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1. Introduccion

Los resultados econdmicos que pueden obtener agmpresas pueden llegar a ser conse-
cuencia de circunstancias coyunturales, de laessuggtuna buena idea. Pero esto no suele ser lo
corriente. Lo normal sera que ese resultado pravelegestrategias apoyadas en decisiones de
inversion importantes.

Las ideas brillantes son muy utiles y necesariden#as, una idea brillante, una vi-
sion del futuro del sector y de la empresa, esuptqpde partida de una empresa,
pero no es el punto de destino. Una visién requiarproyecto empresarial y éste
suele precisar, habitualmente, una inversion derses financieros mas o menos
importante. (Canals, 1997 p.14).

La valoracion financiera de las decisiones de sigerse hace a través de criterios cuantita-
tivos y de una variedad de aspectos comercialeduptivos, tecnolégicos, que superan el cam-
po de estudio de las Finanzas. Desde esta mirtgtdigctiplinar, el analisis de estas decisiones
en profundidad es muy recomendable.

El objetivo de este trabajo es presentar una @visibliografica referida a las decisiones de
inversidn en activos fijos. Se trata de una exp@side los distintos aspectos a considerar en la
toma de estas decisiones que sea aprovechable,maitedal para la docencia, por alumnos y
docentes. El tema esta presentado desde lo gen&rgbarticular. Primero se describe el area
propia de estudio de estas decisiones, las Finapzas objetivos particulares. En este marco,
se incluyen luego las decisiones inversion y unaerade abordar su trato. A continuacién se
muestra ese abordaje a través de los analisisctbilidad comercial, técnica, econdmica y fi-
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nanciera, sus variables relevantes y su interdeeial Las relaciones entre proyectos, la con-
sideracién de aspectos tales como el riesgo ¥lkcian y la determinacién de la tasa de rendi-
miento requerido se consideran en los ultimos ckysit

La bibliografia referida es s6lo enunciativa, haycho escrito sobre este tema y no se acaba
con la consideracion de los autores citados.

2. Administracién financiera

Definicion. Distintos autores se ocuparon de expresar derasdeversas que es la Adminis-
tracion Financiera. Asi, Solomon y Pringle (197a5teenen que

...empez0 a ser considerada como una parte integiarla Administracion Gene-
ral en vez de una especialidad de asesoria, caectrrsolo con el suministro de
fuentes de fondos. En la actualidad, la Adminisbraé-inanciera esta involucrada
en el uso de los fondos y, por tanto, en las dewés de inversion determinadas por
la naturaleza de los negocios de la empresa. (p.17)

Por su parte, Candioti (1996) propone la siguidefaicion

Es el ordenado manejo de los recursos liquidashtencion mas apropiada de los
mismos y su aplicacion habilidosa, con el fin dgrdm objetivos dentro de un en-
torno ético, todo ello mediante la mejor combinadi@ factores productivos, para
lo cual se requiere el auxilio de técnicas cuaintda, el reordenamiento de datos
predominantemente contables y la permanente ioterién con el mercado de ca-
pitales. (p.19).

Pascale (2009) considera que

El tema central de las finanzas resulta ser, eagra utilizacibon mas adecuada de
los recursos financieros en términos de los olgstperseguidos (esto es la crea-
cion de valor); en definitiva, su campo de estudiadmo asignar mejor los recur-
sos y desplazarlos en el tiempo en un contexteragiasimismo el rol de las or-
ganizaciones econdémicas en la facilitacion de sigmacion. (p. 10).

Alcances De las definiciones citadas en el punto antex@opuede derivar el alcance de la ad-
ministracion financiera:

» A corto plazo, se ocupa de las cuestiones de foamento, tales como la determinacion
de: las necesidades operativas de fondos, el fdadoaniobra y capital de trabajo, la
cantidad de inventario a mantener, el periodo pdionge cobro de los créditos otorga-
dos a los clientes, los plazos de pagos a los pdoves y los recursos negociados co-
rrientes. Estas cuestiones tienen que ver conleiman de operaciones de la empresa,
de manera tal que, si las ventas crecen, també&e@n los deudores, las compras, los
proveedores, etc. También se ven afectadas poofakiciones del entorno en el que se
desenvuelve la empresa tales como los riesgoseqdersyan de mantener cuentas a co-
brar vencidas e impagas, de prever faltantes derimaairima en el futuro que lleva a
sostener inventarios elevados ante un posible dstatimiento.

* A largo plazo, se refiere a las cuestiones de @éantento tales como establecer el nivel
de activo fijo o inmovilizado, el monto de los rezns permanentes asi como su proce-
dencia, ya sea de terceros o propios.Estas cuesti@mian en funcion de decisiones es-
tratégicas que afectan la permanencia de la empreshlargo plazo, tales como inver-
tir en bienes de uso, emitir obligaciones negoembl nuevas acciones, pagar o no divi-
dendos.
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Unas y otras afectan a la totalidad de la empresaahera que todas las aplicaciones y to-
dos los origenes de los fondos estan involucrados.
Se trata en suma de dar respuesta a preguntasdaies
¢, Qué dimension deberia tener una empresa?
¢En qué activos invertir?
¢,Cuales seran las fuentes de los fondos?

El rendimiento de todos los activos debera seufatisnte como para devolver y remunerar
a los recursos de corto, mediano y largo plaz@zatibs para su financiacion.

Decisiones financieras basicasSe originan asi las llamadas decisiones finemgibasicas, o
como las llama Pascale (2009) grandes decisionasdieras:

a) Decisiones de inversion.

Las decisiones de inversién dan respuesta a laipia@gs,en qué invertir? ¢ cuanto invertir?
El gerente financiero se vale de los criteriositatalos y cuantitativos para estudiar las distin-
tas alternativas de colocacion de fondos en acfijas presentadas por los distintos departa-
mentos de la empresa y aconsejar cuales son ale=pyatuales no lo son y, entre los primeros,
hacer un orden del mejor al menos bueno para ggaimel uso de los recursos escasos.

b) Decisiones de financiamiento.

Las decisiones de financiamiento responden a ¢s@nfioanciaran los activos? ¢.cuales son
las fuentes de los fondos a los que recurrird laresa? El administrador financiero busca com-
binar eficientemente los fondos originados en deedamiento y en los aportes de capital pro-
pio via emision de nuevas acciones 0 nuevos apsoistarios, segun la forma juridica, y/o
retencion de utilidades.

c) Politica de dividendos.

Las decisiones de distribuciéon de utilidadesdapuesta a ¢ qué porcentaje de las utilidades
obtenidas se repartiran entre los socios? El adiragior financiero busca equilibrar la retribu-
cion del capital accionario a través de los divatencon el privar a la empresa de reinvertir
dichos fondos.

d) Gestion del fondo de maniobra.

Las decisiones relativas a la gestion del fondoiomsa buscan respuestas a preguntas tales
como ¢ cudl sera la politica de créditos de la esafirg cual la de bienes de cambio? ¢cémo se
encarara la negociacion con los proveedores emadigar fechas de pago? ¢ cuantos dias debe
abarcar el ciclo operativo siendo eficientes emahejo de los activos de corto plazo?

Las cuatro decisiones estan interrelacionadasepargl aparecen juntas. Asi, por ejemplo,
las decisiones de inversion nos ayudan a deterramgué activos invertir, pero el rendimiento
gue generen esos activos debera ser mayor aldestado de las decisiones de financiamiento
tomadas.

Objetivos. Para optimizar la toma de decisiones, es necesanisiderar un objetivo al que al-
canzar. “El objetivo financiero ha de ser un obupeditado al objetivo final de la empresa,
de la misma manera que han de estarlo los objaliedas demas areas funcionales de la empre-
sa” (Termes, 1997 p.7). Esto implica que el obgefimanciero, siendo en si mismo un objetivo
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instrumental de caracter técnico, debe ser contgumm el caracter ético del objetivo general
de la empresa. Considerando a la empresa comoounaaad de personas, que aportan traba-
jo unas y capital otras, su objetivo final es “parlado, afadir valor econémico, es decir, crear
riqueza para todos los participantes en la empyepar otro lado, prestar verdadero servicio a
la sociedad en la que la empresa se halla ubi¢@éarhes, 1997 p.4).

Para la direccion financiera, el objetivo es logriamayor valor de mercado para los accio-
nistas. Optimizar dicho valor implica aceptar tadaion financiera que genere riqueza y recha-
zar la que no lo haga.

La creacion de valor se cuantifica a través deinattual neto.

Para su célculo se consideran los ingresos y Ieseg de fondos en el momento en que se
generan. Por lo tanto, la caja es el elementontiiali para la asignacion de los recursos ubica-
dos a lo largo del tiempo. Una vez calculados llge$ de fondos como diferencia entre ingre-
sSos y egresos de dinero, se introduce el elemmmpod actualizandolo a una tasa de descuento
apropiada, llamada tasa de rendimiento requeridaade costo de capitaly simbolizada con la
letra k, que incluye otro elemento importante, @saél riesgo.

El valor de la empresa sera entonces:

E, E, E, - E,
VAB = +—2 1+ 4 =Z L _
1+k (l_kaj_ (l_ka]n " j(l_kajl

T
E,
VAN =VAB — C, = Z—l‘_ C,
£+1 (1+k)

donde:
E = flujo neto, obtenido después del pago deésts e impuestos.
ke =tasa de rendimiento requerida por el accionista
VAB =valor actual bruto
Co = capital propio inicial
VAN = valor actual neto (valor de la empresa)
n = ndamero de afos

Si suponemos que el flujo neto es una renta paapejual a E pesos anuales constantes,
sera:
rag = L AN = L
LAB_&-E IrA."._FL_E Ca
Toda decision financiera que se tome debe estantada a crear riqueza, es decir, a maxi-
mizar el valor de la empresa asi calculado.

3. Decisiones de inversiéon

Definicion. Las decisiones de inversion se erigen como unasiacciones estratégicas mas
importantes para el crecimiento de una emprespoESso que se aconseja tomarlas a partir de
su estudio con una visién integradora del futurtad@ganizacion.

“Cuando los directivosde una empresa califican deeision como estratégica, o cuando
hablan de una reorientacion estratégica de la esaphabitualmente suelen referirse a decisio-
nes que comportan inversiones”. (Canals y Faus pa91).

Hay distintas maneras de definir qué es una indengia modo de ejemplo se pueden desta-
car las siguientes:

“Inversion es todo empleo de recursos procedergefightes a remunerar. Dicho de otra
forma, inversion es todo activo financiado con y@sionerosos”. (Termes, 1997 p.27).

“Inversion es toda erogacion de capital con lanaiten de obtener un retorno en el futuro
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que pague la inversion original y genere una atiliddicional”. (Bocco y Vence, 2000 p.7).

“Las decisiones de inversion involucran la asighacale recursos a través del tiempo, y su
analisis se ha ido orientando desde una evalupaditular de cada decision hacia una evalua-
cion de caracter global”. (Pascale, 2009 p. 11).

De las definiciones anteriores, se concluye queinversion es la colocacién de una suma
de dinero en un activo durante un cierto tiempeadb del cual se recuperara dicho capital mas
un cierto interés. La decision de invertir postemgaconsumo presente con el fin de mejorarlo
en el futuro. Esa renta futura esta sujeta a reedgalistinto grado.

El alcance que se le dara a la definicién de ingeren este trabajo esta referido a la coloca-
cién de dinero en los activos fijos o inmovilizadiesla empresa. La inversion da nacimiento a
un “proyecto de inversion” que no es mas que uea a&lin no aceptada de emplear recursos en
un bien de uso conveniente para el desempefioategdeesa y del que se espera una cierta ren-
tabilidad a lo largo de su vida.

Esta generacién de proyectos es tarea de todapeesa) todos los departamentos deben su-
gerir posibles inversiones que sean deseables depdato de vista del objetivo del negocio.

“Un proyecto no es ni mas ni menos que la busqdedana solucion inteligente al plantea-
miento de un problema tendiente a resolver, eatr@as, una necesidad humana” (Sapag y Sa-
pag, 1991 p.4). A su vez, Garay en Esquembre (2a88j)ene que “proyecto se define como un
esfuerzo temporal que se lleva a cabo para crepraghucto, servicio o resultado unico” (p.5).
De esta definicion se destacan las caracteristiaass de un proyecto:

» Temporal: todo proyecto tiene un inicio y un fiaahbos bien definidos.

» Producto, servicio o resultado Unico: el objetiwd proyecto sera el de obtener un pro-
ducto unico, tangible o intangible.

En cualquier tipo de empresa, la creacion y el emamtiento de valor mediante el uso efi-
ciente de los recursos se convierten en una bluaqexdhanente para quienes tienen la respon-
sabilidad de la gestién financiera.En este contéldaevaluacion de proyectos se debe entender
como un modelo que facilita la comprension del corgmiento simplificado de la realidad,
por lo que los resultados obtenidos, siendo Ugifesl proceso decisional, no son exactos”. (Sa-
pag, 2001 p.15).

La metodologia a desarrollar con el fin de genefarmacion que sirva de apoyo a la acti-
vidad gerencial en la toma de decisiones de inierseé podra aplicar tanto a los proyectos de
empresas en marcha como a la creacion de nuevassasp

Importancia. Distintos factores caracterizan las decisionesdersion y justifican la realiza-
cion de estudios profundos antes de tomarlas sngementarlas. Algunos de ellos son:

» Flexibilidad: Como los resultados que se esperandsolargo plazo, la empresa pierde
flexibilidad al adoptar un determinado proyectoe@a comprometida por esa decision
mientras dure.

Monto: Las inversiones en activos fijos deben edéaacuerdo con el tamafio de la em-
presa: ni excesivas de manera que genere fuedtssganecesarios ni escasos que im-
plique pérdidas de ventas que sean muy dificilagcigperar.

Tiempo: deben ser puestas en marcha en el mompottuno, de manera de poder aten-
der la demanda en forma adecuada y crecer par&neand participacion de mercado.

Financiamiento: los requerimientos financieros sostanciales, la empresa debe prever
el financiamiento con suficiente anticipacion pasggurarse la disponibilidad de los
fondos.

Obsolescencia: la mayor tecnologia incorporada adtivos fijos genera una mas rapida
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obsolescencia, se genera asi una preferencia panarsiones que se recuperan mas
rapidamente.

» Supervivencia: cuando se trata de empresas en ayawgtcrecimiento, su capacidad de
mantener la competitividad y sobrevivir dependéadgeneracion de buenas propuestas
de inversion y de su evaluacion posterior.

Clasificacion. Una vez generadas las ideas referidas a posiliégaativas de inversion y antes
de abocarse a su evaluacion, es importante haaatasificacion de los proyectos. Se proponen
tres clasificaciones distintas y complementariks\az.

1. Segun el grado de interdependencia:

 Inversiones independientes: los flujos de fondosenafectan entre si, por lo tanto, la
aceptacion de una de las inversiones no conditégoaeeptacion de las otras. Solo
basta que técnica y econdmicamente cada una sibéepiss ser llevada a cabo.

* Inversiones dependientes: los flujos de fondodesstan entre si. De un extremo de
alta dependencia a otro de mutua exclusion, puselen

- Indispensables: los flujos de fondos de una ingarse generan solo si se
lleva a cabo otra.

- Complementarios: los flujos de fondos de unarsiéa se ven incrementa-
dos por llevar a cabo otra.

- Sustitutivos: los flujos de fondos de una inv@nsse ven disminuidos por
llevar a cabo otra.

- Mutuamente excluyentes: los flujos de fondos ke inversion desaparecen
si se lleva a cabo otra.

2. Segun el objeto de la inversion:

» Creacion de nuevos negocios: el objetivo de lanasign de recursos es el inicio de
la actividad en un sector productivo nuevo.

» Modernizacion:estas inversiones buscan evaluaambio 0 una mejora en la em-
presa, por ejemplo:

- Outsourcing: externalizacion de parte de lasvalzides desarrolladas en la
empresa.

- Reemplazo: sustitucidon de actividades existentes.

- Ampliacion: aumento de las inversiones en los/astfijos afectados al pro-
ceso productivo.

- Abandono: reduccién o supresion de la producd@determinados bienes.

- Internalizacion: incorporacion a la empresa deis®s que eran contratados
a terceros o de produccion de bienes que eran eclogr

3. Segun el perfil de los flujos de fondos:
» Convencionales u ordinarios: a uno o dos flujosatiegs le siguen varios positivos.

* No convencionales o extraordinarios: los flujosategs y positivos se presentan de
modo alternado.

* Flujos de egresos: estos flujos se correspondenyaqios que solo generan gastos.
» De financiacion: a uno o dos flujos positivos lgugn varios negativos.
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Evaluacion. Una vez clasificados los proyectos, es conveaipriceder a su evaluacion.

Como todo proceso decisorio, la decision de lleveabo una inversion presenta componen-
tes basicos que es necesario considerar: los fosyen si mismos a ser evaluados para solu-
cionar una cuestion o aprovechar una oportunidatedecios, el decisor y las variables contro-
lables y no controlables que influiran en el remidtde los mismos. Quien es responsable de la
evaluacion de los proyectos, debera aportar lamsinformacion posible para ayudar a quien
decide a elegir la opcién mejor.

“La preparacion y evaluacion de proyectos buscapitar, crear y analizar en forma sis-
tematica un conjunto de antecedentes econdmicopemeitan juzgar cualitativa y cuantitati-
vamente las ventajas y desventajas de asignarsgecaruna determinada iniciativa” (Sapag y
Sapag, 1991 p. 3).

Es bastante frecuente que un mismo proyecto evalpaddos personas diferentes presente
resultados también diferentes, sobre todo por @idvele que la evaluacion se basa en estima-
ciones de lo que se espera en el futuro y, cadaiene sus propias expectativas, optimistas,
pesimistas 0 medias respecto del porvenir. Siieexisten dos proyectos de inversion iguales,
el andlisis de su factibilidad puede hacerse c@ncigrta rutina metodoldgica que en general se
adapta a cualquier proyecto. Este analisis debifidad, que debe simular lo que sucederia de
implementarse el proyecto, puede dividirse en ougtandes areas: comercial, técnica, econo-
mica y financiera.

El proyecto en estudio debe sortear estos cuabstdoulos” para poder ser llevado a cabo.

4. Factibilidad comercial

Objetivos. El analisis de factibilidad comercial tiene coaimetivo indicar si el mercado es o
no sensible al bien o servicio producido por elypoto y la aceptacion que tendria en su con-
SuUmo 0 Uuso.

El analisis del entorno donde se sitla la empredal proyecto que se evalla im-

plementar es fundamental para determinar el impdetias variables controlables

y no controlables, asi como para definir las diaropciones mediante las cuales
es posible emprender la inversion.(Sapag, 200 p.22

Es la primera valla que debe sortear el proyecttadenodo que, si del estudio comercial
surge la conveniencia de postergar o rechazar ayegio, no se incurrird en los costos de un
analisis completo del mismao.

Es aconsejable conocer el mercado en el que ekgimya a operar. Si bien Adam Smith
habla de una “mano invisible” el mercado no esnte abstracto. En €l actian los demandantes
y los oferentes, en una sociedad, en un momento k@ fijar precio y cantidad de las transac-
ciones realizadas. Es en el mercado donde lasraerseflejan sus gustos y necesidades, donde
los productores muestran sus condiciones de cdsttnglogia.

Para tomar la decisién de lanzar un nuevo prodectar una empresa o definir la
posibilidad de exportar o ingresar un nuevo pradattmercado se requiere eva-
luar el grado de aceptacion por parte del consuntdddo que se esta ofreciendo.
De igual forma, si el producto ya existe en el rmdocdeber investigarse, entre
otros, quién, donde y con qué frecuencia realizaotapra el consumidor o qué es-
pera del producto. Este proceso se denomwestigacion de mercadgsconstitu-
ye una etapa indispensable en el ejercicio de flamywevaluar un proyecto, puesto
gue de los resultados que se obtengan del estagenderan los céalculos de inge-
nieria y las proyecciones financieras. (Rosilld)20. 30)

Una vez definido el mercado objetivo, se proponedasideracion de cuatro variables: la
oferta, la demanda, los precios y la comercialaacieferidas todas al producto del proyecto.
De su estudio surge la informacion necesaria @atanha de decisiones, teniendo en cuenta que
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la decision final esta encaminada a determinaassicbndiciones de mercado aconsejan 0 no
llevar a cabo el proyecto.

Oferta. Se puede definir como el nimero de unidades aketarminado bien o servicio que los
vendedores estan dispuestos a vender a determipesings.

Los principales elementos que condicionan la ofesta el costo de produccion del
bien o servicio, el grado de flexibilidad en la gwocion que tenga la tecnologia,
las expectativas de los productores, la cantidagntlgresas en el sector y el nivel
de barreras de entrada de nuevos competidoresaeb ple los bienes relacionados
y la capacidad adquisitiva de los consumidoreseeaitos. (Sapag, 2001 p.46).

Si se mide la elasticidad de la oferta, se podedlgmir su comportamiento. “El coeficiente
de elasticidad precio de la oferta mide el camloicgntual de la cantidad ofrecida de un bien
por unidad de tiempo como resultado de un cambiceptual dado en el precio del articulo”
(Rosillo, p.134). Asi, la elasticidad precio deofarta informa cuanto cambia la cantidad ofreci-
da ante un cambio en el precio, manteniendo caestah resto de las variables. La oferta sera
elastica, con un coeficiente mayor que uno, si amwhaables, precio y cantidad, se mueven en
el mismo sentido. La oferta sera inelastica siasdiciente es menor que uno. También sera
interesante estudiar como varia la oferta del derproyecto en relacién con el comportamien-
to de los bienes complementarios y sustitutos @mteambio en sus respectivos precios.

Demanda. Se define como el nimero de unidades de un digigdimbien o servicio que los
consumidores estan dispuestos a adquirir duranpetiodo determinado de tiempo segun cier-
tas condiciones de precio, ingresos, etc. Al raspgapag (2001) sostiene que “la busqueda de
satisfactores de un requerimiento o necesidadeplzan los consumidores, aunque sujeta a
restricciones, se conoce com@manda delmercad@p.40).

Del andlisis de la demanda surgira la participadénproducto del proyecto en su satisfac-
cion. La funcion de la demanda esta influenciadalpmecesidad real que se tiene del bien o
servicio, su precio, el nivel de ingreso de poldlacetc.

En condiciones de competencia perfecta, la cantigmtandada del bien o servicio sube si
el precio baja y viceversa, si se esta ante leepoés de una demanda elastica. En condiciones
de monopolio, la empresa es la Unica oferenteidaldn el mercado, la curva de demanda de la
empresa es la del mercado respecto a ese bien.

El analista debe intentar adelantarse a los cananad gusto de los consumidores del bien
que se ofrece ya que dichos cambios producen yladesiiento de la curva de demanda: a
mayor preferencia por el bien, la curva de demaeddesplaza dé tal manera que al mismo pre-
cio los consumidores estaran dispuestos a compeacantidad mayor del bien, y viceversa.

También debe estudiar si se trata de una demarsdgepm por estar de moda el bien a pro-
ducir. El evaluador debe ser capaz de proyecten@anda en el tiempo.

Asimismo, debe estudiar la demanda de los bierggigos ya que si el bien del proyecto
tiene sustitutos inmediatos, un cambio hacia awibacia abajo en su precio, traera variaciones
importantes en la cantidad demandada.

En muchos proyectos, la rentabilidad esta fuertéen@sociada a la demanda de los bienes y
servicios que se desean producir; por ello, lagroyn de la demanda es un factor importanti-
simo a ser considerado por el evaluador.

En condiciones de competencia perfecta, la forrmag@precios se regula por la oferta y la
demanda. El precio asi determinado se conoce coecmpmle equilibrio.
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Precios. El precio es la suma de dinero a la que los ofeseestan dispuestos a vender y los
demandantes a comprar un bien o servicio.

Para el evaluador, el precio de mercado es impertanque es la base para calcular los in-
gresos futuros, asi como también las condicionegedén, las que determinaran la forma de
generacion de dichos ingresos a lo largo del tierdeberan definirse las condiciones de crédi-
to, el porcentaje de cobro al contado, la tasantdeds, los descuentos por pronto pago, los des-
cuentos por volumen, etc. Cualquier cambio quereduzca en estas variables puede ocasionar
cambios importantes en la rentabilidad del proyeSiola empresa es formadora de precios,
puede determinarlos adicionando un porcentaje mi#imeento a sus costos. Pero puede ocurrir
gue sea tomadora de precios; en este caso, ebdealdebera hacer el andlisis considerando al
precio como un dato de la realidady enfocarse ®odstos que se derivan del proyecto.

Comercializacién. Al definir la estrategia comercial, el estudioloe canales de distribucion es
importante por sus efectos sobre los flujos de caj@a canal tiene asociado costos y volumenes
de ventas totalmente distintos. Es preciso efeatoarseleccion estimativa de los mismos en la
suposicion de que el proyecto se lleve a cabolpataterminacion de los costos. Otro factor es
la promocion; cada alternativa tiene sus costosiados. Como ocurre con la distribucién, se
aconseja elegir un tipo de promocion y calcularcastos asociados al proyecto. Lo mismo su-
cede con la publicidad; una manera muy usual drilealsu costo es tomando un porcentaje de
las ventas.

Andlisis del medio En el analisis de viabilidad comercial, es medncluir el estudio de cier-
tos factores externos a la empresa, incontrolgime®lla, que permitiran detectar las oportuni-
dades y las amenazas del medio: econémicas, soltivades, tecnolbgicas, politicas, legales,
etc.

Los efectos de la politica econdmica sobre el emides niveles de ingresos, las promocio-
nes industriales, la fijacion de precios maximégoenercio exterior y la demanda son identifi-
cables. Cualquier decision sobre estrategia coalegeivera influida por las decisiones del go-
bierno sobre una determinada politica econémica.

También la estrategia comercial estara influencjolalos factores socio-culturales. Los
habitos y gustos de compra estan influenciadosapairltura y la composicion de clases sociales
y el estilo de vida que las caracteriza. Su cong@i@n es importante para la definicién del pro-
ducto, de su promocion y de su precio.

Muchas decisiones sobre productos estan condi@sraldavance tecnoldgico que puede de-
jarlos obsoletos si se logra un sustituto de magdimiento. Como la investigacion en tecno-
logia se hace en la mayor confidencialidad, es difigil predecir el comportamiento de este
factor y la incidencia en la rentabilidad del pratgey en la formulacién de una estrategia co-
mercial adecuada a dichas circunstancias.

Asimismo, el medio politico y legal tiene una gmacidencia: la generacién de proyectos de
inversion tiende a decaer hasta conocerse el aésutte un cambio politico y las directivas que
el nuevo gobierno puede dar en materia econdmadals cultural, etc. A mayores cambios
corresponde una mayor incertidumbre en los agea@somicos.Estos factores inciden conjun-
tamente sobre el mercado y es imprescindible ssideracion de parte del evaluador para co-
nocer las oportunidades y las amenazas del medio.

En las empresas grandes este estudio de viab#sladalizado de manera conjunta entre el
departamento comercial y el financiero. En las pégs y medianas empresas o industrias, es
frecuente que lo realicen asesores externos, esptas en investigacion de mercado; el infor-
me que emitan, sera un input de informacion paeaalador del proyecto.

El estudio de viabilidad comercial debera proveeinformacion de ingresos y egresos que
se deriven de los mercados relevantes para el gimy&demas de centrar la atencion sobre el
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consumidor y la cantidad de productos que éste ni@ana, se tendran que analizar los merca-
dos, los proveedores, los competidores y los Histtores. Se satisfara asi, de la mejor forma
posible, al objetivo de indicar la aceptabilidadl ercado respecto del bien o servicio produci-
do por el proyecto.

5. Factibilidad técnica

Objetivos Es la segunda prueba que debe pasar el proygcamalisis de factibilidad técnica
tiene como objetivo “verificar la posibilidad técaide fabricacion del producto que se pretende
y analizar y determinar el tamafio 6ptimo, la laadion 6ptima, los equipos, la distribucion de
planta y la organizacion que se requiere parazagdi produccion” (Baca Urbina, 2010 p.74).

El estudio de factibilidad técnica abordara tenmaaingenieria del proyecto, tamafio, loca-
lizacion, equipos, distribucién de planta y organgian.

Ingenieria del proyecto “... tiene como fin determinar los recursos fisigue se requieren
para la puesta en marcha, no sélo los referentapkanta en si, sino los relacionados con la
ingenieria del producto, como maquinas, trabajajoraterias primas, etc.” (Rosillo, 2008 p.
178).

Tomando como punto de partida el estudio de mergadosurge de la factibilidad comer-
cial, se podran definir las variables relativass daracteristicas del producto, la demanda pro-
yectada a través del tiempo, la estacionalidadadevéntas, la provision de materias primas.
Toda esta informacion sera necesaria a la horaftl@rcel proceso productivo.

La descripcion del este proceso es la columnabmiltde la ingenieria del proyecto ya que
en él se detallan los recursos humanos y técneémpgeridos para la elaboracién de un producto
o la prestacion de un servicio. Se puede reprasarttavés de diagrama de proceso, de activi-
dades o de Gantt, su eleccion dependera del padissrvicio.

De la seleccion del proceso productivo se derimamkcesidades de equipos y de maquina-
rias, el calculo de los costos operativos como n@obra, insumos diversos, reparaciones y
mantenimiento, las necesidades de espacio y de fibieas.

Tanto el proceso productivo como la tecnologiaceed@ada, influiran también en el monto
de las inversiones del proyecto y en las estimasiale otrosingresos. Asi, en el caso de reem-
plazo de equipos, puede suceder que éstos se vesidagenera un ingreso de fondos. Hay
casos en los que, del proceso productivo, se dedeaechos y/o subproductos pasibles de ser
vendidos, constituyendo asi otra fuente de enaladandos.

Tamafia Para Baca Urbina (2010), el tamafio de un proygependera de su capacidad insta-
lada y se expresara en unidades de producciomipoiEata ligado a las variables de oferta y de
demanda del producto determinadas en la invesfigate mercado. Para Rosillo (2008) “de-
terminar el tamafio de un proyecto es identificaroblimen de produccién de un bien para un
mercado o la cantidad de clientes a los cualeseplieghrse si se trata de un servicio” (p. 144).

Hay que distinguir las capacidades tedrica, maxymarmal. La tedrica es el volumen de
produccion que, con técnicas optimas, permite o@dnainimo costo unitario; la maxima es el
volumen maximo de produccion que se puede logmnaret@leno uso de los equipos indepen-
dientemente de los costos de produccion que gevideenormal es aquélla que permite operar
a un minimo costo unitario en las condiciones aigna regiran durante la ejecucion del pro-
yecto.

En la definiciéon de tamafio 6ptimo, se utiliza et@gpto de capacidad normal.

Distintas variables se consideran para su detecima
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» Ladimensién del mercado es una variable deterrterdal tamafio del proyecto. Se
debe definir la funcién de demanda y sus tendeffigiagas, de manera que el tama-
Ao propuesto solo podra aceptarse si la demanda ¢legamente superior.

» Los suministros de materias primas en cantidadigachy de los insumos necesarios
deben estar asegurados para mantener la prodwatios niveles deseados y evitar
los tiempos muertos.

» Hay ciertas tecnologias que exigen un nivel minila@roduccion ya que por debajo
de ellos los costos serian tan elevados que haoperante el proyecto. Si se trata
de un reemplazo de equipo, la capacidad del nuer@onsayor a la del actual si lo
gue se busca con el reemplazo es atender a unademr@ciente.

Localizacion La eleccién de la mejor ubicacion de un proye&pendera de los factores de-
terminantes en la creacion de una ventaja comgetiispecto de los competidores. Rosillo
(2008) propone la consideracion de dos tipos desengara definir la localizacion: urgubje-
tivo por el cual se consideran aspectos como la catiddds servicios publicos, los sistemas de
comunicacion, la situacion politica y otbjetivg relacionado con las inversiones y los costos
de funcionamiento del proyecto.

La definicion de los factores subjetivos relevamtss a cargo de los actores involucrados en
el proyecto, es decir, los inversionistas y losims. Entre ellos pueden destacarse las condi-
ciones del medioambiente, las comunicaciones slaodibilidad de servicios basicos, la cercan-
ia con los proveedores o con los centros de conseluin sea el caso, el grado de capacitacion
de la mano de obra, la calidad de la tierra paradferidos al agro.

Con relacién a los factores objetivos, se incluledrelacionados con el costo y la disponi-
bilidad de los terrenos y de las tierras, de lagpexg,de la mano de obra, de los fletes, las dispo-
siciones impositivas y legales.

La cercania de los proveedores o del mercado depeni@l sector industrial en el que la
empresa se desarrolla. Si la materia prima es gadeegpara obtener diversos productos, la loca-
lizacion tiende hacia la fuente del insumo; en damntuando el producto final es la resultante
de ensamblar varias piezas, tiende hacia el mematkumidor. Con respecto al mercado labo-
ral, la existencia de mano de obra capacitada ésctor clave en el estudio de la localizacion.

Equipos Distintos elementos deben estudiarse a la hem@ndlizar los equipos a adquirir. De
manera enunciativa, se citan:

v Precio: forma parte de la inversion inicial
Dimension: es importante para determinar la distidn de la planta
Capacidad: se aconseja no comprar capacidad acjgssvocar cuellos de botella

Flexibilidad: es conveniente conocer los nivelegimas y los minimos con que trabaja
el equipo

Mano de obra: es util calcular el costo y conocemigel de capacitacion
Costos de mantenimiento: forma parte del costolanua

v Infraestuctura: algunos equipos requieren de unaeistuctura especial que hay que pre-
ver e incluir en la inversion inicial

v' Equipos auxiliares: pueden ser necesarios panaegl funcionamiento del equipo princi-
pal y se incluyen en la inversion inicial

v’ Instalacion y puesta en marcha: los costos que miggnaestos dos conceptos se incluyen
en la inversion inicial

DN NN

AN
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v' Repuestos: si los repuestos son importados, segegorever la falta de los mismos o su
encarecimiento por variaciones en el tipo de cambio

Distribucidon de planta Una buena distribucion de planta, llamada layestaquélla que pro-
porciona condiciones de trabajo aceptables y peraibperacion mas econdmica, a la vez que
mantiene las condiciones Optimas de seguridadnebtar para los trabajadores. “El objetivo de
una distribucion de planta es minimizar las dis&@scecorridas, logrando con ello los costos
mas bajos y, por tanto, procesos mas eficientessi(lg, 2008 p. 185)

Todos los factores que afectan la distribucion dedstar integrados para permitir una vision
de conjunto.

Ello posibilitara reducir, en lo posible, las disteas de recorrido de los materiales. Se acon-
seja una distribucion flexible, que pueda reajsstarlos cambios que suelen presentarse.

Organizacion. “El estudio de las variable organizacionales digrda preparacion del proyecto
manifiesta su importancia en el hecho de que taasta que se adopta para su implementacion
y operacidon esta asociada a egresos de inversidstgs de operaciones tales que pueden de-
terminar la rentabilidad o no rentabilidad de heirsion” (Sapag y Sapag, 1991).

Actividades tales como constitucion legal, tramigedernamentales, compra de terrenos y
de maquinaria, construcciones de planta y oficinasfratacion de personal, seleccion de pro-
veedores deben ser programadas, coordinadas ylemiats. Pueden ser realizadas por personal
de la empresa o por servicios externos. Cada urestds dos alternativas genera costos que
deben ser evaluados e incluidos en el analisiprdgecto.

Los factores que influyen en la forma que adoptestauctura se pueden agrupar en cuatro
areas: participacion de unidades externas al proytmmafo de la estructura organizativa, tec-
nologia administrativa y complejidad de las tam@ministrativas. La forma organizativa adop-
tada determinara el monto de las inversiones aslegto y de los costos de operacién del mis-
mo.

El estudio técnico permitird determinar la funcémproduccion 6ptima de manera de utili-
zar eficientemente los recursos disponibles pafabacacion del bien o prestacion del servicio
deseado. Proveera informacion para cuantificaraitande las inversiones y costos operativos
pertinentes al area, para cubrir las necesidadesat® de obra y recursos materiales, no sélo
para la puesta en marcha del proyecto, sino tangaiémsu posterior funcionamiento. En gene-
ral lo realiza el personal del departamento deriigg& interactuando con el de finanzas.

6. Factibilidad econdmica

Objetivos Los estudios de factibilidad anteriores provieéormacion para el desarrollo de esta
etapa. Si un proyecto es asequible comercial ydacrente, se procede al estudio de su factibi-
lidad econémica que tiene como objetivo calcularentabilidad y el valor que crea, por si
mismo, sin considerar su financiamiento. “... portpugue precisamente se trata de averiguar
es si los flujos esperados del proyecto, despuéspigestos, pero antes de deducir ningan coste
financiero, serian suficientes para atender la ldei@n de la financiacion total con su coste”
(Termes, 1997 p.28). Antes de abordar los métodespgrmiten evaluar econémicamente un
proyecto, se analizaran algunas cuestiones neaggsra facilitar su desarrollo: inversion ini-
cial, otras variables, vida del proyecto y fluj@saja.

Inversion inicial. Es necesario determinar el monto inicial denlgeision que demandara el
proyecto. Las inversiones de fondos que se deladizaeantes de la puesta en marcha del pro-
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yecto constituyen la inversion inicial. Este moasta conformado por los activos fijos, los acti-
vos nominales y el capital de trabajo.

Las inversiones en activos fijos son las que s&eraen los bienes de uso que se utilizaran
en el proceso productivo: terreno, edificios pafigimas y planta, almacenes, maquinarias,
herramientas, muebles y utiles, vehiculos, infraggta en los servicios de apoyo como desa-
gles, electricidad, comunicaciones, etc. A lostefecontables, y con excepcion de los terrenos,
los activos fijos se deprecian; estas amortizasigegmeran un ahorro fiscal.

Las inversiones en activos nominales son las queatzan en bienes intangibles, tales co-
mo gastos de organizacion, patentes y licenciapudsta en marcha, de capacitacion del perso-
nal. Los gastos de organizacion se refieren a tadasllos desembolsos originados en la direc-
cion y coordinaciéon de las obras de infraestructemael disefio e implementacion de los siste-
mas de informacién. Los gastos de patentes y liasmorresponden al pago de compra o de uso
de una marca. Los gastos de puesta en marcha géloacqjue se hacen para poner en funcio-
namiento todas las instalaciones: pruebas técpiedisninares, publicidad de lanzamiento, se-
guros, entre otros. Los gastos de capacitacionistensen la instruccion, el adiestramiento y la
preparacion del personal en las habilidades y erombcimiento del proyecto al que estaran
afectados.

Las inversiones en capital de trabajo son las quealizan en los activos corrientes necesa-
rios para la operacion del proyecto durante urogicbductivo. Con relacion a la inversion en
capital de trabajo, Sapag (2001) sostiene:

Una inversion fundamental para el éxito o fracasaml negocio es la que se debe
hacer en capital de trabajo. El proyecto puedeiderss la inversion en todos los
activos fijos necesarios para poder funcionar aaggmente, pero, si no contempla
la inversion en el capital necesario para finankardesfases de caja durante su
operacion, probablemente fracase. (p.129).

El mismo autor propone tres métodos diferentes pareélculo: el contable, el del periodo
de desfase y el del déficit acumulado maximo.rfietodo contabl@royecta los niveles prome-
dios de activos corrientes o circulantes y de &soorrientes o circulantes y calcula la inver-
sion en capital de trabajo como la diferencia eatndos” (p.130). Recomienda su uso si se trata
de una empresa en marcha en la que el capitahb@drobservado histéricamente esté correla-
cionado con alguna variable que pueda mensuraraeepauevo proyecto, por ejemplo el vo-
lumen de produccion; se define un estandar y seaapl proyecto que se esta evaluando.El
método del periodo de desfas®cula el capital de trabajo inicial “como la tdad de recursos
gue se necesitan para financiar los costos de @perdesde que se inician los desembolsos y
hasta que se recuperan” (p.131). Para ello, caftulasto promedio diario y lo multiplica por el
namero de dias de desfase; s6lo considera losscdsgembolsables, que figuran en el flujo
anual de caja del proyecto. Lo recomienda parasitnes que no presenten estacionalidades.
El método del déficit acumuladietermina “el maximo déficit que se produce elgrecurren-
cia de los egresos y los ingresos” (p.133). Seoedabn presupuesto de caja para los primeros
doce meses en el que se detalla la estimaciénsdadoesos y de los egresos de efectivo men-
suales, se calcula el acumulado;como su nombradlod, se busca el méximo déficit acumula-
do en el afio y se asume que es ése el monto geguere de capital de trabajo.

Si bien se refieren a activos de corto plazo, doysin una parte de la inversion de largo
plazo, ya que forman parte del monto permanentesiactivos corrientes necesarios para ase-
gurar la operacion del proyecto; si el nivel derap®n aumenta, podra requerirse capital de
trabajo adicional. Se recuperan como ingreso d@d®al final de la vida del proyecto.

Se aconseja elaborar un calendario de inversiore@sap a la operacion que indique los
montos a invertir en cada periodo anterior a lasfguen marcha. Se identificara el momento en
gue cada una debe ser efectuada, ya que los redcovsstidos tienen un costo de oportunidad.
Como todas las inversiones se muestran totalizadas flujo negativo en el momento cero del
proyecto, se pueden capitalizar a una tasa de destapital a partir del momento en que cada
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una se efectivice y hasta dicho momento cero.

Otras variables En algunos proyectos pueden considerarse ciepgiss que no implican egre-
sos de fondos. Si la empresa tiene un activo gedegyger vendido, alquilado o empleado en
otra actividad y si ese activo se usa en el proydos ingresos potenciales derivados de esas
alternativas de uso se pierden. Estos ingresosdpsrdonstituyen los llamadasstos de opor-
tunidady se deben agregar a la inversion.

Existen otros tipos de costos: losstos hundidos o incurridos o sunk co§ien salidas de
fondos efectuadas en el pasado y por lo tantoupe@bles, es decir no pueden ser modificadas
por la aceptacion o el rechazo del proyecto. Estetos deben ser ignorados ya que “los costes
no recuperablesson como la leche derramada: sembetsos pasados e irreversibles” (Brealey
y Myers, 2002 p. 82). Asi, por ejemplo, si se hawca reparacion importante en una maquina y
luego se decide cambiarla por otra mas eficiehigasto efectuado en dicho arreglo es un costo
hundido y es irrelevante a los efectos del anal®iso ejemplo: si una empresa piensa lanzar un
nuevo producto y encarga una investigacion de rderpara saber si tendria 0 no aceptacion,
aun cuando haya sido hecha especificamente pa&rprestecto, no se debe cargar al proyecto
con el costo de la encuesta: el gasto esta realizae lleve a cabo o no el proyecto nada cam-
bia, el costo del test de mercado no se recupgnané tanto no suma a la inversion.

También estan los llamados costos de erosién. &injaresa estudia el lanzamiento de un
nuevo producto, ademas de la cuota de mercadougge sacar a sus competidores, es posible
gue obtenga una parte de sus ventas a expensasedieitcion de uno o mas productos antiguos
de la misma empresa. Si la empresa estuviera s@hreercado, el valor atribuible a la erosion
ocasionada en la venta de otros productos delsmpertado por el analisis del nuevo producto,
por tanto, el nuevo proyecto seria aceptable srgevalor después de compensar el efecto ne-
gativo sobre los productos afectados por el langatoi Si existe la competencia, los antiguos
productos no quedan protegidos por no hacer ellmyawue éste puede ser lanzado por cual-
quier competidor. Por lo tanto, se aconseja noatanuevo proyecto con el costo de la auto-
erosion.

Vida del proyecto La vida econémica de un proyecto es el numerafides durante los cuales
se estima que generara flujos de fondos. No seifidarcon la vida atil contable de los bienes
de uso que forman parte de la inversion, éstaeiséea los efectos del calculo de las amortiza-
ciones.

Generalmente los proyectos se evallan en un hogizientiempo mas corto que su vida util
real o estimada, dando origen al valor de deséthobeneficio que no constituye un ingreso
pero que debe estar incluido en el flujo de cajauwddquier proyecto es el valor de desecho de
los activos remanentes al final del periodo deua@bn” (Sapag, 2001 p.169).

Hay tres formas tedricas de calcularlo: dos deseldoran los activos y una tercera el pro-
yecto por su capacidad de generar flujos positilosaja en el futuro.

» Valor de desecho contablgs el valor de compra del activo menos la amacién acu-
mulada a la fecha de su calculo. Representa |dalfagpor depreciar a ese activo, es de-
cir su valor residual contable.

» Valor de desecho comercids el valor de mercado que seria posible esgetactivo
en cuestion. Obviamente, es muy dificil estimantoi@odra valer dentro de un cierto
numero de afos. Se recomienda aplicar este crdeando se evalla el reemplazo de
una maquina que tiene posibilidades de ser veratidd mercado de bienes usados.
Si el valor comercial es mayor que el contableyeseera una utilidad contable grava-
da impositivamente. Si es menor, se produce urr@krivutario por la pérdida contable
ocasionada.
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» Valor de desecho economides el valor que tendra el proyecto equivaledteque sera
capaz de generar a futuro. Es el monto al cuahlaresa estaria dispuesta a vender el
proyecto al final de su vida econémica.

Se supone que la situacion del pendltimo o ultifmes representativa de lo que
puede suceder a perpetuidad en los afios sigui@&ateseste supuesto, el valor se calcu-
la como el valor actual de un flujo constante getridad.

VD¢ = F/k

donde:

VDe es el valor de desecho econémico

F es el flujo constante a perpetuidad

k es latasa de rendimiento exigida al proyecto.

Cuando se determina el valor de desecho por et daltos activos, hay que sumar la recu-
peracion del capital de trabajo ya que son recufgaglos que la empresa mantiene comple-
mentarios a los activos fijos.

En todo proyecto se debe asumir un supuesto teaiia® fines de su analisis: todos los acti-
VoS y pasivos se liquidan al final de la vida ecoiua.

Flujos de caja Los flujos de caja adicionales que genera uggmto son los determinantes de
su valor. Con el uso de fondos incrementales, seabanalizar el proyecto en si mismo y luego
los efectos sobre el resto del negocio.

“Los flujos a tratar deben ser flujos de caja, muentos de tesoreria, embolsos y desembol-
S0s, entradas y salidas, no ganancias y pérdidasinges, 1997 p. 39). Es necesario no confun-
dir flujos de caja con beneficios contables.

Los contablegomienzarcon “entradas” y “salidas”, pero para obteneregidiicio
contable ajustan estos datos de dos formas impestadPrimero, tratan de presentar
el beneficio com@anadqg aunque la empresa y el cliente no hayan pagathvi
sus deudas. Segundo, clasifican las salidas deecaf#os categorias: gastos co-
rrientes y gastos de capital. Deducen los gastogntes al calcular los beneficios
pero no deducen los gastos de capital. En su fagaortizan” los gastos de capital
a lo largo de un cierto niumero de afios y deducdonsdbeneficios la carga anual
por amortizacion. (Brealey y Myers, 2002 p.81).

En la determinacion de los flujos, lo relevanteescel momento en que se devenga el gasto
o el ingreso sino el momento en que tiene lugpagb o el cobro.

Los flujos de caja incrementales se toman siemesputs de impuestos, en la fecha de su
pago real, para tener en cuenta el ahorro fiscalsgugenera por la existencia de las amortiza-
ciones.

Un flujo de caja se estructura en varias columnesrgpresentan los momentos (afios) en
que se producen los ingresos y los egresos de $atel@royecto. Cada momento refleja enton-
ces los movimientos de caja ocurridos durante @l an

Si el proyecto que se evalua tiene, por ejempldiarizonte de tiempo de cinco afios, se de-
bera calcular un flujo con seis columnas, una pada afio de funcionamiento y otra para refle-
jar los desembolsos correspondientes a la inversidial. Esta es la primera que se presenta y
gue se conoce cOmMo momento cero.

Se pueden construir a partir de las utilidadessnatatodo indirectpo teniendo en cuenta
los tiempos de desfasegtodo directo

Segun Titman y Martin (2009), y aplicando el métaadirecto para un afio cualquiera, se
calcula:
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Ventas
Menos Costos variables
Igual Contribucion marginal
Menos Costos fijos operativos (Excluye amortizacion)
Igual Resultado bruto de explotacién (EBITDA)
Menos Amortizacion (DA)
Igual Utilidad operativa (EBIT)
Menos Costos fijos financieros (=0 en un proyecto desapalancado)
Igual Utilidad antes de impuestos (EBT)
Menos Impuestos
Igual Utilidad neta (NI)
Mas Amortizacion (DA)
Menos Gastos de capital (CAPEX)
Menos Incrementos en el capital de trabajo (WC)
Menos Pagos de deuda (=0 en un proyecto desapalancado)
Mas Ingresos por nuevas deudas (=0 en un proyecto desapalancado)
Igual Flujo de caja disponible de recursos propios (EFCF)

Se presenta a continuacion un ejemplo del calcelldlgjo de fondos por el método indirec-
to (cuadro 1).

La empresa Allsports, establecida en 1990 parar pmtetas de football, esta estudiando la
posibilidad de iniciar la fabricacion de bolas asvhng. Encargd un estudio de mercado que se
hizo en dos grandes ciudades y por el que pagO@30.

La inversion en maquinaria se estima en $100.00a de la vida economica planeada en
cuatro afos, se la podra vender a su valor de oher§&0.000. La alicuota de amortizacion es
del 10% anual. Asimismo estima capital de trabajcial por $10.000, variando anualmente de
acuerdo a la tasa de crecimiento de las ventascapera al final del cuarto afo.

Con relacion a las ventas, para el primer afio®gepta vender 6.000 unidades, con una tasa
de crecimiento acumulado del 5% anual. El precitadmla de bowling se estima en $20, man-
teniéndose constante por los préximos cuatro afios.

El costo unitario del plastico, especial para pstelucto, es de $10. La mano de obra varia-
ble se estima en $1 por unidad producida. Ambogsas se modificaran durante el tiempo
proyectado.

Los costos fijos, sin incluir amortizaciones, seygctan en $25.000 anuales. La empresa
esta gravada con el 35% en concepto de impueagahancias.

Ahora veremos el mismo proyecto pero consideramn@dajinformacion con la que se cuen-
ta permitira el calculo de los flujos de fondos pbmétodo directo (cuadro 2).

La empresa Allsports, establecida en 1990 parar lpmtetas de football, esta estudiando la
posibilidad de iniciar la fabricacion de bolas aevhng. Encargd un estudio de mercado que se
hizo en dos grandes ciudades y por el que pagO@@30.
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Cuadro 1 Método indirecto

Concepto 0 1 2 3 4

Estado de resultados

Ventas 120.000( 126.000| 132.300| 138.915
Costo variable MP y Mano de obra -66.000| -69.300| -72.765| -76.403
Contribucion marginal 54.000| 56.700( 59.535| 62.512
Costos fijos operativos -25.000| -25.000| -25.000| -25.000
Resultado bruto de explotacién (EBITDA) 29.000| 31.700| 34.535| 37.512
Amortizaciones -10.000( -10.000| -10.000| -10.000
Resultado venta maquinaria 10.000
Utilidad operativa (EBIT) 19.000( 21.700| 24.535| 37.512
Impuestos -6.650 -7.595 -8.587 | -13.129
Utilidad neta (NI) 12.350| 14.105| 15.948| 24.383
Amortizacion (DA) 10.000| 10.000| 10.000| 10.000
Resultado venta maquinaria -10.000
Gastos de capital (CAPEX) -100.000 70.000
Incrementos en el capital de trabajo (WC) -10.000 -500 -525 -551 11.576
Flujo de caja disponible de recursos propios | -110.000| 21.850| 23.580( 25.397| 105.959

La inversién en maquinaria se estima en $100.000a de la vida econ6mica planeada en
cuatro afios, se la podra vender al contado a su dalmercado, $70.000. La alicuota de amor-
tizacion es del 10% anual. Asimismo estima caplaltrabajo inicial por $10.000, variando
anualmente de acuerdo a la tasa de crecimientsdehtas, se recupera al final del cuarto afio.

Con relacion a las ventas, para el primer afio®gepta vender 6.000 unidades, con una tasa
de crecimiento acumulado del 5% anual. El precitadmla de bowling se estima en $20, man-
teniéndose sin variacion por los proximos cuatrasaitl periodo promedio de cobro es de 30
dias. Se suponen ventas constantes durante tado.el

El costo unitario del plastico, especial para @stelucto, es de $10, pagaderos al contado.
La mano de obra variable se estima en $1 por umdadlicida, se paga al contado. Ambos cos-
tos no se modificaran durante el tiempo proyectado.

La politica de stocks establece mantener existemtggproductos terminados equivalentes a
1 mes de ventas y de materia prima a 15 dias dasyetada la proximidad del proveedor.Se
regularizan al inicio de cada afo y se estima woslal final del afio 4 al costo.

Los costos fijos, sin incluir amortizaciones, seygctan en $25.000 anuales, se pagan al
contado. La empresa esta gravada con el 35% ergtonde impuesto a las ganancias, pagade-
ro al afo siguiente de su devengamiento.
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Cuadro 2 Método directo

Concepto 0 1 2 3 4
Estado de resultados proyectado
Ventas 120.000| 126000| 132.300| 138.915
Costo variable MP y Mano de obra -66.000| -69300| -72.765| -76.403
Contribucion marginal 54.000 56700| 59.535| 62.512
Costos fijos operativos -25.000| -25.000| -25.000| -25.000
Resultado bruto de explotacion (EBITDA) 29.000| 31.700| 34.535| 37.512
Amortizaciones -10.000| -10.000| -10.000| -10.000
Resultado venta maquinaria 10.000
Utilidad operativa (EBIT) 19.000| 21.700| 24.535| 37.512
Impuestos -6.650 -7.595 -8.587 | -13.129
Utilidad neta (NI) 12.350| 14.105| 15.948| 24.383
Flujo de fondos
Ingresos
Por ventas 110.000 | 125.500| 131.775| 149.940
Por ventas de la maquinaria 70.000
Por recupero de capital de trabajo 10.000
Por ventas del stock de PT 6.367
Por ventas del stock de MP 2.888
Total ingresos 110.000 | 125.500| 131.775| 239.195
Egresos
Por compra de maquinaria CAPEX -100.000
Por capital de trabajo -10.000
Por compra de MP -67.500| -63.375| -66.539| -69.870
Por pago de mano de obra -6.500 -6.325 -6.641 -6.974
Por pago de costos fijos operativos -25.000| -25.000| -25.000| -25.000
Por pago de impuestos -6.650 -7.595| -21.716
Total egresos -110.000| -99.000| -101.350| -105.775 | -123.560
Flujo de fondos -110.000| 11.000| 24.150| 26.000| 115.635

7. Célculo y andlisis de la factibilidad econdémica

Métodos cuantitativos Una vez determinados los resultados y los fldp$ondos proyectados,
hay que proceder al calculo y al andlisis paradilela aprobacién o rechazo de los proyectos y
su ordenacion en caso de competir con otros atieosaDicha decision debe estar referida a la
empresa o departamento donde se desarrollara.

Un proyecto es aceptable cuando se espera obteherigino, a lo largo de su vi-
da, lo suficiente para devolver los recursos englgieaon su coste. Si se obtiene
menos, el proyecto es rechazable, si se obtienedm&s necesario el proyecto es
mejor, es decir, mas deseable. (Termes, 1997 p. 91)

En general hay coincidencia entre los autores asifidar los métodos de evaluacion en dos
grandes grupos segun tengan en cuenta o no eltiatgo del dinero:
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v Los que no tienen en cuenta el valor tiempo dedrdin
- Tasa de rendimiento o método contable
- Periodo de repago o pay-back

v Los que si tienen en cuenta el valor tiempo dedrdin
- Valor actual neto (VAN)
- Tasa interna de rendimiento (TIR)
- Periodo de recupero ajustado (PRA)
- Indice de rentabilidad (IR)

Entre otras, una definicion del valor tiempo deledo es: “1$ de hoy vale mas que $1 a futu-
ro por cuanto el dodlar recibido hoy puede invegtiresmediatamente para obtener una ganancia
que el dolar recibido a futuro no logra obtenel&g, 2007 p. 246).

Esta preferencia, propia de la naturaleza humansop@oces actuales mas que por los go-
ces futuros, se da por razones de riesgo y debibdéal. La tenencia hoy de una unidad de di-
nero da certeza, el inversor sabe que puede aoomagl mismo; con la promesa de recibirlo, su
riesgo se ve incrementado. Es de destacar qudoeltampo se presenta aln en economias sin
inflacién; son dos variables independientes.

Como los flujos derivados de una decision de ingerse producen en distintos momentos,
se deben hacer comparables las unidades monetiariasy con las unidades monetarias del
futuro. Ademds, como el objetivo de las decisidimeancieras es maximizar el valor para los
accionistas, y las finanzas poseen una dimensipdeal, al evaluar un proyecto de inversion
se deberd analizar el desplazamiento que tengahteempo los flujos de fondos. Es por ello
gue se aconsejan los méetodos que consideran eltiaipo del dinero como los criterios mas
confiables para tomar una decision.

A continuacion se hara una breve descripcion delikisitos métodos cuantitativos y seran
aplicados a los resultados del proyecto presentadoarriba en la version de los flujos calcula-
dos por el método directo.

Tasa de rendimiento o método contablgs la tasa de rendimiento que se obtiene relanio
la utilidad esperada con la inversion inicial, anda inversion media, siendo ambos datos de-
terminados siguiendo criterios contables.

La férmula de célculo es la siguiente:

Promedio de Beneficios
TR =

Inversién
66785.4/4

Aplicada al ejemplo, la tasa de rendimiento esl8el8%: 110000

Los beneficios se obtienen del Estado de Resultadngectado. Esta forma de célculo su-
pone gue la inversion se hace toda de una vezaigeh.

Para aceptar o rechazar un proyecto aplicandacettgo es necesario comparar la tasa asi
obtenida con una tasa de corte fijada por la emapessla tasa de rendimiento minima exigida
por la empresa a las inversiones. Es importan&r tem cuenta que para poder ser comparada,
ambas tasas, la de corte y la del proyecto, dedlenlarse de igual manera, siguiendo los crite-
rios contables. “Una empresa que utilice el renelinta contable medio tiene que fijar una refe-
rencia para juzgar un proyecto. Esta decision tdmbs arbitraria. A veces la empresa utiliza
como referencia su rendimiento contable actuale@Bry y Myers, 2002 p. 65).

Es un método facil de entender y de aplicar, yaugiliea una forma de calculo idéntica a la
gue se aplica para determinar la rentabilidad derlpresa una vez que las operaciones fueron
realizadas.

= 0.15185
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Pero sus caracteristicas negativas son muy impestano tiene en cuenta el valor tiempo
del dinero, desconoce la existencia de los flup$ottdos, no admite inversiones adicionales a
las de inicio del proyecto. Ademas, no consider@raa en que se generan las utilidades: cre-
ciente, decreciente o constante, pues trabaja Inealios de beneficios y los promedios des-
conocen las tendencias.

Periodo de recupero o paybackes el tiempo en que se tarda en recuperar &xsion. Es el
tiempo requerido para que el flujo de fondos acanms de una inversion pase de negativo a
positivo. No mide el rendimiento de la inversiénforma el tiempo que habra de transcurrir
para que los ingresos esperados del proyecto devukds fondos empleados. La recuperacion,
por tanto, no se da con los beneficios, sino cemdoursos generados, con los flujos de fondos.

Si los flujos de fondos son constantes, el peraeleeintegro se calcula dividiendo la inver-
sion inicial por el monto de ese flujo constante=RIR.

Esta manera de calculo se da sobre todo en inwessinancieras ya que las realizadas en
activos reales rara vez generan flujos constaBides flujos no son constantes, se hace la su-
matoria de los flujos netos anuales y, cuando gas#gativo a positivo, se produce el periodo
de recupero. En el ejemplo el periodo de recuperoanifiesta durante el cuarto afio.

El resultado debe ser comparado con un “tiempade’c es el tiempo maximo de recupero
propuesto por la empresa como objetivo. Se aceplasdproyectos cuyo recupero sea menor al
de corte.

Este criterio se basa en flujos de fondos y otarg#ortancia a la rapida recuperacion de la
inversion reconociendo la preferencia del invegsmr encontrarse pronto con los fondos colo-
cados. Algunos inconvenientes que presenta, son:

En primer lugar, no tiene en cuenta el valor tierdpbdinero. En segundo lugar,
ignora el valor de los flujos de caja que se racitbespués del periodo de retorno.
Por altimo, el punto de corte no esta ligado actagdiciones del mercado, depende
de los sesgos del gerente y a menudo esta obg@lgtoan y Martin, 2009 p. 55).

De estos dos criterios se puede concluir:

v Los métodos contables estan orientados més a llaaei@ del desempefio del proyecto
gue a la toma de decisiones,

v Ignoran el valor tiempo del dinero; por lo tantojueden relacionarse con el objetivo fi-
nanciero de maximizar el valor.

Valor actual neto (VAN). “El valor actual neto es un indicador de rentdhd que sirve para
decidir desde un punto de vista econémico, si egerdente o no realizar un proyecto” (Rivaro-
la en Esquembre, 2009 p. 218).

Se calcula actualizando todos los flujos de cajegalos por el proyecto a partir del primer
afo de operacion y se le resta la inversion tatahebmento cero.

En férmulas:

VAN Z fi
£ (1+ kg)t

Siendo:

VAN valor actual neto

Ft flujo de fondos netos del periodo t

k tasa de rendimiento requerida

Otra forma de expresarlo es:
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!

L’A‘a‘—z Fe F,
UL (4Kt P

=1

El minuendo es el valor actual bruto yl& inversion inicial. De ahi que sea: VAN = VAB —
Fo.

Como criterio, se debe aceptar cualquier oportuhaainversion cuyo VAN sea mayor que
cero:

VAN >0 6 VAB-Kh>0 O0VAB >k

Para proyectos convencionales, si el resultadABl es mayor que cero, se dice que gene-
ra valor y que otorga una rentabilidad superia eefuerida. Si es igual a cero, no agrega valor
y la rentabilidad es igual a la que se quiere abtedi es menor a cero, destruye valor y su ren-
tabilidad es menor a la pretendida.

En el ejemplo se esta evaluando, y consideranddagaade rendimiento requerida del 10%,
el VAN del proyecto es de $18.473,42. La riquezam@resa se va a incrementar, de concretar-
se las proyecciones establecidas, en $18.473,4Bpar a cabo el proyecto, siendo el valor
actual bruto de $128.473,42. Esto significa quesop de hoy, el proyecto crea un valor igual al
VAN: se hace una inversion de $110.000 que a pdsdwy genera flujos por $128.473,42 y
permite que la riqueza de la empresa crezca ed $31.82.

El ranking de las inversiones se efectla en oréerediente de los valores actuales netos de
cada una.

Toma en cuenta el valor tiempo del dinero ya quesidera el momento en que se generan
los flujos de fondos; permite considerar distini@sas de rendimiento requeridas (o tasas de
descuento) a lo largo de la vida del proyecto. Norma tasa de rendimiento, sino el monto en
gue se crea o se destruye riqueza si el VAN esiym®i negativo respectivamente.

Tasa interna de rendimiento Es la tasa de descuento que iguala el valoakdeiflujos de
fondos con la inversion necesaria para obtendfl®da tasa de descuento que hace igual a cero
el VAN, es decir aquélla que verifica:

n
L’A\‘—Z B E, =0
T A1+ T
=0

n

L’A‘f—z Fe =0
LA+ RE

T=0

Si la TIR del proyecto es mayor a la tasa de rerdita requerida por la empresa para tal
inversion, el proyecto es aceptable. Esto es agupda TIR es la tasa esperada de rendimiento
y, Si es superior a la tasa requerida para el atstoapital promedio ponderado, resultara un
excedente de fondos que aumentara el valor de paesm expresado como TIR > ko. Mide la
rentabilidad del proyecto en términos porcentuBle®l ejemplo, la TIR es del 15,33%, mayor
que la tasa de rendimiento requerida que es deil 10%

TIR > ko 15,33% >10%

El ranking de proyectos se hace en orden decrecailenTIR.

Tiene en cuenta el valor tiempo del dinero, surtraigsa de rendimiento.

Tiene algunas limitaciones importantes. Si se ttatan proyecto no convencional, en el que
los flujos negativos y positivos se presentan dearsalternada, hay tantas tasas TIR como
cambios de signo hay en dicho perfil de flujos atedbs.
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El ejemplo que sigue muestra esta situacion:

22

TASAS VAN TASAS VAN
0 $-2.400,00 0,35 $ 480,66
Afios Proyecto 0,05 $-1.719,73 0,4 $661,22
0 -2.400 0,1 $-1.160,33 1 $ 1.350,00
1 15.000 0,15 $ -698,68 2 $ 933,33
2 -15.000 0,2 $ -316,67 3 $412,50
0,25 $0,00 4 $ 0,00
0,3 $262,72 5 $ -316,67
$2.000,00
$1.500,00
$1.000,00 //\
$500,00 f
$0,00 {
-$ 500,00 )f P it b
-$ 1.000,00 r
-$ 1.500,00
-$ 2.000,00
-$2.500,00 1
-$ 3.000,00
—— VAN

Es el caso de las tasas multiples ya que, pogla t& los signos de Descartes, puede haber
tantas soluciones diferentes para un polinomio ccamabios de signo tenga.

“Se han ideado numerosas adaptaciones del crderla TIR para tales casos. No sélo son
inadecuadas sino también innecesarias, ya quddei@o es simplemente utilizar el criterio del
valor actual neto” (Brealey y Myers, 2002 p. 69pni en general las decisiones se toman en
un contexto de tasas, una solucion al problemasl@ IR multiples es el célculo de la tasa in-
terna de rendimiento modificada, TIRM. Es la tasa muala el valor actual de los flujos nega-
tivos descontados a una tasa de financiamient@lcoaor terminal de los flujos positivos capi-
talizados a una tasa de reinversion. Siempre hat@d IRM Unica para cada proyecto. La deci-
sion de llevarlo a cabo o0 no pasa por su comparama la tasa de rendimientorequerido: todo
proyecto cuya TIRM sea mayor a ko debe aceptanspip@grega valor. En nuestro ejemplo, si
la tasa de reinversion es del 25% y la de finanieiato del 30%, la TIRM es del 28.952%, ma-
yor al 25% demandado a la inversion.

Si se trata de proyectos mutuamente excluyentegir @ntre varias alternativas aplicando la
TIR puede ser engafioso.

La siguiente situacion es ilustrativa de este tema:

Afios | Proyecto A | Proyecto B P(;?gri(gr?t;r
0 -10 -25 -15
1 40 65 25
k 0,25 0,25 0,25
VAN $ 22,00 $ 27,00 $5,00
TIR 300% 160% 67%
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Los proyectos A y B son mutuamente excluyentes,atielein distinta inversion inicial, tie-
nen la misma duracién y el mismo riesgo. Si secs&laa aplicando el criterio del VAN se op-
tard por el proyecto B, si es por el de la TIR Apambos métodos son contradictorios en cuan-
to a la seleccion del proyecto. La solucién llegdadmano del analisis incremental: se constru-
ye un nuevo flujo de caja restando el proyecto dgaminversion inicial menos el de menor, se
calcula tanto el VAN como la TIR incremental y s&l&an estos resultados: como el VAN
incremental, $5.00, es positivo, se elige el prayele mayor inversién inicial, en este caso B;
como la TIR incremental, 67%, es mayor que la teeseendimiento requerida, 25%, se elige el
proyecto de mayor flujo inicial.Por lo tanto, amlmsoximaciones llevan a elegir el mismo
proyecto, B, que en un principio era el de mayoiNVA

Si lostipos de interés de corto plazo son distidtos de largo plazo, surgen problemas con
el criterio de la TIR ya que éste sostiene queroggeto se acepta si es mayor que el costo de
oportunidad del capital. El problema surge si eedn distintos costos, ¢,con cual de ellos com-
paramos la TIR?

Elcélculo de la TIR parte del supuesto de quellged de fondos positivos y negativos ge-
nerados a lo largo de la vida del proyecto sorvegtidos o financiados a la misma tasa interna
del proyecto. Es decir, supone que la tasa intdeaetorno de las inversiones potenciales a
efectuar con los fondos positivos netos que geelepaoyecto es la misma del proyecto y que
los flujos negativos netos se financiaran a esaitdsrna de retorno. Este es un supuesto poco
realista pues las tasas internas de retorno deveassiones y de las fuentes de financiamiento
posibles pueden no ser iguales. De ahi que lo ajanie sea que la eleccién del proyecto se
base en el resultado que suministra la aplicactberierio VAN.

El cumplimiento del supuesto de reinversion a lamai tasa de céalculo, es quizas
el factor mas diferenciador entre el Van y la THRVAN supone implicitamente
gue existe la oportunidad de reinvertir el FC gaderal costo de capital. La TIR
igualmente da por supuesto que puede reinverdrtash interna. (Soldevilla Garc-
fa, 1990 p. 59).

Comparacion entre el VAN y la TIR En general, el VAN y la TIR para proyectos caroie-
nales conducen a la misma decision de aceptadgiéchazo de un proyecto.

Cuando la tasa de descuento es cero, el VAN alcanzalor maximo y es igual a la suma
de los flujos de fondos. A medida que aumentada tke descuento, disminuye el VAN. Cuando
el VAN se hace “cero” esa es la Tasa Interna derRet(TIR).

Para un proyecto convencional se verifican entolasesiguientes condiciones:

VAN >0 = TIR > ko se acepta
VAN =0 = TIR = ko se acepta
VAN <0 = TIR < ko se rechaza

Ambos métodos dan respuestas idénticas en cudataaeptacion o rechazo del proyecto.
Que el VAN sea igual a cero significa que el progemde lo que se le pide.

En la grafica que se presenta a continuaciénuséain los dos métodos, VAN y TIR, apli-
cados al ejemplo:
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Periodo de recupero ajustaddEs el tiempo que se tarda en recuperar la ibreegustando por
el valor tiempo del dinero los flujos de fondos.@dm los flujos de fondos actualizados acumu-
lados pasan de negativos a positivos se da eldwed® repago de la inversién. Trata de dar res-
puesta a la pregunta: ¢cuanto tiempo tarda el gi@g® recuperar la inversion inicial en térmi-
nos de valor actual neto?

El periodo de recupero ajustado proporciona inforématanto acerca del riesgo como de la
liquidez de un proyecto. Asi, un periodo muy lasgmifica:

v Que el dinero invertido estd comprometido duraniehmos afos, por lo que el proyecto
es relativamente iliquido,

v Que los flujos de fondos deben pronosticarse hacfaturo distante y eso es riesgoso.

En nuestro caso el periodo de recupero ajustadersiea en el cuarto afio.

Para concluir con el analisis de factibilidad ecoit@, se aconseja aplicar mas de un méto-
do a la hora de decidir sobre la aceptabilidad d@royecto ya que cada uno proporciona in-
formacion propia y diferente.

indice de rentabilidad El indice de rentabilidad (IR) es un coeficiegtee informa el valor
actual que agrega cada peso invertido en el proy8et calcula dividiendo el valor actual bruto
del proyecto por la inversion inicial.

IR= Valor actual bruto / Flujo cero= VAB/FO

En el ejemplo que se viene desarrollando, el IHec%,1679, es decir, por cada $1 que in-
vierte el accionista genera $1,1679 de valor.

Este método puede ser usado como complemento de| Xé cambia la decisidén respecto
del proyecto en cuanto a su aceptacion o no siecaguega informacion para un analisis mas
profundo de los resultados obtenidos. Se aceptallaganversion cuyo IR sea mayor a 1. Por
tanto, si un proyecto tiene un VAN positivo, sud&a mayor a 1. Muchas veces se utiliza este
método cuando el capital esta racionado y hay tagrel portfolio de proyectos que, con los
recursos con que se cuenta, permita alcanzar elrmaalor actual neto posible.
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8. Factibilidad financiera

Objetivos Si un proyecto es comercial, técnica y economéde viable, se procede al estudio
de su factibilidad financiera. El proyecto sujetarsdilisis se considera como si estuviese total-
mente financiado con fondos propios. Si se obselrestado de resultados, se nota la ausencia
de los costos financieros derivados de tomar ddedaotra parte, en los flujos de fondos, no
aparecen ingresos de capitales de terceros paralaafa deuda y los intereses correspondien-
tes. Hasta aqui, la rentabilidad del activo coieadn la de los fondos propios. Cuando se enca-
ra el estudio de la factibilidad financiera, elaihjo es determinar qué efecto produce en la ren-
tabilidad de los recursos propios el apalancamiemtodeuda.

El endeudamiento tiene ciertas ventajas. Una esagoenta la rentabilidad de los recursos
propios si el rendimiento del activo es supericcadto de la deuda tomada. Otra es que permite
distribuir un mayor dividendo sin merma del objetie crecimiento, dentro de niveles de en-
deudamiento previamente establecidos, sustituyendae se reparte como dividendo por deu-
da.

Criterios de evaluacion Para determinar si un proyecto es viable firemaonente, se utilizan
los métodos que tienen en cuenta el valor tiempalidero: TIR, VAN y PRA. Estos criterios
se aplican a flujos de fondos que muestren el @f@et endeudamiento. Se reformula el estado
de resultados proyectados para introducir los sos@ancieros, luego de la utilidad operativa.
Estos intereses son deducibles para el célculdntmiesto a las Ganancias. Si se compara el
monto del impuesto con el que resulta por la exabmaecondmica, se nota una disminucion del
mismo, producido por el escudo fiscal generaddgexistencia de dichos intereses.

Se hace una nueva proyeccion de los flujos de fynaostrando en los ingresos la deuda
gue se toma y en los egresos los pagos de prireipééreses y el nuevo monto de impuesto a
las ganancias.

Los flujos netos asi obtenidesendel inversionista. Por ello, para el calculo dalN/ la tasa
de descuento sera la del rendimiento requerid@lpaccionista. La TIR de estos flujos se com-
para con esta TRR.

La regla de aceptacion del proyecto es la mismdA&l, considerando la financiacion, debe
ser mayor que cero y la TIR, calculada en igualesitstancias, mayor a la TRR de los inver-
sionistas.

A continuacion se muestra el estado de resultadgy®gtado considerando el apalancamien-
to del proyecto y luego el calculo de los flujosfdedos en las dos versiones, indirecta y dire-
cta. A tal efecto, se supondra que la inversidciahise financiara con un préstamo bancario a
largo plazo, sin garantia real, equivalente al 4@%a inversién inicial, amortizable anualmente
en cuatro cuotas iguales y con un interés anuaiderdel 9% sobre saldos. La tasa de rendi-
miento requerido por los accionistas, ke, serd 2a16%.

En el ejemplo quedan asi expresados el estadosdiados y el flujo de fondos proyecta-
dos, calculado este ultimo de manera indirectadf@ud).

Para ser consecuentes con el analisis de factibikttondmica, también se presentaran los
flujos de caja proyectados determinados de manesetal (cuadro 4).

A estos flujos libres para el accionista, se loscdenta a la tasa de rendimiento requerida
por ellos. Se obtiene el siguiente resultado:

VAN= $14.144.44 TIR=18.71% IR=1,2143

Los accionistas invertiran $66.000 en el proyettmiaio de la vida econémica y deberan
ampliar su aporte a fines del primer afio. Veranomaela su situacion financiera a valores de
hoy en $14.144.
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Cuadro 3 Método indirecto

Concepto 0 1 2 3 4

Estado de resultados

Ventas 120.000| 126.000| 132.300| 138.915
Costo variable MP y Mano de obra -66.000| -69.300| -72.765| -76.403
Contribucion marginal 54.000| 56.700| 59.535| 62.512
Costos fijos operativos -25.000| -25.000| -25.000| -25.000
Resultado bruto de explotacion (EBITDA) 29.000| 31.700| 34.535| 37.512
Amortizaciones -10.000| -10.000| -10.000| -10.000
Resultado venta maquinaria 10.000
Utilidad operativa (EBIT) 19.000| 21.700| 24.535| 37.512
Intereses -3.960 -2.970 -1.980 -990
Utilidad antes de impuestos (EBT) 15.040 18.730| 22.555| 36.522
Impuestos -5.264 -6.555 -7.894 | -12.783
Utilidad neta (NI) 9.776| 12.175| 14.661| 23.739
Amortizacion (DA) 10.000| 10.000| 10.000| 10.000
Resultado venta maquinaria -10.000
Gastos de capital (CAPEX) -100.000 70.000
Incrementos en el capital de trabajo (WC) -10.000 -500 -525 -551 11.576
Préstamo 44.000| -11.000| -11.000| -11.000| -11.000
Flujo de caja disponible de recursos propios -66.000 8.276 10.650| 13.110| 94.315

La TIR que obtienen 18.71% es superior a la quenabtan de financiar toda la inversion
con fondos propios 15,33%. La razén es que la dsedamo en condiciones favorables para el
accionista, su tasa de interés es inferior al reiito que ofrecia el proyecto. Esto es conse-
cuencia del llamado efecto apalancamiento finaociarrentabilidad de los accionistas resulta
amplificada si se apalancan los fondos propiosdsuda cuyo costo sea inferior al rendimiento
del activo.

El indice de rentabilidad informa que por cada $& qgoloca en el proyecto, el accionista
obtiene $ 1,2143, valor mayor al que alcanza givarsion se financiara sélo con capital pro-

pio.

Leasing El leasing o arrendamiento es un contrato deilalggue dura un afio o mas y que
supone una serie de pagos fijos.

“El leasing es una forma de financiamiento que isd@®€n la contratacion para su uso de un
determinado activo fijo, por un tiempo especifica@@ambio de pagos, los que normalmente se
hacen en forma de renta”. (Pascale, 2009 p. 275).

Este contrato de alquiler tiene dos partes: quéea usar el bien, llamado usuario o arrenda-
tario (lessee) y quien es propietario del actil@nbdo arrendador (lessor). Los arrendadores
pueden ser los fabricantes de equipos, los bantasgmpresas de arrendamiento independien-
tes.Al finalizar el contrato, el usuario puede @era opcion de compra del bien, si figura esa
posibilidad en el mismo.
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Cuadro 4 Método directo

Concepto 0 1 2 3 4
Estado de resultados
Ventas 120.000| 126.000| 132.300| 138.915
Costo variable MP y Mano de obra -66.000| -69.300| -72.765| -76.403
Contribucion marginal 54.000| 56.700| 59.535| 62.512
Costos fijos operativos -25.000| -25.000| -25.000| -25.000
Resultado bruto de explotacion (EBITDA) 29.000| 31.700| 34.535| 37.512
Amortizaciones -10.000| -10.000| -10.000| -10.000
Resultado venta maquinaria 10.000
Utilidad operativa (EBIT) 19.000| 21.700| 24.535| 37.512
Intereses -3.960 -2.970 -1.980 -990
Utilidad antes de impuestos (EBT) 15.040 18.730| 22.555| 36.522
Impuestos -5.264 -6.556 -7.894 | -12.783
Utilidad neta (NI) 9.776| 12.175| 14.661| 23.739
Flujo de fondos
Ingresos
Por ventas 110.000| 125.500| 131.775| 149.940
Por ventas de la maquinaria 70.000
Por recupero de capital de trabajo 10.000
Por ventas del stock de PT 6.367
Por ventas del stock de MP 2.888
Por préstamo bancario 44.000
Total ingresos 44.000| 110.000| 125.500| 131.775| 239.195
Egresos
Por compra de maquinaria CAPEX -100.000
Por capital de trabajo -10.000
Por compra de MP -67.500| -63.375| -66.539| -69.870
Por pago de mano de obra -6.500 -6.325 -6.641 -6.974
Por pago de costos fijos operativos -25.000| -25.000| -25.000| -25.000
Por pago de impuestos -5.264 -6.556 | -20.677
Por devolucion préstamo -11.000| -11.000| -11.000| -11.000
Por pago intereses -3.960 -2.970 -1.980 -990
Total egresos -110.000 | -113.960| -113.934 | -117.715| -134.511
Flujo de fondos -66.000 -3.960| 11.566| 14.060| 104.685

Hay dos tipos béasicos de contratos:

» Leasing operativo: es una operacion de alquilere gplazo. Pascale (2009) sostiene
gue “esta variedad de financiamiento normalmenterasnos de cinco afios, como pue-
de ser el caso de los automdviles o las maquin&stamopiar” (p.275). Pueden cance-
larse durante la vigencia del contrato a opcioradendatario.

» Leasing financiero: es un contrato de largo plaee, no puede cancelarse antes de su
vencimiento. “Los arrendamientos financieros caagén una fuente de financiacion. La
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firma de un contrato de arrendamiento es como talnaro prestado. Se produce una
entrada inmediata de tesoreria porque el arrenda@ta el tener que pagar el activo”
(Brealey y Myers, 2002 p. 534).

En el leasing, la decisién se centra en arrendangorar con fondos propios, en arrendar o
comprar con endeudamiento.En términos de flujosajle las consecuencias del arrendamiento
y las del endeudamiento son similares: la empresare hoy liquidez y mas adelante la de-
vuelve. Por otra parte, en el contrato de leasing@ario se compromete a satisfacer los pagos
convenidos al propietario del bien y en el de eddeuento a cancelar principal e intereses al
prestamista.

La valoracion de la compra de un equipo se haceta del valor actual neto que genera y
la del leasing se hace comparando dicho valor kweéta con el de los flujos del proyecto calcu-
lados considerando el arrendamiento. Se optar&ldeasing si su VAN es mayor que el de la
compra. A los efectos del calculo del VAN del leasi“es preciso determinar la tasa de des-
cuento apropiada para esta operacion. Dado geashf se considera un préstamo garantizado,
la tasa de descuento, que debe reflejar el riesgiucrado, debe considerarse similar a la tasa
de costo de esa deuda” (Pascale, 2009 p. 277).

Varias son las razones por las que las empredasdan un equipo en lugar de comprarlo.
Permite el uso de activos fijos sin inmovilizarcabital. La cuota de arrendamiento se puede
deducir del impuesto a las ganancias, generandmagiorro fiscal. Al no quedarse con el bien,
una vez terminado el contrato, el riesgo derivaglovdlor residual se traslada al propietario del
activo. En algunos contratos, el mantenimientohbikeh esté incluido en la cuota de alquiler,
generalmente es mas alta de la que resultaria defmiolo.

Se muestran a continuacién (cuadro 5) los flujofoddos correspondientes al proyecto des-
arrollado mas arriba en los que se destaca eleldeasing como forma de financiar la incorpo-
racion de la maquina a la empresa.

Si se asume que la tasa para los préstamos gadogies del 6% y que el prestador consi-
dera esa misma tasa para el célculo de la cud&adieg, se llega a la suma de $28.859 de pago
anual en concepto de arrendamiento. Los resultdelda operacion de leasing son los siguien-
tes:

VAN=$4.494,50 TIR=11,315% IR=1,4494

9. Interrelaciones de proyectos

Proyectos de distinto tamafio y distinta vid&l tema se desarrolla a partir de un ejemplo. La
empresa debe elegir entre dos proyectos mutuaregoligyentes, que requieren distinta inver-

sion y tienen distinta vida. Se trata de adquinia maquina para la fabricacion de un producto
de la cual hay dos versiones con distintas cafatiters técnicas en el mercado. Seran identifi-
cadas como X e Y. Ambas maquinas ofrecen las migrestaciones. Por lo tanto no se to-

maran en cuenta los ingresos que pueden genetars&drabajara con los flujos de egresos
derivados de los costos operativos de cada unkede e

Los perfiles de los flujos de fondos de ambos prtmgeson:

Afos Proyecto X | Proyecto Y
0 600 700
1 150 100
2 150 100
3 150 100
4 100
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Cuadro 5 Método directo con leasing
Concepto 0 1 2 3 4

Estado de resultados proyectado
Ventas 120.000| 126.000| 132.300| 138.915
Costo variable MP y Mano de obra -66.000| -69.300| -72.765| -76.403
Contribucion marginal 54.000| 56.700| 59.535| 62.512
Costos fijos operativos -25.000| -25.000| -25.000| -25.000
Resultado bruto de explotacion (EBITDA) 29.000| 31.700| 34.535| 37.512
Cuota leasing -28.859 | -28.859| -28.859| -28.859
Utilidad operativa (EBIT) 141 2.841 5.676 8.653
Impuestos -49 -994 -1.987 -3.028
Utilidad neta (NI) 92 1.847 3.689 5.624
Flujo de fondos
Ingresos
Por ventas 110.000 | 125.500| 131.775| 149.940
Por recupero de capital de trabajo 10.000
Por ventas del stock de PT 6.367
Por ventas del stock de MP 2.888
Total ingresos 110.000| 125.500| 131.775| 169.195
Egresos
Por cuota leasing -28.859| -28.859| -28.859| -28.859
Por capital de trabajo -10.000
Por compra de MP -67.500| -63.375| -66.539| -69.870
Por pago de mano de obra -6.500 -6.325 -6.641 -6.974
Por pago de costos fijos operativos -25.000| -25.000| -25.000| -25.000
Por pago de impuestos -49 -994 -5.015
Total egresos -10.000 | -127.859 | -123.608 | -128.033 | -135.718
Flujo de fondos -10.000| -17.859 1.892 3.742| 33.477

Como tienen el mismo riesgo, la tasa de rendimiesqoierida para ambos proyectos sera
del 10%. Si se aplica el criterio del VAN, se etégl proyecto cuyos egresos tengan el menor
valor actual. Siendo el VAN del proyecto X de $@R3y el del proyecto Y de $1.016,99 la de-
cision recaeria sobre el proyecto X. Sin embargi, € un error, ya que la maquina del proyec-
to X debe reemplazarse antes que la del proyect®oY lo tanto, como se trata de proyectos
mutuamente excluyentes que tienen vidas diferededsen ser evaluados considerando un ana-
lisis adicional.

Al respecto, se describen dos posibles soluciones:

* Repeticion del ciclo
Se busca el minimo comdn multiplo entre los afowslelos proyectos. En este caso, se
igualan las vidas en el afio 12. El proyecto X tiem&tro ciclos completos y el proyecto
Y tiene 3 ciclos completos.
El perfil de los flujos de fondos sera:
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Afos Proyecto X | Proyecto Y
0 600 700
1 150 100
2 150 100
3 750 100
4 150 800
5 150 100
6 750 100
7 150 100
8 150 800
9 750 100
10 150 100
11 150 100
12 150 100

Se calcula el VAN de cada proyecto, y resulta:
VAN del proyecto X = $2.665,99
VAN del proyecto Y = $2.186,03
La decision recae sobre el proyecto de menor ealoral. En este caso el proyecto Y.

» Costo anual equivalente
Se trata de elegir uno de los dos proyectos a plrtsu costo. Se calcula el VAN de ca-
da uno de ellos y se convierte ese valor actual tf& costos en costo anual. Este costo
anual permitira recuperar el costo inicial de lagm@a, incurrido en el afio 0, y los cos-
tos operativos generados del afio 1 al afio n. Este® anual se denomina costo anual
equivalente (CAE). El importe del CAE es igual alor actual dividido por el factor de
descuento de una anualidad.
Con referencia al proyecto X, se observa que losseg de $600, $150, $150 y $150 son
equivalentes a un solo egreso de $973,03 en el mtoneero, su valor actual. Para el
calculo del CAE, se trata de igualar ese Unicosegoe $973,03 al momento cero con
tres anualidades.
Como los flujos son iguales, el VAN es igual a:

v VAN = CAE x

Despejando CAE, se obtiene:
v CAE = VAN x

Para el proyecto X sera:
v CAE; = 973,03 x =

Para el proyecto Y sera:
v CAEy=1016,99 x

CAEy = $320,83
Como el CAE del proyecto Y es menor que el CAEptelecto X, se opta por el pro-
yecto.
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Reemplazo de maquinas en funcionamienttiEn la practica el reemplazo de un equipo depen-
der& de consideraciones econémicas mas que deapacidad fisica total.enemogjue decidir
cuando reemplazar”. (Brealey y Myers, 2002 p.92).

Uno de los elementos fundamentales de la estradegigesarrollo de una empresa es definir
un programa de reemplazo de activos. Postergasusiducion puede elevar los costos de pro-
duccidn, hacer perder competitividad.

Sapag (2007) identifica tres situaciones:

» Sustitucion de activos sin cambios en el nivel geracion: cuando un cambio de equi-
pos no tiene impacto en el nivel de ingresos @aripresa, éstos pasan a ser irrelevantes
por lo que la decision debera pasar por el quergenenor valor actual de costos pro-
yectados. En la evaluacion del nuevo, se consiéetaralor de recupero, si lo hay, del
activo que se reemplaza.

» Sustitucion de activos con cambios en los niveteprdduccion, ventas o ingresos:
cuando esto ocurre, tanto los ingresos como lassasociados al cambio de equipo
son relevantes. Se aconseja incorporar al ankdssisecesidades adicionales de capital
de trabajo asi como el valor del bien liberadol8gi& aquella alternativa que maximice
el valor.

* Imprescindencia de la sustitucion de un activo@sim cambio en el nivel de operacion:
puede suceder que sea necesario proceder a candiaipo ya sea porque se rompio, o
esta obsoleto. En este caso, se evaluara cua dpdaoones de maquinas existentes en el
mercado es la mas conveniente considerando sutongaiore el resto de la empresa.

Proyectos de ampliaciénUn proyecto de ampliacion involucra un aumerganyersiones, ya
sea a través de la sustitucion de activos de neapacidad de produccidon por otros de mayor o
de la suma de nuevos activos a los existentes.

El primero de los casos se trata como un proyeeteeemplazo con aumento en los niveles
de produccion y de ingreso.

En el segundo de los casos, la metodologia a aggca misma que se usa para la evalua-
cion de un proyecto nuevo. “Una de las mayoresulthdes de los proyectos de ampliaciéon
radica en el problema de medir el impacto que evVaproyecto tendra sobre el resto de la em-
presa’ (Sapag, 2007 p.382).

Por lo tanto, se aconseja un analisis profund@sledstos y de los ingresos que son modifi-
cados por el proyecto incremental: se considersdénaqguellos efectivamente apreciables para
la evaluacion. Una falta de clarificacion respetocuales son los costos relevantes, por ejem-
plo, pude conducir a una decisién equivocada, mogtr flujos que no reflejan la real rentabili-
dad de la inversion. “Esto se observa, por ejemplando se incorpora al flujo de caja de un
proyecto de ampliacion la parte de los costos {gwslos que igual se incurriria en las situacio-
nes con y sin proyecto)” (Sapag, 2007 p.382). Desgrinto de vista de la contabilidad, estos
costos tendrian que ser asignados al proyectousedica criterios ampliamente difundidos.

Con relacion a los ingresos y si el proyecto geabmros a través de economias de escala a
nivel de toda la empresa, estos mayores beneei@onsideraran dentro de los generados por
la ampliacion por ser logrados por ella. Se proalégual forma si el efecto producido es el
contrario, deseconomias de escala.

Proyectos de externalizacionLos proyectos de externalizacion son aquellasoops por las
gue las empresas reducen sus procesos interniaslfradolos a terceras instituciones. Con estas
acciones, la empresa se concentra en el desaidloBao actividad principal, mejora la eficiencia
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al trasladar actividades especificas a expertagdeca tecnologias avanzadas sin necesidad de
invertir en ellas.

Hacer unoutsourcingdeja disponibles diferentes recursos, fisicos yetaios, que pueden
ser utilizados en otras actividades de la empfesk externalizacion permite liberar recursos
de capital que pueden ser vendidosgenerando raciimancieros que pueden destinarse a otras
opciones mas lucrativas...” (Sapag, 2007 p. 372).

Para evaluar este tipo de proyectos, es necestaierttiar claramente los costos directos de
los indirectos. Los costos directos de la actividae se externaliza podran desaparecer casi
totalmente. Un costo directo importante es el dsgral; siendo las personas el mejor capital de
la empresa, se tratara de reasignarlas en otramfas, de ahi que este costo no pueda ser con-
siderado como un ahorro.

Si como consecuencia de la externalizacion sealibactivos, en el flujo cero se conside-
raran los ingresos obtenidos por su venta y elujel i, en el dltimo afio de la vida econdmica,
el menor valor de desecho que tendra la empreseaderde la realizacion de dichos activos.

Proyectos de internalizaciGnEstos proyectos se refieren a la convenienclaader algo que es
contratado o comparado internamente en la empresagralian de manera similar a los de
outsourcing.

A través de estos proyectos, la empresa puede gamsennivel de actividad aprovechando
la capacidad ociosa sin aumentar los activos exese

“Un proyecto tipico de internalizacion es el qusdaudeterminar la conveniencia de una in-
tegracion vertical del proceso de produccion, awasiento, distribucidon o venta.” (Sapag,
2007 p. 389). Del sector industrial en el que smientre la empresa dependeran los beneficios
que se deriven de esta accion: cuanto mas compeiita mas atractiva sera la integracion por-
que, por ejemplo, integrando la produccion de irssise pueden generar ahorros de costos de
adquisicion a terceros y de negociaciones de canfarabién le permite mantener un cierto
estandar de calidad al asegurarse la elaboraciam ggoducto que cumpla con el mismo en
todas sus etapas.

10. Riesgo. Inflacion. Opciones reales

Introduccion. Una caracteristica esencial de la toma de de@side inversion es que estan
orientadas al futuro, futuro del cual se tiene imiga certeza: que es incierto.

El uso del analisis de descuento de flujos de (€(zF) para valuar inversiones re-
levantes y de larga duracién esta ampliamente adepn todo el mundo. En su
forma mas simple, analizar los gastos de capiil@ando DCF supone estimar una
Unica cadenade flujos de caja esperados, desamiatbmar una decision basada
en unasola estimacion del VAN de la inversion. BNpitactica, sin embargo, las
decisiones de inversion suceden en un mundo diaggs futuros inciertos, donde
hay mas eventos que podrian ocurrir que eventosgplmente ocurriran, lo que
hace el analisis de la inversion considerablemesdie complejo. (Titman y Martin,
2009 p. 65).

Por lo tanto, se hace necesario estudiar las ilov&s en activos fijos en un escenario con
riesgo.

Otro factor importante es la inflacion, factor quevoca efectos diferenciadores sobre las
variables que intervienen en la decision de inueétll principal efecto de la inflacién sobrela
valoracion de proyectos es la diferenciacion egitk@lor nominaly el valor real de las estima-
ciones efectuadas” (Soldevilla Garcia, 1990 p. 77).

Primeramente se abordara el tema del riesgo y lakde la inflacion en el analisis de las
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decisiones de inversion en activos fijos.

Riesgo Es necesario clarificar el significado de alguté&minos. En la teoria de la decision, el
estado de la naturaleza es el conjunto de losrectm controlados por el decisor.

Si el decisor esta en un contexto de certeza @dielembre, conoce el estado de la natura-
leza y por lo tanto sabe que obtendra un Unicdteekuperfectamente definido. No se apuesta y
opera sobre seguro, limitAndose a evaluar resdtasotos. Por ejemplo, una colocacion de
dinero por un tiempo determinado en un banco dequd linea es una inversion cierta.

Pero la realidad es que se toman decisiones “egp@Erabtener de ellas unos determinados
y deseables resultados; se apuesta sobre el futesono se conocen con certeza las consecuen-
cias de las decisiones. En este contexto hay aimgliir el riesgo de la incertidumbre. Hay
riesgo cuando el decisor conoce el estado de laateta y puede asignar probabilidades, en
tanto que hay incertidumbre cuando no puede haktasignacién de probabilidades.

Sapag (2007) sostiene que:

En evaluacion de proyectos, los conceptosat#o e incertidumbree diferencian
en que mientras el primero considera que los stpmiele proyeccion se basan en
probabilidades de ocurrencia que se pueden estahaegundo enfrenta una serie
de eventos futuros a los que es imposible asignarmpuobabilidad. En otras pala-
bras, existe riesgo cuando los escenarios posiblesus resultados se conocen y
existen antecedentes para estimar su distribu@dreduencia y hay incertidumbre
cuando los escenarios o su distribucion de frecaesecdesconocen. (p. 276).

Una manera muy difundida de expresar qué es gaies definirlo como el desvio estandar
de los rendimientos esperados respecto del rengionieedio. Cuanto mas alto sea ese desvio
estandar, mas riesgo tendra el proyecto.

Para analizar el proyecto considerando el riesgmseide en operar de la siguiente mane-
ra:

1. Se proyectan los posibles resultados de la invesslos flujos de caja y se estima su va-
lor a través de los métodos desarrollados masaayrdue tienen en cuenta el valor
tiempo del dinero.

2. Se identifican los factores de riesgo y se bustganios a través de estrategias proacti-
vas, atendiendo los temas riesgosos antes de quanstrmen en eventos reales, y re-
activas, respondiendo una vez que un riesgo searteen una realidad. En general,
gestionar el riesgo se transforma en una combinat@é@mbas estrategias.

Se desarrollaran algunas herramientas que pemmaéimalizar los proyectos considerando la
variable riesgo: andlisis de sensibilidad, analisescenario, la simulacion de MonteCarlo y
analisis del punto muerto.

Andlisis de sensibilidad Es una técnica que muestra cédmo variara el \Adtral Neto (VAN)

y/o la Tasa Interna de Rendimiento (TIR) del proyeamte un cambio en una variable, mante-
niendo las demas constantes. Si bien no ayudandifocar el riesgo, permite identificar los fac-
tores potencialmente mas sensibles. Da respuegt@gantas tales como ¢ cuanto sera el VAN
si el precio de venta baja un 10%?, por ejemplo.

Se parte de la situacion del caso basico desatoo#a funcion de los valores esperados de
cada variable, se identifican dos o tres variabtégas, se les asigna valores esperados para un
escenario pesimista y otro optimista y luego seutalel VAN y la TIR tomando un cambio por
vez.
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Siguiendo con el ejemplo desarrollado mas arribde saplicd analisis de sensibilidad y se

obtuvieron los siguientes resultados:

Variables criticas Pesimista | Esperado | Optimista
Precio de venta 18 20 22
Costo de mano de obra 2 1 0,9
Costos fijos 28.000 25.000 22.000
VAN
Pesimista Esperado Optimista
$-8.772 $18.473 $45.719
$4.613 $18.473 $19.859
$ 12.055 $18.473 $24.892
TIR
Pesimista Esperado Optimista
7,50% 15,33% 23,37%
11,31% 15,33% 15,74%
13,46% 15,33% 17,22%

34

Con esta informacion, el analista podra decidir adecuadamente respecto de llevar a cabo
0 No una inversion.

Una de las ventajas del analisis de sensibilidaguesobliga a identificar las variables signi-
ficativas y a modelizar el proyecto para calculasrfacilmente el efecto de los cambios en esas
variables. Anticipar estas variaciones permite entgresa medir el impacto que pueden ocasio-
nar en los resultados y desarrollar estrategiaacgx@s. Otra ventaja es que reduce el falso sen-
tido de seguridad que muestran los resultadosrdgépto basico.

Sin embargo, presenta el inconveniente de anaizaasultado de los cambios de cada una
de las variables aisladamente, suponiendo queatabio no afecta a las demas; en realidad,
todas las variables se relacionan y a veces, foertg. Por otra parte, ¢ qué significa optimista
y pesimista?, ¢no hay una cierta subjetividad grotaleracion de estos estados de la naturale-
za?

Andlisis de escenariosEs una técnica que considera la sensibilidad/d&l y de la TIR ante
cambios en varias variables fundamentales. En tlidaen que dichas variables estén interre-
lacionadas, es conveniente considerar distintabc@oiones.

El andlisis de escenario es una técnica que aylaaamalistas a explorar la sensi-
bilidad del valor de una inversién bajo difererdggaciones o escenarios que podr-
ian surgir en el futuro. Aqui usaremos el térmiaceaario para referirnos a dife-

rentes conjuntos de asunciones sobre los valoeetoquan los factores claves de la
inversion. (Titman y Martin, 2009 p. 71).

Ademas del escenario mas probable, se seleccioganjunto pesimista de circunstancias:
bajas ventas, bajo precio de venta, altos costiggptimista: altas ventas, precios altos, costos
bajos; se calculan el VAN y la TIR para cada estéenkl nimero de escenarios esta limitado
por la creatividad del analista ya que no hay wna& sistematica de definirlos. Una vez obte-
nidos los diferentes resultados, se procede aissék los mismos para tomar la decision mas
conveniente.
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Simulacién de Montecarlo La simulacién de Montecarlo ayuda al analista@uar qué puede
pasarle a los flujos de fondos futuros de la invery resumir las posibilidades en una distribu-
cion de probabilidades. El nombre lo toma del fasmncasino de Mdnaco; el juego de azar esta
basado en la teoria de la probabilidad igual qwetalacion.

El modelo de Montecarlo simula los resultados quedp asumir el VAN del pro-
yecto mediante la asignacion aleatoria de un valoada variable pertinente del
flujo de caja. La seleccion de valores aleatoritisga la posibilidad de que, al
aplicarlos repetidas veces a las variables relegase obtengan suficientes resul-
tados de prueba para que se aproxime a la forndistitidbucion estimada. (Sapag,
2007 p. 296).

A diferencia del analisis de sensibilidad en el quealor de las variables las asignaba el
analista segun su criterio, en el modelo de sinnubese asignan en funciéon de la distribucion de
probabilidades que se estime para cada uno y déatwo intervalo determinado.

Se aconsejan los siguientes pasos para su implaonamt

1. Preparar los flujos de caja para la inversion.

2. Caracterizar cada uno de los factores claves miedisna distribucion de probabilidad.
Las més comunes en los modelos de simulacion samftarme y la triangular. De
acuerdo con lo que sostienen Titman y Martin (20Q8)arazon de peso para esto es
gue los datos necesarios para definir la formastisalos distribuciones (sus pardme-
tros) son muy intuitivos” (p. 76), el analista padthcer preguntas a personas que com-
prenden la aleatoriedad de las variables que sa wandelizar. Ademas, son muy flexi-
bles, en especial la triangular ya que puede tdomaras tanto simétricas como sesga-
das.

3. Ejecutar la simulacion e interpretar los resulta&®spuede aplicar programas como
Crystal Ball: es una hoja de calculo basada eragugte de aplicaciones que permiten
construir un modelo predictivo de prevision, sinsida y optimizacion. Ademas de
completar los dos pasos anteriormente descripgadefine la funcidn a pronosticar, en
general el VAN y la unidad de medida, pesos; sscs&lnan las tareas a desarrollar: co-
rrelacién, nimero de iteraciones, nivel de conflatleseado; se iteran las variables y se
obtiene y analiza la informacién grafica y numédoa suministra acerca del VAN y de
ciertas medidas estadisticas asociadas como lanzdl desvio estandar, la varianza,
etc.

El analisis mediante simulacion tiene ventajasotamt el proceso en si mismo como en los
resultados que arroja ya que profundiza en el pakde creacion de valor de la inversion suje-
ta a estudio. Cuanto mayor sea el numero de pruplmse haga, mejor sera la estimacion del
VAN esperado, su output; sin embargo no hay quedioque sus resultados dependen de los
valores ingresados asignados a los variables daedardél modelo, su input.

“En concreto, es un meétodo para incorporar de fosmmaltanea fuentes de incertidumbre
multiples y correlacionadasen el analisis de l&itiscion de los flujos de caja”. (Titman y Mar-
tin, 2009 p.88).

Andlisis del punto muerto El andlisis del punto muerto trata de dar resfaue la pregunta:
¢cual es el valor de una cierta variable criticaluace cero el valor actual neto (VAN)? Se pue-
de utilizar la funcién “buscar objetivo” de Excel.

Hay que identificar las variables claves e impddamara la determinacion del VAN, se les
asigna un valor esperado, se calcula el valorcoriie cada una, el que hace cero el VAN, y
luego se determina la variacion porcentual entie edor critico alcanzado y el valor esperado.
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Se analizan los resultados y se identifican lamlbas especialmente influyentes en la determi-
nacion del valor de la inversion. Esto permitirée,gen caso de llevarse a cabo el proyecto, la
direccion de la empresa enfatice el control desefstctores de manera de emprender las accio-
nes de correccion oportunas.

Aplicado este analisis al proyecto que se vienarda@tando, se obtienen los siguientes re-
sultados:

Variables criticas Esperado Critico Variacion
Precio de venta 20 18,64 -6,80%
Costo de mano de obra 1 2,3 130,00%
Costos fijos 25.000 33.634 34,54%

Inflacion. La inflacion puede definirse como el aumentoegalizado y sostenido de los pre-
cios de los bienes y de los servicios durante vioge de tiempo determinado. Si el nivel gene-
ral de precios aumenta, cada unidad de monedazalgamra comprar menos bienes y servicios,
es decir, se genera una pérdida del poder adguoisié la moneda, una pérdida de su valor real.

El principal efecto de la inflacion sobre el vatter las inversiones se muestra a través de las
diferencias entre el valor nominal y el valor reallas estimaciones realizadas. El valor nominal
es el valor del peso sin referencia a su poderisitiga. El valor real es el valor del peso referi-
do al poder adquisitivo que tiene para comprardsgnservicios.

Una de las formas de tratar la inflacion, es trabepn flujos de fondos nominales que son
los flujos expresados en pesos constantes. Semileder los flujos en pesos del momento cero y
los precios se mantienen invariables durante tadada del proyecto. Aunque exista inflacion
en el periodo de analisis, los flujos se mantimremoneda constante.

Otra forma es replantear los flujos de fondos deeraque reflejen los efectos de la infla-
cion. Para ello es necesario considerar algunaecasp

* Cuando hay inflacidon se producen variaciones ephesios relativos; los precios de los
distintos bienes no aumentan al mismo ritmo. A drecios de venta pueden crecer a
una tasa en tanto que los costos pueden crecex, angnor o mayor. Por ello, se aconse-
ja estimar una tasa de inflacion para cada varigdll@royecto.

* Una vez estimada esa tasa de inflacion, se obtiesdlujos en pesos corrientes corres-
pondientes a los periodos en que se desarrollaradesion. Para poder valorar esos flu-
jos, es necesario que previamente se deflacten tasa que refleje los cambios produ-
cidos en el nivel general los precios. En genseatpma el indice de precios al consumi-
dor como deflactor, indice que muestra la evoludi@tos precios que integran la canas-
ta basica de bienes y servicios.

» Silainversion inicial estda compuesta por activasetarios, debe reflejarse la pérdida
por exposicion a la inflacién en los flujos de foad

» Si se financia con fuentes monetarias, la gangurigxposicion a la inflacion también
debe considerarse.

Otro aspecto a considerar en la evaluacion denuesion en un contexto inflacionario es
la tasa de descuento. Es necesario distinguiséartaminal de la tasa real.
Irwing Fisher establecio que la tasa de interésimainse compone de la tasa de interés real
mas la tasa de inflacién esperada:
kn = k +0; siendo
k, = tasa nominal
k; = tasa real
0 =tasa de inflacion.
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Este llamado “efecto Fisher” sobre la tasa de @stese expresa en términos financieros co-
mo:
1+k =(1+k)*Q1 +6);de donde
kn=(1+k*21+6)-1
Si se quiere conocer la tasa real, sera:
K= xn-0)/ (1 +0)

Al evaluar una inversion, el decisor debe ser @este en el tratamiento de los flujos y de
las tasas de descuento. Si se trabaja con flugbsstedeben utilizarse tasas de descuentos reales;
si se usan flujos nominales, las tasas debensaphainales. Se llega al mismo resultado.

Esta regla basica y esencial, se vera a través @gemplo: Un proyecto X presenta los flu-
jos que se muestran a continuacion; la tasa demerdo requerido nominal es del 14% y la
tasa esperada de inflacion es del 5%.

0 1 2
-1.000 600 650

El VAN del proyecto puede calcularse:
* Usando flujos nominales

v VAN = —1000 + —= e50

14014  (1+0,14)®

» Usando flujos reales

v VAN = —1000 + ——= =2

1+0.08571 (1+0.08571)°

0,12—0,05 _ 0,05
105 1,05

¥ TasaReal = = (0,08571

Opciones reales “Una opcién real es el derecho a tomar una acsibre un activo no finan-
ciero a un coste dado durante un periodo de tieshapo” (Estrada, 2006 p. 296). Como toda
opcion, se trata de un derecho y no de una obfigaéil activo subyacente es un activo no fi-
nanciero y la accion se refiere no a comprar o e activo sino, entre otras, a demorar,
abandonar, expandir o recortar un proyecto de &n¥eren ese activo.

La aplicacion de los conceptos relativos a lasaes financieras para valuar activos reales
permite la incorporacion explicita del manejo ddléxibilidad en el analisis. Si se aplica el
método del valor actual neto (VAN) para valorar umeersion, el criterio es aceptarla si el
mismo es positivo o rechazarla en caso de serimeg&in embargo, asi considerado, el calculo
del VAN vy la decision que de él se deriva dependéeelas estimaciones de los flujos de fon-
dos y de la tasa de descuento que se hayan hecho.

Segun Estrada (2006) hay varios tipos de opcicrades.

La dedemoraro postergarel inicio del proyecto da a la empresa la posihdi de iniciar la
inversion un tiempo mas tarde. Se asimila a ungope compra americana en la que el VAN
del proyecto es el valor del activo subyacenteiguarsion requerida para comenzar el proyecto
es el precio de ejercicio.

La deexpandirotorga el derecho a ampliar la escala de la ilder€omo en el caso ante-
rior, se trata de una call americana en la queA® ¥s el valor del activo subyacente y la inver-
sion requerida para ampliar el proyecto el preei@jércicio.

La deabandonarda el derecho de dejar el proyecto. Se trata deopai@n de venta ameri-
cana en la que el activo subyacente es el VAN dslgeto y el valor de liquidacién, si lo hay,
el precio de ejercicio.
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Todos estos tipos de opciones reales y otros geeepusurgir de combinar los presentados
mas arriba, proporcionan el derecho de emprendeacion, es decir, proporcionan flexibili-
dad. “Esta flexibilidad es valiosa y se deberiaiporar a la valoracion de los proyectos, lo cual
es lo que no hace el enfoque del NPV. Como de etisty la dificultad esta en el detalle” (Es-
trada, 2006 p. 297).

Valorar las opciones reales es dificultoso ya sueata de opciones sobre activos que no se
negocian en los mercados organizados. Por elle,acderdo con lo que propone Estrada (2006)
se consideraran los factores que afectan el veloralor del activo subyacente, el precio de
ejercicio, la volatilidad del activo subyacentetiempo de vencimiento y la tasa libre de riesgo.

El valor del activo subyacente esta dado por ervattual del proyecto. Esta variable im-
pacta sobre el valor de una opcién real segun Ilseevana call o una put. “En el caso de una
call, cuanto mayor sea el valor del activo, maymator de la opcion real; en el caso de una put
ocurre lo contrario” (Estrada, 2006 p. 298).

El precio de ejercicio también dependera de sas@a una call o una put. Si se trata de una
call, el precio de ejercicio sera el monto de l&isiOn ya sea si se comienza un proyecto o si se
expande y se relaciona inversamente con el valta dpcion. Si se trata de una put, el valor de
la opcion es el valor de liquidacién del proyectseyrelaciona directamente con el valor de la
accion.

En cuanto a la volatilidad del activo subyacente/aéor de la opcion real esta relacionado
directamente con ella: a mayor volatilidad maydord'El comprador de una opcién no puede
nunca perder mas que el precio que ha pagadolpoPel tanto, dado un inconveniente limita-
do, una volatilidad alta implica una probabilidadsralta de que el valor del activo subyacente
se movera en la direccion favorable al tenedoadmption” (Estrada, 2006 p.298).

El tiempo al vencimiento es el tiempo durante ell @l tenedor de una opcion real puede
comenzar una accion de un proyecto. Cuanto mayoekéempo al vencimiento, mas valor
tiene la opcion porque mas tiempo tiene el actilwyacente de moverse en la direccion favora-
ble.

Cuanto mayor sea la tasa libre de riesgo, menéreeralor actual del precio de ejercicio y
por tanto mayor el valor de la opcion real. Ocloreontrario en el caso de una put.

La incorporacion de las opciones reales en el gmde valoracion de inversiones en activos
fijos tiene poca historia, es reciente. El analigs VAN a partir del descuento de los flujos fu-
turos esperados de caja es estatico e ignoraal della flexibilidad que puede tener una inver-
sion. Sin embargo, valorar las opciones realesnastarea orientada a adaptar los modelos de
valoracion de opciones financieras, tarea arduaeycgea una alta incertidumbre.

Se desarrollara un ejemplo de acuerdo al modekeptado por los autores Schwartz y Tri-
georgis (2001, p. 48 y siguientes).

La propuesta de inversion consiste en comprar lamgpen $104 millones (M), 10, cuyo va-
lor de realizacion dentro de un afio podra ser @M1V", o $60M, V, con igual probabilidad
de ocurrencia, p = 0.5. Para simplificar el calcsl® supone que la planta, una vez construida,
operara indefinidamente y no requerira inversi@ausionales. Se denominara S al precio “twin
security”, es decir, el precio de cotizacion dedasiones de una planta similar, S=20. Es un
costo de oportunidad, costo que es consideradalousa determina la tasa de descuento en el
célculo del VAN. S alcanzara la suma de $36R),s8el valor de realizacion es de $180 y $12,
S, si es de $60.

Tanto la planta como su “twin security” tienen uasa de rendimiento requerido del 20%,
con una tasa libre de riesgo del 8%.

Si se aplica la técnica tradicional del VAN, eluiésdo es:

V= (0.5*180+0.5*60)/(1+0.2)= 120/1.2=100
VAN=-104+100= -4

El mismo valor se obtiene a partir de la tasa ldeeiesgo cambiando las probabilidades de
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ocurrencia, p.
P’'= [(1+1)*S-S)/ S' - S)= (1.08*20-12)/(36-12)=0.4
V= (0.4*180+0.6*60)/(1+0.08)= 108/1.08=100

Como es negativo, la decision sera rechazar eleptoy Sin embargo, se puede estudiar la
inversion considerando su flexibilidad, desde lpsianes reales, y postergar su inicio un afo.
El caso de esperar puede ser visto como una odei@mpra, una call, cuyo precio de ejerci-
cio serd el monto de la inversién requerido dedegaun afio 11, 104*(1+0.08)= 112.32. Esta
postergacion genera el derecho de elegir el maxatar del proyecto menos la inversion. Por
la tanto el valor del proyecto con la opcion dedifo, E, sera:

E*= max. (V-I1, 0)= max. (180-112.32, 0)=67.68
E'= max. (V-11, 0)= max. (60-112.32, 0)=0
E= (0.4*67.68+0.6*0)/(1+0.08)= 25.07

Por lo tanto, como el valor del proyecto con opa@érdetermina como la suma del valor del
proyecto estatico calculado a partir del VAN mapremio por la opcién, se alcanza el siguiente
resultado:

Premio por la opcion= 25.07-(-4)= 29.07.
De lo que se puede concluir que ejercer la opcgpastergar el inicio es conveniente.

11. Tasa de rendimiento requerido

Definicion. La tasa de rendimiento requerido se refiere takss de rentabilidad que se le exige
a los proyectos. También llamada tasa de costapitates, segun Sapag (2007):

...la tasa de retorno exigida a la inversion reabzewl un proyecto para compensar
el costo de oportunidad de los recursos propiosnde®s a ella, la variabilidad del
riesgo y el costo financiero de los recursos oltenien préstamos, si se recurriera
a esta fuente de financiamiento. (p. 311).

Puede ser abordada como la tasa minima de rendorgele se espera de una inversion, o
como una tasa de costo de oportunidad: es la tiasque se renuncia sobre la siguiente oportu-
nidad alterna de inversién mejor y de riesgo simllas accionistas de la empresa estaran dis-
puestos a colocar sus fondos en un proyecto srgabilidad es mayor que la que ofrece otra
inversion en igualdad de condiciones de riesgo.

Estas consideraciones llevan a afirmar que ladasandimiento requerido de una inversion
depende del riesgo de la misma. Cuanto mayor sesgb, mayor sera el rendimiento que se le
exigira a la inversion.

Rendimiento requerido para nuevas inversioneksas empresas tienen un costo de capital pro-
medio ponderado,.lo CCPP, también conocido como WACQ@dighted Average Cost of Capi-
tal) por las iniciales en inglés. Es la tasa que sdegponderar la tasa de costo de las deudas
después de impuestos y la de los fondos propiotap@roporciones de cada una de esas fuen-
tes en la financiacion de los activos de la empi®@saxpresa asi:

Ko = CCPP = WACC = ky.*D" +ke+S’,
siendo:
ki= tasa de costo de la deuda
ke = tasa de rendimiento requerido del capital propio.
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t = tasa de impuesto a las ganancias
D’ = proporcién de deuda
S’ = proporcién de patrimonio neto

Si la inversion que se valora tiene el mismo riegge los activos de la empresa y es finan-
ciada en las mismas proporciones, se puede torteatas® como la de rendimiento requerido.
Sin embargo, en la practica no se da siempreamsgrta como tal puede conducir a errores.

Por lo tanto, cada inversién debe analizarse sseg(oropio rendimiento requerido, rendi-
miento que es funcion del riesgo asociado a ekaaduerdo con Pascale (2009): “Cada proyec-
to debe evaluarse con su propia tasa de rendinrieqteerido (o costo de capital) que contemple
el riesgo implicito. O sea, la tasa de rendimieatperido depende del destino al que se asignen
los recursos” (p. 227).

Rendimiento requerido para los fondos propios simdeudamiento El rendimiento requerido
para los fondos propios para una empresa sin daidalcula sumando la tasa libre de riesgo
MAas una prima por el riesgo operativo, generalmaeterminada a partir del modelo de fijacion
de precios de activos de capital, conocido como@ABr sus siglas en inglés. Este modelo no
tiene en cuenta el riesgo total del activo sin@ sdlriesgo sistematico, es decir aquél que no
puede reducirse por la diversificacion de las isigres en activos riesgosos. La férmula es:

K=kt + (km - ki)* Bs
siendo

k -rendimiento requerido para los fondos propios sateedamiento.

ki = interés libre de riesgo.

km= rendimiento requerido para una cartera de mercado.

(Km - kif)= prima de riesgo del mercado.

Bs = correlacion entre las tasas de rendimiento de [&esa y el portafolio del mercado.

Este concepto, aplicado al caso de una inversipacé&a j que quiera llevar adelante una
empresa y que esté financiada solo con capitai@rbpce que su tasa de rendimiento requerido
k; sea:

K =kit + (ki - kr)* B

B; es el coeficiente de correlacion entre las tasasm#imiento de la inversion j y el por-
tafolio de mercado.

La tasa asi determinada se utilizara para desclastflujos generados por el proyecto y cal-
cular su VAN y para comparar con su TIR.

Mientras que este modelo es uniperiédico, las siwres en activos fijos son multiperiédi-
cas; esto lleva a suponer que o bien la beta tigbgmermanece constante durante toda su vida
econdmica o se calcula una tasa distinta parawaalde esos afios.

Rendimiento requerido para los fondos propios comdeudamiento Se trata de calcular la
tasa de rendimiento requerido de una inversionsgu@ancie con fondos propios y con deuda.
En este caso, al riesgo operativo se le agregasgla financiero, riesgo que se deriva de tener
capitales de terceros financiando el activo y perdue se paga una tasa de interés, calculando
luego una nueva beta, la beta apalancada. “El madainal de CAPM ha sido extendido por

el profesor R, Hamada (1969) para determinar leste$ del endeudamiento sobre el rendi-
miento esperado de un activo” (Pascale, 2009 p. Z¥acuerdo con estos autores, la tasa de
rendimiento requerido para los fondos propios pagaestructura con deuda es:
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Ke=Krt + (Km - Kif)* Bs * [1+(D/s)*(1-0)]

siendo
D/S = indice de endeudamiento, razon de deudaitalcampio.
t = tasa de impuesto a las ganancias.

Aplicada a un proyecto j, la tasa de rendimientuegido se expresa asi:
Ki =kt + (Km - Kit)* Bi* [1+@rs)*(1-1]

Evaluacion de inversiones apalancadasComo esta dicho mas arriba, una empresa podra to
mar una decision de invertir en un activo fijo givalor actual neto es positivo. Este analisis
puede ser enriquecido con la aplicacién de ciantéwdos alternativos que se usan en la practi-
ca para evaluar una inversion apalancada.

Uno de esos criterios es del Valor Presente Ajos{@dPV por sus siglas en inglés). “El
APV del proyecto es igual al PV del proyecto sialapcamiento mas el valor presente de las
deducciones impositivas de intereses del finan@ataide deuda adicional creado al emprender
el proyecto” (Bodie y Merton, 2003 p. 435)

APV = PV sin apalancar + PV de la deduccién fiscatemental

Otro método es el de Flujos de Capital (FE porssgias en inglés). Para aplicar este crite-
rio, se calculan los flujos de fondos del proyedtspués de impuestos para los accionistas y se
descuentan a la tasa k

Se toma la que se deriva de la formula gde k

Ke =Ko + Ko - Kiyorsy«(1-1)

Una ultima alternativa es la aplicacion del cogta@dpital promedio ponderado (WACC). Se
calcula el valor actual neto del proyecto descatdasus flujos de fondos después de impuestos
y sin apalancar a la tasa WACC.

Los tres métodos deben dar el mismo valor actugrdgecto.

Se vera un ejemplo. Se trata de evaluar una irdrecgie demanda un desembolso inicial de
$10 millones y que se espera genere un flujo cotesta perpetuidad de $1.5 millones anuales
antes de impuestos a las ganancias. Se proyeateitimla 20% con deuda a una tasa de interés
del 8% anual y 80% con capital propio. La tasa isitp@ es del 30%. La tasa de rendimiento es
del 10%.

Primero se calcula el valor actual del proyecto @airse financiara sélo con capital propio.

VAB=VP= (1.5*0.7)/0.1= $10.5 millones
VAN= NPV= -10+(1.5%0.7)/0.1 = $0.5 millones

Luego se consideran los distintos criterios:

Valor Presente Ajustado
APV=10.5+ 0.20*APV*0.30 = $11.17 millones

Flujos de Capital

Ke =0.10+(0.10-0.08)*(1-0.3)*(0.2/0.8)= 0.1035

Flujo de fondos para el accionista = Flujo sin apehr-intereses después de im-
puestos = 1.05-0.08*D*(1-0.30)=

1.05-0.08*0.25*VACP*0.7

VACP=1.05-0.08*0.25*VACP*0.7/0.1035 siendo VACPwllor actual del capital
propio.
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VACP= $8.936 millones

Este valor es el 80% del financiamiento. Por ldadat valor total del proyecto consideran-
do el financiamiento sera de $8.936/0.8= $11.1Tonek

Costo de capital promedio ponderado (WACC)
WACC = Kx14*D"+ KesS’
WACC= 0.08*(1-0.30)*0.2+0.1035*0.8 = 0.094
VP=1.5%(1-0.3)/0.094= $11.17 millones

12. Conclusiones

A traveés del desarrollo de los capitulos anteriasesusco sistematizar, de alguna forma, el
andlisis financiero de las decisiones de inversion.

Una vez descripto ese proceso, y a modo de cieresig trabajo, se propone que quien de-
cide sobre estas cuestiones no pierda de viststriategia global de la empresa. Canals (1997)
desarrolla un modelo que supone un analisis dedeisiones de inversion en tres etapas distin-
tas y sucesivas:

1. Valorar la decision de inversion de acuerdo cos dréerios de decision: el criterio fi-
nanciero, el del balance entre los recursos dippEsy los necesarios y los cualitativos.
El criterio financiero fue desarrollado a lo ladm este trabajo. El del balance entre re-
cursos disponibles y necesarios se refiere a cenasitbs recursos productivos y tec-
noldgicos, los comerciales, la logistica, los smste de informacion. Los criterios cuali-
tativos se refieren a todos aquellos de dificintifi@acion como son el impacto de la
decision en las personas, los efectos socialesvéstide la creacion de puestos de traba-
jo, el aprendizaje de conocimientos y de habilidaglee empleados y directivos des-
arrollan al explorar nuevos productos o tecnologias

2. Preguntarse si las estimaciones de ingresos yegassciados a la inversion son soste-
nibles o no. Esto lleva a hacer un analisis dinardal proyecto. Para ello, las variables
a considerar no seran solo las propias del proygietogque también se evaluaran las ex-
ternas como por ejemplo el comportamiento de lapatemcia, qué forma va a tomatr:
guerra de precios, aumento de la publicidad, mejergroducto; aparicién de nuevos
productos sustitutivos al que se derive del praygdb conviertan en obsoleto; factores
de crecimiento del mercado.

3. Preguntarse si se puede abordar por etapas elcppade inversion. Se trata de dar res-
puesta a preguntas tales como: ¢ es flexible ebptoy ¢ es reversible? Considerar la
flexibilidad de las inversiones ayuda a pensarseemarios alternativos.La razén de esta
pregunta es que algunos proyectos plantean urorgEsgiversion en recursos muy ele-
vado... En este contexto, puede tener sentido ptage si el proyecto se puede abordar
por etapas y, si en alguna de las etapas el rdswtanegativo, el proyecto es reversi-
ble. (Canals, 1997, p. 36).

No se trata de asegurar el éxito del proyecto guessupera todas las etapas, sino de colabo-
rar a que los sujetos decisores lleven a cabo alsancompleto y relevante de las decisiones
que afectan la sustentabilidad de la empresa t&ngbo.
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