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PROLOGO A LA CUARTA EDICION

La primera edicion de este libro fue realizada con el patrocinio de la Universidad
de Chile en 1983, en donde los autores han desarrollado una vasta actividad docente
y académica. Dos anos después, McGraw-Hill Interamericana S.A. la edita para
toda Latinoamérica y Espaiia.

Algunos afios después, al publicar la segunda edicién, también por McGraw-
Hill, seflalabamos que “todavia nos queda mucho por estudiar, investigar y
proponer”. Al publicar la tercera edicion reiterabamos que “la brecha entre el texto
y el agotamiento del tema es mayor de lo que habiamos percibido nunca, a pesar
de que los cambios incorporados superaron en mucho a las mejores estimaciones
adicionales” y que “seguramente en algunos afios mds debamos modificar esta
version para responder a nuevas inquietudes de los usuarios de la obra que aqui
presentamos”.

Y eso es lo que efectivamente ha ocurrido, puesto que cualquier observador que
quiera comparar esta edicion con la anterior podrd advertir que no sélo ella ha
crecido en cuanto al nimero de pdginas, sino que fundamentalmente en la
incorporacion de nuevos contenidos y en el enriquecimiento de otros.

Han transcurrido cerca de 17 afios desde que nuestra Universidad patrociné la
primera edicion de este libro, encontrandonos ahora enfrentados a un nuevo milenio
con toda la experiencia lograda no tan sélo durante nuestra ininterrumpida actividad
docente que hemos desarrollado en esta drea desde hace mds de 25 anos, sino que
ademds por la que hemos logrado en la aplicacién constante y concreta de las
técnicas que forman parte de este libro en nuestras miltiples y permanentes
asesorias a empresas y a proyectos concretos.

Hoy, tal como lo expresamos en las ediciones anteriores, volvemos a reiterar
que nuestra intencion al efectuar los cambios que aqui se incorporan no ha sido la
de agotar el tema, puesto que ello significaria creer con arrogancia que el desarrollo
econdémico, como asimismo el conocimiento cientifico y tecnolégico, podria
detenerse; lo que seria una insensatez. Nuestro dnimo es solo el de contribuir con
propuestas para que las decisiones requeridas en la asignacion de recursos se
adopten mads correctamente.

Aunque todos los capitulos tienen incorporadas mejoras, los cambios mds
sustantivos que se incluyen en esta cuarta edicion son los siguientes:

En el capitulo 1 se propone una tipologia de proyectos para explicar por qué
cada tipo de inversion requiere de un andlisis diferenciado que conduce a
metodologias y procedimientos distintos en la elaboracion de flujos de caja, tanto
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para proyectos de creacion de nuevos negocios como para los de modernizacion
en una empresa existente. Se complementa, ademds, el marco econémico donde
se desenvuelven los proyectos.

El capitulo 2 incorpora los criterios de evaluacion del impacto ambiental de los
proyectos, particularmente aquellos efectos sobre el trabajo del evaluador de
proyectos, es decir, sobre la rentabilidad de la inversion.

Enel capitulo 3 se agregan algunos conceptos que vinculan el marco econémico
con la formulacion y preparacion de un proyecto de inversion.

El capitulo 5 reordena y actualiza la tipologia de instrumentos de prediccién del
mercado y se agregan metodologfas, criterios y procedimientos de muestreo para
mejorar la investigacion de mercado.

El capitulo 6 incorpora entre los costos del proyecto los efectos tributarios de
decisiones especificas de los proyectos, como la compra o venta de activos, del
endeudamiento o de una variacion en los costos y beneficios.

El capitulo 7 agrega conceptos para determinar la vida dtil de los activos y
complementa los balances de informacion para proveer mds antecedentes a quien
debe realizar la evaluacion.

En el capitulo 13 se agregan conceptos de beneficio que no constituyen ingresos
y se actualizan los criterios de cédlculo del valor de desecho y su vinculacién con la
recuperacion del capital de trabajo.

El capitulo 14 incorpora un anilisis respecto de la construccion de flujos de
caja para proyectos financiados ¢on leasing o deuda, as{ como diversos comentarios
metodoldgicos acerca de proyectos de externalizaciéon (outsourcing), abandono,
ampliacion, reemplazo e internalizacion.

El capitulo 15 explica como hacer uso de planillas electrénicas, como Excel,
por ejemplo, para facilitar los cdlculos matemadticos financieros.

El capitulo 16 se reformulé completamente, actualizando y completando las
metodologias de cdlculo de la tasa de costo de capital pertinente para evaluar el
proyecto.

El capitulo 18 agrega los procedimientos para emplear las planillas electrénicas
en la sensibilizacién de los resultados de un proyecto.

Se agrega el capitulo 19 para explicar los fundamentos de la evaluacion social
de proyectos y cémo transformar un flujo privado en social. Se incluye un ejemplo
resuelto que clarifica los procedimientos explicados en el capitulo.
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EL ESTUDIO DE PROYECTOS

La preparacion y evaluacién de proyectos se ha transtormado en un instrumento
de uso prioritario entre los agentes econémicos que participan en cualquiera de las
etapas de la asignacién de recursos para implementar iniciativas de inversion.

El objetivo de este capitulo es introducir los conceptos bdsicos de una técnica
que busca recopilar, crear y analizar en forma sistemdtica un conjunto de
antecedentes econdmicos que permitan juzgar cualitativa y cuantitativamente las
ventajas y desventajas de asignar recursos a una determinada iniciativa. Los
alcances de la ciencia economica y los de las distintas técnicas que se han ido
desarrollando para la adecuada medicion de esas ventajas y desventajas constituyen
los elementos bdsicos de andlisis a lo largo de todo este texto.

Para muchos, la preparacién y evaluacion de un proyecto es un instrumento de
decisién que determina que si el proyecto se muestra rentable debe implementarse
pero que si resulta no rentable debe abandonarse. Nuestra opcién es que la técnica
no debe ser tomada como decisional, sino s6lo como una posibilidad de
proporcionar mds informacién a quien debe decidir. Asi, serd posible rechazar un
proyecto rentable y aceptar uno no rentable.

N
Ql) Preparacién y evaluacién de proyectos

Un proyecto no es ni mas ni menos que la bisqueda de una solucidn inteligente al
planteamiento de un problema tendiente a resolver, entre tantas, una necesidad
humana. Cualquiera sea la idea que se pretende implementar, la inversion, la
metodologia o la tecnologia por aplicar, ella conlleva necesariamente la bisqueda
de proposiciones coherentes destinadas a resolver las necesidades de la persona
humana.

El proyecto surge como respuesta a una “idea” que busca ya sea la solucion de
un problema (reemplazo de tecnologia obsoleta, abandono de una linea de
productos) o la forma para aprovechar una oportunidad de negocio, que por lo
general corresponde a la solucién de un problema de terceros (demanda insatisfecha
de algtin producto, sustitucién de importaciones de productos que se encarecen
por el flete y la distribucién en el pafs).

Si se desea evaluar un proyecto de creacién de un nuevo negocio, ampliar las
instalaciones de una industria o bien a reemplazar tecnologia, cubrir un vacio en
el mercado, sustituir importaciones, lanzar un nuevo producto, proveer servicios,
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crear polos de desarrollo, aprovechar los recursos naturales, sustituir produccion
artesanal por fabril o por razones de Estado y seguridad nacional, ese proyecto
debe evaluarse en términos de conveniencia, de tal forma que se asegure que habra
de resolver una necesidad humana en forma eficiente, segura y rentable. En otras
palabras, se pretende dar la mejor solucién al “problema econémico” que se ha
planteado, y asi conseguir que se disponga de los antecedentes y la informacién
necesarios que permitan asignar en forma racional los recursos escasos a la
alternativa de solucién mads eficiente y viable frente a una necesidad humana
percibida.

La optimacion de la solucién, sin embargo, se inicia incluso antes de preparar y
evaluar un proyecto. En efecto, al identificar un problema que se va a solucionar
con el proyecto o una oportunidad de negocios que se va a hacer viable con él,
deberan, prioritariamente, buscarse todas las opciones que conduzcan al objetivo.
Cada opcioén serd un proyecto.

En una primera etapa se preparard el proyecto, es decir, se determinard la
magnitud de sus inversiones, costos y beneficios. En una segunda, se evaluara
el proyecto, o sea, se medird la rentabilidad de la inversion. Ambas etapas
constituyen lo que se conoce como la preinversion.

Miuiltiples factores influyen en el éxito o fracaso de un proyecto. En general, se
puede sefialar que si el bien o servicio producido es rechazado por la comunidad,
significa que la asignacion de recursos adolecié de defectos de diagndstico o de
andlisis que lo hicieron inadecuado para las expectativas de satistaccion de las
necesidades del conglomerado humano.

Las causas del fracaso o del éxito pueden ser multiples y de diversa naturaleza.
Un cambio tecnolégico importante puede transformar un proyecto rentable en
uno fallido. Mientras mds acentuado sea el cambio que se produzca, en mayor
forma va a afectar al proyecto.

Los cambios en el contexto politico también pueden generar profundas
transformaciones cualitativas y cuantitativas en los proyectos en marcha. La
concepeion de un proyecto azucarero con capitales norteamericanos en Cuba, en
la época de Batista, dejo de tener viabilidad con Castro. De menor importancia,
pueden ser los cambios de gobierno o las variaciones de politica econémica en un
pais determinado. Pero, asimismo, cualquier cambio en la concepcién del poder
politico en otras naciones puede afectar en forma directa a algunos proyectos o
tener repercusion indirecta en otros.

También son importantes los cambios en las relaciones comerciales
internacionales, en que ciertas restricciones no previstas que pudiera implementar
un pals para la importacion de productos como los que elabora la empresa creada
con el estudio de un proyecto podrian hacer que ésta se transforme en un gran
fracaso.
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La inestabilidad de la naturaleza, el entorno institucional, la normativa legal y
muchos otros factores hacen que la prediccién perfecta sea un imposible.

Lo anterior no debe servir de excusa para no evaluar proyectos. Por el contrario,
con la preparacion y evaluacién serd posible reducir la incertidumbre inicial respecto
de la conveniencia de llevar a cabo una inversién. La decisién que se tome con
mas informacion siempre serda mejor, salvo el azar, que aquella que se tome con
poca informacion.

Los aspectos indicados sefialan que no es posible calificar de malo un proyecto
por el solo hecho de no haber tenido éxito practico. Tampoco puede ser catalogado
de bueno un proyecto que, teniendo éxito, ha estado sostenido mediante expedientes
casuisticos. Los subsidios, en cualquiera de sus multiples formas, pueden hacer
viables proyectos que no debieran serlo al eliminarse los factores de subsidiariedad
que los apoyaban.

Asi, por ejemplo, en un pais con barreras arancelarias, muchos proyectos resultan
rentables por el hecho de existir trabas impositivas a la posible competencia externa.
Al eliminarse estas barreras, el proyecto se transforma en inconveniente por este
tinico hecho.

(Cudndo el proyecto puede ser calificado de bueno o malo? ; Antes o después
de eliminarse el subsidio implicito? Lo anterior lleva a determinar que un proyecto
estd asociado a una multiplicidad de circunstancias que lo afectan, las cuales, al
variar, producen ldégicamente cambios en su concepcion y, por lo tanto, en su
rentabilidad esperada.

@ La toma de decisiones asociadas a un proyecto

Existen diversos mecanismos operacionales por los cuales un empresario decide
invertir recursos econdmicos en un determinado proyecto. Los niveles decisorios
son multiples y variados, puesto que en el mundo moderno cada vez es menor la
posibilidad de tomar decisiones en forma unipersonal. Por lo regular, los proyectos
estan asociados interdisciplinariamente y requieren de diversas instancias de apoyo
técnico antes de ser sometidos a la aprobacion de cada nivel.

No existe una concepcidn rigida definida en términos de establecer mecanismos
precisos en la toma de decisiones asociadas a un proyecto. No obstante, resulta
obvio sefialar que la adopcién de decisiones exige disponer de un sinnimero de
antecedentes que permitan que ésta se efectie inteligentemente. Para ello se requiere
de la aplicacion de técnicas asociadas a la idea que da origen a un proyecto y lo
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conceptualicen mediante un raciocinio 16gico que implique considerar toda la gama
de factores que participan en el proceso de concrecion y puesta en marcha de éste.

Toda toma de decision implica un riesgo. Obviamente, algunas tienen un menor
grado de incertidumbre y otras son altamente riesgosas. Resulta [dgico pensar que
frente a decisiones de mayor riesgo, exista como consecuencia una opcion de
mayor rentabilidad. Sin embargo, lo fundamental en la toma de decisiones es que
esta se encuentre cimentada en antecedentes bdsicos concretos que hagan que las
decisiones se adopten concienzudamente y con el mds pleno conocimiento de las
distintas variables que entran en juego, las cuales, una vez valoradas, permitiran,
en dltima instancia, adoptar en forma consciente las mejores decisiones posibles.

En el complejo mundo moderno, donde los cambios de toda indole se producen
a una velocidad vertiginosa, resulta imperiosamente necesario disponer de un
conjunto de antecedentes justificatorios que aseguren una acertada toma de
decisiones y hagan posible disminuir el riesgo de equivocarse al decidir la ejecucion
de un determinado proyecto.

A ese conjunto de antecedentes justificatorios en donde se establecen las ventajas
y desventajas que tiene la asignacion de recursos para una idea o un objetivo
determinado se denomina “evaluacién de proyectos”.

1.3 ) Tipologia de proyectos

La evaluacion de proyectos se entenderd en este texto como un instrumento que
provee informacién a quien debe tomar decisiones de inversion. Es obvio que
para ello tendrd que considerar una serie de variables; por ejemplo, de tipo politico,
estratégico o ético, entre otras.

Uno de los primeros problemas que se observan al evaluar un proyecto es la
gran diversidad de tipos distintos que se pueden encontrar, dependiendo ya sea del
objetivo del estudio como de la finalidad de la inversion.

Segun el objetivo o finalidad del estudio, es decir, de acuerdo con lo que se
espera medir con la evaluacién, es posible identificar tres tipos diferentes de
proyectos que obligan a conocer tres formas de obtener los flujos de caja para
lograr el resultado deseado:

a) estudios para medir la rentabilidad del proyecto, es decir, del total de la
inversion, independientemente de donde provengan los fondos,

b) estudios para medir la rentabilidad de los recursos propios invertidos en el
proyecto'y

¢) estudios para medir la capacidad del propio proyecto para enfrentar los
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compromisos de pago asumidos en un eventual endeudamiento para su realizacion.

Para el evaluador de proyectos es necesario y fundamental poder diferenciar la
rentabilidad del proyecto con la rentabilidad del inversionista. Mientras en el
primer caso se busca medir la rentabilidad de un negocio, independientemente de
quién lo haga, en el segundo interesa, contrariamente, medir la rentabilidad de los
recursos propios del inversionista en la eventualidad de que lleve a cabo el proyecto.

Aunque la evaluacidn de proyectos de inversién en empresas en marcha tiene
diferencias significativas respecto de la evaluacién de proyectos para medir la
conveniencia de la creacion de nuevos negocios, los fundamentos conceptuales
basicos son comunes a ambos tipos de estudios.

Segin la finalidad o el objeto de la inversion, es decir, del objetivo de la
asignacion de recursos, es posible distinguir entre proyectos que buscan crear
NUevos Nnegocios 0 empresas y proyectos que buscan evaluar un cambio, mejora o
modernizacion en una empresa existente. En el primer caso, la evaluacion se
concentrard en determinar todos los costos y beneficios asociados directamente
con la inversion. En el segundo, sélo considerard aquellos que son relevantes para
la decision que se deberd tomar. Asi, por ejemplo, si se evalda el reemplazo de una
ambulancia, el costo de la remuneracién del chofer es irrelevante, por cuanto sin
importar la marca por la que se opte, el sueldo serd el mismo.

Entre los proyectos mds frecuentes al interior de empresas en funcionamiento
se identifican, por ejemplo, proyectos que involucran el outsourcing,' la
internalizacién de servicios o elaboracién de productos provistos por empresas

_externas, la ampliacién de los niveles de operacion de la empresa, el abandono de
- ciertas lineas de produccion o el simple reemplazo de activos que pueden o no
_ implicar cambios en algunos costos pero no en los ingresos ni en el nivel de
" operacion de la empresa.

Una clasificacién mas profunda permitiria identificar varias opciones para un
~ mismo proyecto. Por ejemplo, proyectos que enfrentan una ampliacién mediante
" el reemplazo de equipos de menor a otros de mayor capacidad o que solucionan la
- ampliacién con una inversion complementaria que se adiciona a los activos actuales.
~ Con ambas alternativas se soluciona el mismo problema de crecimiento, pero con
- tuertes y distintas implicancias sobre el trabajo del evaluador. De la misma manera,
~ cada uno de los casos anteriores puede clasificarse, también, en funcién de su
~ fuente de financiamiento, distinguiéndose entre aquellos financiados con leasing,’

' Corresponde a la externalizacion de ciertos procesos que actualmente se realizan en el interior de la
empresa.

2 Es una forma de financiar la adquisicién de un activo, mediante la cual se compromete una serie de
pagos futuros, bajo la forma de un arrendamiento, con la opcién de compra junto con el pago de la
dltima cuota.
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los financiados por endeudamiento, ya sea con el sistema financiero o con
proveedores, los financiados con recursos propios y los financiados con una
combinacién de estas fuentes.

Un proyecto que involucra la ampliacién de la capacidad de produccion obliga
necesariamente a considerar el impacto de la ampliacién sobre las estructuras de
costos y beneficios vigentes de la empresa.

<
QA) La evaluacién de proyectos

Si se encarga la evaluacidn de un mismo proyecto a dos especialistas diferentes,
seguramente el resultado de ambas serd diverso por el hecho de que la evaluacién
se basa en estimaciones de lo que se espera sean en el futuro los beneficios y
costos que se asocian a un proyecto. Mds ain, el que evalda el proyecto toma un
horizonte de tiempo, normalmente 10 afos, sin conocer la fecha en que el
inversionista pueda desear y estar en condiciones de llevarlo a cabo, y “adivina”
qué puede pasar en ese periodo: comportamiento de los precios, disponibilidad de
insumos, avance tecnoldgico, evolucién de la demanda, evolucién y
comportamiento de la competencia, cambios en las politicas econémicas y otras
variables del entorno, etcétera. Dificilmente dos especialistas coincidirdn en esta
apreciacion del futuro. Pero ain si asf fuera, todavia tienen que decidir qué forma
tendrd el proyecto: elaborardn o comprardn sus insumos, arrendardn o comprardn
los espacios fisicos, usardn unatecnologia intensiva en capital o en mano de obra,
hardn el transporte en medios propios o ajenos, se instalardn en una o mas
localizaciones, implantardn sistemas computacionales o manuales, trabajaran con
un solo turno con mas capacidad instalada o con dos turnos con menos inversion
fija, determinardn cudl serd el momento dptimo de la inversion y el abandono,
venderan a crédito o sélo al contado, aprovechardn los descuentos por volumen y
pronto pago o no, etcétera.

La evaluacion de proyectos pretende medir objetivamente ciertas magnitudes
cuantitativas resultantes del estudio del proyecto, y dan origen a operaciones
matematicas que permiten obtener diferentes coeficientes de evaluacion. Lo anterior
no significa desconocer la posibilidad de que puedan existir criterios disimiles de
evaluacion para un mismo proyecto. Lo realmente decisivo es poder plantear
premisas y supuestos vilidos que hayan sido sometidos a convalidacion a través
de distintos mecanismos y técnicas de comprobacién. Las premisas y supuestos
deben nacer de la realidad misma en la que el proyecto estard inserto y en el que
deberd rendir sus beneficios.
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La correcta valoracidn de los beneficios esperados permitird definir en forma
satisfactoria el criterio de evaluacién que sea mas adecuado.

Por otra parte, la clara definicién de cudl es el objetivo que se persigue con la
evaluacién constituye un elemento clave para tener en cuenta en la correcta
seleccion del criterio evaluativo. Asi, por ejemplo, pueden existir especialistas
que definan que la evaluacién se inserta dentro del esquema del interés privado y
que la suma de estos intereses, reflejados a través de las preferencias de los
consumidores (como consecuencia de los precios de mercado), da origen al interés
social. Por su parte, otros especialistas podran sostener que los precios de mercado
reflejan en forma imperfecta las preferencias del publico o el valor intrinseco de
los factores.

La diferente apreciacioén que un proyecto puede tener desde los puntos de vista
privado y social se demuestra por el hecho de que no existen en el mundo
experiencias en torno a la construccién de un ferrocarril metropolitano de propiedad
privada, pues no resulta lucrativo desde un punto de vista financiero. No ocurre lo
mismo desde una perspectiva social, conforme a la cual la comunidad se ve
compensada directa e indirectamente por la asignacion de recursos efectuada
mediante un criterio de asignacion que respete prioridades sociales de inversion.

El marco de la realidad econémica e institucional vigente en un pais serd lo que
defina en mayor o menor grado el criterio imperante en un momento determinado
para la evaluacién de un proyecto. Sin embargo, cualquiera sea el marco en que el
proyecto esté inserto, siempre serd posible medir los costos de las distintas
alternativas de asignaciongde recursos a través de un criterio econémico que permita,
en definitiva, conocer las ventajas y desventajas cualitativas y cuantitativas que
implica la asignacién de los recursos escasos a un determinado proyecto de
inversion.

@Evaluacién social de proyectos

La evaluacién social de proyectos compara los beneficios y costos que una
determinada inversion pueda tener para la comunidad de un pafs en su conjunto.
No siempre un proyecto que es rentable para un particular es también rentable
para la comunidad, y viceversa.

Tanto la evaluacién social como la privada usan criterios similares para estudiar
la viabilidad de un proyecto, aunque difieren en la valoracién de las variables
determinantes de los costos y beneficios que se les asocien. A este respecto, la
evaluacion privada trabaja con el criterio de precios de mercado, mientras que la
evaluacion social lo hace con precios sombra o sociales. Estos tltimos, con el
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objeto de medir el efecto de implementar un proyecto sobre la comunidad, deben
tener en cuenta los efectos indirectos y externalidades que generan sobre el bienestar
de la comunidad; por ejemplo, la redistribucion de los ingresos o la disminucion
de la contaminacién ambiental.

De igual forma, hay otras variables que la evaluacion privada incluye y que
pueden ser descartadas en la evaluacion social, como el efecto directo de los
impuestos, subsidios u otros que, en relacion con la comunidad, s6lo corresponden
a transferencias de recursos entre sus miembros.

Los precios privados de los factores se pueden corregir a precios sociales ya sea
por algtin criterio particular a cada proyecto o aplicando los factores de correccién
que varios paises definen para su evaluacioén social. Sin embargo, siempre se
encontrard que los proyectos sociales requieren, por parte del evaluador, la
definicién de correcciones de los valores privados a valores sociales. Para ello, el
estudio de proyectos sociales considera los costos y beneficios directos, indirectos
e intangibles y, ademads, las externalidades que producen.

Los beneficios directos se miden por el incremento que el proyecto provocara
en el ingreso nacional mediante la cuantificacion de la venta monetaria de sus
productos, donde el precio social considerado corresponde al precio de mercado
ajustado por algtn factor que refleje las distorsiones existentes en el mercado del
producto. De igual forma, los costos directos corresponden a las compras de
insumos, donde el precio se corrige también por un factor que incorpore las
distorsiones de los mercados de bienes y servicios demandados.

Los costos y beneficios soeiales indirectos corresponden a los cambios que
provoca la ejecucién del proyecto en la produccién y consumo de bienes y servicios
relacionados con éste. Por ejemplo, los efectos sobre la produccién de los insumos
que demande o de los productos sobre los que podria servir de insumo —lo cual
puede generar beneficios o costos sociales— dependen de la distorsion que exista
en los mercados de los productos afectados por el proyecto.

Los beneficios y costos sociales intangibles, si bien no se pueden cuantificar
monetariamente, deben considerarse cualitativamente en la evaluacién, en
consideracion a los efectos que la implementacion del proyecto que se estudia
puede tener sobre el bienestar de la comunidad. Por ejemplo, la conservacién de
lugares histéricos o los efectos sobre la distribucion geografica de la poblacion,
geopoliticos o de movilidad social, entre otros.

Son externalidades de un proyecto los efectos positivos y negativos que
sobrepasan a la institucién inversora, tales como la contaminacién ambiental que
puede generar el proyecto o aquellos efectos redistributivos del ingreso que pudiera
tener.
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1.6)L tos en la planificacién del desarroll
.\) Los proyectos en la planificacién del desarrollo

La planificacion constituye un proceso mediador entre el futuro y el presente. Se
ha seflalado que el futuro es incierto, puesto que lo que ocurrird mafiana no es tan
s6lo una consecuencia de muchas variables cambiantes, sino que fundamentalmente
dependerd de la actitud que adopten los hombres en el presente, pues ellos son, en
definitiva, los que crean esas variables.

El futuro, construido por todos nosotros, incidird en cada agente econémico
ahora, en el momento en que se debe efectuar el proceso de evaluar un proyecto
cuyos efectos se esperan para maflana. Ese mafiana afecta al presente, que es cuando
se puede hacer algo para estar en condiciones de aprovechar las oportunidades del
futuro. Por lo tanto, como lo sefiala el profesor Carlos Matus, “el primer argumento
que hace necesaria la planiticacion reside en que un criterio para decidir qué debo
hacer hoy se refiere a si esa accion de hoy serd eficaz mafiana para mi”.*

Siguiendo este raciocinio, se puede concluir que explorar e indagar sobre el
futuro ayuda a decidir anticipadamente en forma mds eficaz. Si no se efectda esa
indagacion y no se prevén las posibilidades del mafiana, se corre el riesgo evidente
de actuar en forma tardia ante problemas ya creados u oportunidades que fueron
desaprovechadas por no haberlas previsto con la suficiente antelacidn.

En cualquier proyecto se debe decidir antes cudnto serd el monto de la inversion
que debe hacerse para su puesta en marcha. Sin embargo, esa decision estara
sustentada en proyecciones de mercado, crecimiento de la poblacién, del ingreso,

" de la demanda, de las caracteristicas propias del bien o servicio que se desea
producir, etcétera. Sobre la base de esa exploracién del futuro se adopta hoy una
- decision, la que en definitiva serd mas o menos acertada segiin sea la calidad y
~ acuciosidad de la investigacion y de sus proyecciones.
"~ Deestaforma, el mafiana incierto depende, en su momento, de una multiplicidad
- de factores que se debe intentar proyectar. Por ejemplo, quizds no resulte muy
. complicado prever cudl podrd ser, dentro de cinco aflos mds, el nivel de ingreso de
* la poblacién y su distribucion. Sin embargo, resultara mucho mds dificil anticipar
- laactitud y las decisiones que adoptaran las personas dentro de cinco afios con sus
" mismos ingresos. De lo anterior se desprende que la planificacién debe no tan
- s6lo prever cuantitativamente los resultados posibles del desarrollo global o
. sectorial, sino que, ademads, el comportamiento de los distintos componentes de la
~ sociedad.
"~ Diversos son los indicadores que van sefialando el comportamiento de la
- economiade los pafses. La autoridad pablica, politica y econdmica resulta juzgada,

3 C. Matus. Adigs, Sr. Presidente. Editorial Pomaire, 1987, p. 24
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en definitiva, por sus resultados, razén por la cual promover y procurar el desarrollo
econdmico y social constituyen metas muy apreciadas de los planes de desarrollo.
Sin embargo, el logro de resultados satisfactorios depende de una gran variedad
de factores, de distinto origen y naturaleza, muchas veces imposibles de prever.
La globalizacién de los mercados y de la economia ha creado un mundo
interrelacionado en donde los resultados de unos afectan a los otros y viceversa.
Las crisis econdmicas, politicas o sociales de una regién o de un pafs determinado
podrian llegar a tener importantes repercusiones en otros. De esta forma, la
globalizacion de las economias y de los mercados conlleva desafios necesarios de
ser considerados en cualquier proyecto, puesto que el marco preferencial en el que
se pretenden incorporar las técnicas de preparacién y evaluacion de proyectos
necesariamente estard influido por la estrategia de desarrollo que el pais intenta
llevar a cabo.

Por cierto que el marco politico e institucional, las leyes, reglamentos, las
politicas tributarias y econdémicas se encuentran en permanente evolucién y, por
lo tanto, lo que resulta ser vdlido y coherente en el momento actual no lo serd en el
futuro. Sin embargo, en la preparacion y evaluacion de proyectos ha de estimarse
un horizonte donde se pueda vislumbrar un futuro cuyas situaciones necesariamente
serdn distintas a las actuales. El preparador y evaluador de proyectos siempre se
encontrard inserto en una determinada realidad, en que los planes de desarrollo
existentes influirdn necesariamente en la busqueda de las técnicas mas adecuadas,
capaces de entregar resultados en la construccién del flujo de fondos del proyecto,
aun cuando al producirse posteriormente un cambio en la estrategia de desarrollo,
esa metodologia y sus resutadds no tengan la misma validez. Estos cambios que
pueden influir también en los aspectos tecnolégicos o en los gustos, costumbres y
deseos de los consumidores se encuentran incorporados en un marco de
incertidumbre que no solo puede afectar los proyectos sino que la vida misma de
todas las personas, como el destino de un proyecto si el pafs entra en un conflicto
bélico con su vecino.

En esa perspectiva, el raciocinio del profesor Carlos Matus adquiere de nuevo
plena validez cuando sefiala: “Los procesos sociales, como procesos humanos
ricos y complejos, estan muy lejos de poder ser precisados y explicados con
variables numéricas. La calidad y la cantidad se combinan para dar precisién a
nuestras explicaciones y disefios. En la jerarquia de las precisiones estd primero la
calidad y después la cantidad como una condicién a veces necesaria de la precision,
pero nunca como una condicion suficiente. No podemos, por consiguiente, eliminar

. lo cualitativo de nuestros planes y disociarlo de lo cuantitativo con el pretexto de
. que lo no medible no influye”.*

4 Op.Cit., p. 48.
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Planificar el desarrollo significa determinar los objetivos y las metas en el interior
de un sistema econémico para una forma de organizacién social y para una
determinada estructura politica en un horizonte de tiempo determinado. De esta
forma, la planificacion, y dentro de ella la preparacion y evaluacién de proyectos,
tiene un cardcter neutral y puramente técnico, ya que no puede considerarsele
como caracteristica de un determinado sistema politico, econdmico o social. Sin
perjuicio de lo anterior, debe reconocerse que algunos modelos de desarrollo
econdémico ofrecen una gama mds amplia de instrumentos susceptibles de aplicarse
en la planificacion.

La caracteristica de neutralidad que asume el planificador requiere que a través
de las técnicas de la planificacion no se establezca ningtin fin tdltimo implicito.
Puede planificarse para la libertad o el sometimiento, para un sistema de libre
mercado o para la centralizacion de las decisiones econémicas. De esto se concluye
que planificacién e intervencidn estatal no son sinénimos.

La planificacion del desarrollo obliga a concebir los objetivos de tal manera
que pueda demostrarse que ellos son realistas y viables, que los medios son los
Optimos y disponibles para lograr los objetivos trazados y que éstos son compatibles
con aquéllos.

Los enfoques mds modernos del desarrollo asignan a la cantidad y a la calidad
de las inversiones un papel fundamental en el crecimiento de los pafses. Reconocen
que éste se logra tanto ampliando la inversién como incrementando la rentabilidad
de los proyectos. De aqui la necesidad de utilizar la técnica de la evaluacién de
proyectos como un instrumento para reasignar recursos desde inversiones menos
rentables a otras de mayor rentabilidad.

Todas estas herramientas pretenden conseguir que la asignacion de recursos se
efectie con criterios de racionalidad, de prevision de hechos, de fijacion de metas
coherentes y coordinadas. La preparacién y evaluacion de proyectos surge de la
necesidad de valerse de un método racional que permita cuantificar las ventajas y
desventajas que implica asignar recursos escasos y de uso optativo a una
determinada iniciativa, la cual necesariamente deberd estar al servicio de la sociedad
y del hombre que en ella vive.
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La evaluacion de proyectos pretende
abordar el problema de la asignacion de
recursos en forma explicita, recomendando
a través de distintas técnicas que una
determinada iniciativa se lleve adelante
por sobre otras alternativas de proyectos.
Este hecho lleva implicita una
responsabilidad social de hondas
repercusiones que afecta de alguna
manera u otva a todo el conglomerado
social, lo que obliga a que se utilicen
adecuadamente patrones y normas técnicas
que permitan demostrar que el destino que
se pretende dar a los recursos es el dptimo.

Los proyectos surgen de las necesidades
individuales y colectivas de la persona.
Son ellas las que importan, son sus
necesidades las que se deben satisfacer a
través de una adecuada asignacion de los
recursos, teniendo en cuenta la realidad
social, cultural y politica en la qz:e el
proyecto pretende desarrollarse.

La evaluacidn de proyectos proporciona
una informacion mds para ayudar a
tomar una decision. En este sentido, es
conveniente hacer mds de una evaluacion
para informar tanto de la rentabilidad del
proyecto como del inversionista y de la
capacidad de pago para enfrentar deudas.
Por otra parte, debe diferenciarse la forma
de evaluar la creacidn de un nuevo negocio
con la de evaluar inversiones en empresas en
marcha: outsourcing, reemplazo,
ampliacidn, internalizacion y abandono.

Socialmente, la técnica busca medir el
impacto que una determinada inversién
tendrd sobre el bienestar de la comunidad.
A través de la evaluacion social se intenta
cuantificar los costos y beneficios sociales
directos, indirectos e intangibles, ademds
de las externalidades que el proyecto
pueda generar.

La planificacion constituye un proceso
mediador entre el futuro y el presente.

El manana nos afecta hoy, porque es hoy
cuando podemos decidir hacer algo para
estar en condiciones de aprovechar las
oportunidades del marnana. Es por ello
gue en todo proyecto debe planificarse el
Sfuturo para ast poder determinar tanto las
variables susceptibles de ser medidas
numéricamente, como aquéllas de cardcter
cualitativo de indudable incidencia en el
comportamiento del proyecto en el tiempo.

La puesta en marcha de los programas que
se definen se realiza mediante la
elaboracidn de proyectos, los cuales
deberdn prepararse y evaluarse para
ulteriormente aprobarse o rechazarse en
Sfuncion de su viabilidad econdmica y del
cumplimiento de los objetivos establecidos
en el programa.

El proyecto no puede entenderse como un
objetivo en si mismo. Por el contrario, sélo
serd un medio para alcanzar los objetivos
generales sobre los cuales se elabors el plan
de desarrollo y los problemas sectoriales.
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El preparador y evaluador de proyectos dan en un momento determinado, en
tiene que trabajar con neutralidad Jorma independiente de cudl sea su

respecto de las politicas de contexto que se posicion frente a ellus.

Preguntas y problemas

1. Defina la problemdtica de la 5. Describa cémo se clasifican los proyectos
evaluacion de proyectos y lu en funcion del objeto del estudio.
importancia que puede asigndrsele a
su preparacién y evaluacion como 6. Describa cémo se clasifican los proyectos
técnica de andlisis. en funcidn del objeto de la inversion.

2. Seriale la utilidad que revisten los 7. ;Qué es la evaluacion social de
proyectos en la sociedad. proyectos y en qué difiere de la

evaluacion privada?

3. De acuerdo con la lectura de este
capitulo, explique las limitaciones que 8. Explique el significado y alcance de los

le sugiere la técnica de evaluacion. beneficios y costos sociales directos,
indirectos e intangibles y de las
4. ;Por qué se dice que dos expertos externalidades.
estudiando un mismo proyecto en
forma independiente obtienen 9. Relacione la preparacion y evaluacidn
resultados distintos? A su Juicio, ;resta de proyectos con la planificacion del
esto valor a la técnica de preparacién y desarrollo.

evaluacion de proyeetos?
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CAPITULO

EL PROCESO DE PREPARACION
Y EVALUACION DE PROYECTOS

El objetivo de este capitulo es presentar, como un proceso, el esquema global de la
preparacién y evaluacién de un proyecto individual. Aunque no existen
probablemente dos proyectos de inversion iguales, el estudio de su viabilidad puede
enmarcarse en una cierta rutina metodolégica que, en general, se adapta casi a
cualquier proyecto.

El estudio del proyecto pretende contestar el interrogante de si es 0 no conveniente
realizar una determinada inversién. Esta recomendacion sélo serd posible si se dispone
de todos los elementos de juicio necesarios para tomar la decision.

Con este objetivo, el estudio de viabilidad debe intentar simular con el mdximo
de precision lo que sucederia con el proyecto si fuese implementado, aunque
dificilmente pueda determinarse con exactitud el resultado que se lograra. De esta
forma, se estimardn los beneficios y costos que probablemente ocasionaria y, por
lo tanto, que pueden evaluarse.

En los acdpites siguientes se analizan el proceso global y las interrelaciones entre
las etapas de un estudio de viabilidad. Cada uno de los elementos aqui tratados se
expone individualmente y con mayor detalle en los restantes capitulos de este libro.

2.1) Alcances del estudio de proyectos

Si bien toda decision de inversion debe responder a un estudio previo de las ventajas
y desventajas asociadas a su implementacién, la profundidad con que se realice
dependeri de lo que aconseje cada proyecto en particular.

En términos generales, seis son los estudios particulares que deben realizarse
para evaluar un proyecto: los de la viabilidad comercial, técnica, legal, de gestidn,
de impacto ambiental y financiera, si se trata de un inversionista privado, o econémica,
si se trata de evaluar el impacto en la estructura econdmica del pafs. Cualquiera de
ellos que llegue a una conclusion negativa determinard que el proyecto no se lleve a
cabo, aunque razones estratégicas, humanitarias u otras de indole subjetivas podrian
hacer recomendable una opcién que no sea viable financiera o econémicamente.

Por Jo regular, el estudio de una inversidn se centra en la viabilidad econémica
o financiera, y toma al resto de las variables uinicamente como referencia.

Sin embargo, cada uno de los seis elementos seflalados puede, de una u otra
forma, determinar que un proyecto no se concrete en la realidad.
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El estudio de la viabilidad comercial indicara si el mercado es o no sensible al
bien o servicio producido por el proyecto y la aceptabilidad que tendria en su
consumo o uso, permitiendo, de esta forma, determinar la postergacion o rechazo
de un proyecto, sin tener que asumir los costos que implica un estudio econémico
completo. En muchos casos, la viabilidad comercial se incorpora como parte del
estudio de mercado en la viabilidad financiera.

El estudio de viabilidad técnica estudia las posibilidades materiales, fisicas o
quimicas de producir el bien o servicio que desea generarse con el proyecto. Muchos
proyectos nuevos requieren ser probados técnicamente para garantizar la capacidad
de su produccion, incluso antes de determinar si son o0 no convenientes desde el
punto de vista de su rentabilidad econdmica; por ejemplo, si las propiedades de la
materia prima nacional permiten la elaboracion de un determinado producto, si el
agua tiene la calidad requerida para la operacion de una fabrica de cervezas o si
existen las condiciones geogrificas para la instalacién de un puerto.

Un proyecto puede ser viable tanto por tener un mercado asegurado como por
ser técnicamente factible. Sin embargo, podrian existir algunas restricciones de
cardcter legal que impedirian su funcionamiento en los términos que se pudiera
haber previsto, no haciendo recomendable su ejecucion; por ejemplo, limitaciones
en cuanto a su localizacién o el uso del producto.

El estudio de la viabilidad de gestidn es el que normalmente recibe menos atencién,
a pesar de que muchos proyectos fracasan por falta de capacidad administrativa para
emprenderlo. El objetivo de este estudio es, principalmente, definir si existen las
condiciones minimas necesarias para garantizar la viabilidad de la implementacion,
tanto en lo estructural como en lo funcional. La importancia de este aspecto hace
que se revise la presentacion de un estudio de viabilidad financiera con un doble
objetivo: estimar la rentabilidad de la inversion y verificar si existen incongruencias
que permitan apreciar la falta de capacidad de gestién. Los que as{ actdan plantean
que si durante la etapa de definicion de la conveniencia de un negocio se detectan
inconsistencias, probablemente el inversionista podria actuar con la misma
liviandad una vez que el proyecto esté en marcha.

El estudio de la viabilidad financiera de un proyecto determina, en dltimo
término, su aprobacién o rechazo. Este mide la rentabilidad que retorna la inversion,
todo medido en bases monetarias.

Una viabilidad que en los ultimos afios ha ido adquiriendo cada vez mds
importancia se refiere a la del impacto ambiental del proyecto. En la evaluacion
de un proyecto, concebida como una herramienta que provee informacién, puede
y deben incluirse consideraciones de cardcter ambiental, no s6lo por la conciencia
creciente que la comunidad ha ido adquiriendo en torno a la calidad de vida presente
y futura, sino que también por los efectos econémicos que introduce en un proyecto,



El proceso de preparacion y evaluacién de proyectos

® @ ® @ 8 @ 8 O 8 0O & P W GO B B CE U EC O OO @ O C O OO U O SO O O O S P S OO IS OSSO S G S O S S E O 8N

ya sea por la necesidad de cumplir con normas impuestas a este respecto como
para prevenir futuros impactos negativos derivados de una eventual compensacion
del dafio causado por una inversion.

El cumplimiento de estas normas puede influir tanto en los costos operacionales
como en las inversiones que deberan realizarse.

La profundidad con que se analice cada uno de estos seis elementos depender4,
como se senald, de las caracteristicas de cada proyecto. Obviamente, la mayor
parte requerird mas estudios econémicos o técnicos. Sin embargo, ninguno de los
restantes debe obviarse en el estudio de factibilidad de un proyecto.

Este libro se preocupa fundamentalmente del estudio de factibilidad financiera.
Aunque no se analizan las viabilidades comercial, técnica, legal, de impacto
ambiental y organizacional, se tratan sus respectivos estudios con el objetivo de
definir con la mayor exactitud posible sus consecuencias econoémicas; es decir,
mas que con el objetivo de verificar su viabilidad respectiva, se efectuardn estudios
de mercado, técnicos, legales, de impacto ambiental y organizacionales para extraer
los elementos monetarios que permitiran evaluar financieramente el proyecto.

@ El estudio del proyecto como proceso

El proceso de un proyecto reconoce, para efectos de este texto, cuatro grandes
etapas: idea, preinversion, inversion y operacion.

La etapa de idea puedé enfrentarse sistematicamente bajo una modalidad de
gerencia de beneficios; es decir, donde la organizacion estd estructurada
operacionalmente bajo un esquema de bisqueda permanente de nuevas ideas de
proyecto. Para ello, intenta en forma ordenada identificar problemas que puedan
resolverse y oportunidades de negocio que puedan aprovecharse. Las diferentes
formas de solucionar un problema o aprovechar una oportunidad constituirdn las
ideas de proyecto. Por ejemplo, frente a un problema de fallas frecuentes de la
maquinaria, surgen los proyectos de reemplazo de maquinaria, de cierre de esa
planta para-subcontratar el servicio e, incluso, de seguir con la situacion actual si
fuese mejor que las otras, De igual forma, podran aprovecharse oportunidades de
negocio vendiendo materiales de desecho que podrian estar botdndose, o también
procesandolos para darles algiin valor agregado y poder venderlos. De aqui que
pueda afirmarse que la idea de un proyecto, mds que una ocurrencia afortunada de
un inversionista, generalmente representa la realizacion de un diagndstico que
identifica distintas vias de solucidn.

En la etapa de preinversion se realizan los distintos estudios de viabilidad: pertil,
prefactibilidad y factibilidad. Como ya se sefiald, en el resto de este texto se
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analizard sélo la viabilidad financiera, por lo que la explicacion de esta etapa se
concentrard exclusivamente en estos aspectos.

El nivel de estudio inicial es el denominado “perfil”, el cual se elabora a partir
de la informacion existente, del juicio comin y de la opinién que da la experiencia.
En términos monetarios, sélo presenta estimaciones muy globales de las
inversiones, costos 0 ingresos, sin entrar en investigaciones de terreno.

En este analisis es fundamental efectuar algunas consideraciones previas acerca
de la situacion “sin proyecto”; es decir, intentar proyectar qué pasard en el futuro si
no se pone en marcha el proyecto antes de decidir si conviene o no su implementacién.
Por ejemplo, podria ser muy atractiva la idea de construir un edificio de locales
comerciales si en un momento dado se detecta una gran demanda por ellos. Sin
embargo, es posible que, al investigar los permisos de construccién otorgados, se
descubra que la competencia que enfrentara el proyecto al terminarse la edificacion
serd tan alta que mds vale abandonar la idea antes de iniciar su construccién,

En el estudio de perfil, mds que calcular la rentabilidad del proyecto, se busca
determinar si existe alguna razon que justifique el abandono de una idea antes de
que se destinen recursos, a veces de magnitudes importantes, para calcular
la rentabilidad en niveles mds acabados de estudio, como la prefactibilidad y la
factibilidad. En este nivel frecuentemente se seleccionan, por otra parte, aquellas
opciones de proyectos que se muestran mds atractivas para la solucién de un
problema o el aprovechamiento de una oportunidad.

Otro nivel de estudio es el llamado de “prefactibilidad”. Este estudio profundiza
la investigacion, y se basa prircipalmente en informacion de fuentes secundarias
para definir, con cierta aproximacion, las variables principales referidas al mercado,
a las alternativas técnicas de produccion y a la capacidad financiera de los
inversionistas, entre otras. En términos generales, se estiman las inversiones probables,
los costos de operacion y los ingresos que demandard y generard el proyecto.

Fundamentalmente, esta etapa se caracteriza por descartar soluciones con
mayores elementos de juicio. Para ello se profundizan los aspectos sefialados
preliminarmente como criticos por el estudio de perfil, aunque sigue siendo una
investigacion basada en informacion secundaria, no demostrativa. Asf, por ejemplo,
el clculo de las inversiones en obra fisica puede efectuarse con costos promedios
de construccién del metro cuadrado, o la determinacion de la demanda de pasajes
aéreos en funcién a la tasa de crecimiento de la poblacion. Ambas, sin embargo,
no representan la mejor forma de medicién de las variables que se desea cuantificar.
De todas maneras, se da un proceso de seleccion de alternativas.

La aproximacién de las cifras hace recomendable la sensibilizacién de los
resultados obtenidos, o sea, medir como cambia la rentabilidad ante modificaciones
en el comportamiento de las variables.
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Como resultado de este estudio, surge la recomendacién de su aprobacidn, su
continuacioén a niveles mds profundos de estudios, su abandono o su postergacion
hasta que se cumplan determinadas condiciones minimas que deberdn explicarse.

El estudio mas acabado, denominado de “factibilidad”, se elabora sobre la base
de antecedentes precisos obtenidos mayoritariamente a través de fuentes primarias
de informacién. Las variables cualitativas son minimas comparadas con los estudios
anteriores. El cdlculo de las variables financieras y econémicas debe ser lo
suficientemente demostrativo para justificar la valoracién de los distintos itemes.

Esta etapa constituye el paso final del estudio preinversional. Por tal motivo,
entre las responsabilidades del evaluador, mas alld del simple estudio de viabilidad,
estd la de velar por la optimacion de todos aquellos aspectos que dependen de una
decision de tipo econdémico como, por ejemplo, el tamaiio, la tecnologia o la
localizacién del proyecto, entre otros.

El estudio de proyectos, cualquiera sea la profundidad con que se realice,
distingue dos grandes etapas: la de formulacidon y preparacion y la de evaluacion.
La primera tiene por objeto definir todas las caracteristicas que tengan algtin grado
de efecto en el flujo de ingresos y egresos monetarios del proyecto y calcular su
magnitud. La segunda etapa, con metodologifas muy definidas, busca determinar
la rentabilidad de la inversion en el proyecto.

En muchos casos serd necesario efectuar evaluaciones durante la etapa de
formulacion del proyecto. Por ejemplo, para decidir si se compran o fabrican los
envases, si se construye o arriendan las oficinas o si se hace una o mas plantas,
entre muchas otras decistones. Lo mds comun es realizar estudios en nivel de
perfil para seleccionar la combinacion de factores que dé la configuracion definitiva
al proyecto, aun cuando en algunos casos se haga mds recomendable un estudio
en profundidad para uno o mds de los interrogantes que deberdn resolverse durante
la formulacién de un proyecto.

En la etapa de formulacion y preparacion se reconocen, a su vez, dos subetapas:
una que se caracteriza por recopilar informacion (o crear la no existente), y otra
que se encarga de sistematizar, en términos monetarios, la informacion disponible.
Esta sistematizacion se traduce en la construccion de un flujo de caja proyectado,
que servird de base para la evaluacion del proyecto.

Si bien comiinmente se habla de “el flujo de caja”, es posible distinguir tres
tipos distintos en funcién del objeto de la evaluacién. De esta manera, habra un
flujo de caja para medir la rentabilidad de toda la inversion, independientemente
de sus fuentes de financiamiento, otro para medir la rentabilidad solo de los recursos
aportados por el inversionista y otro para medir la capacidad de pago, es decir, si,
independientemente de la rentabilidad que pudiera tener el proyecto, puede cumplir
con las obligaciones impuestas por las condiciones del endeudamiento.
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Por otra parte, en la etapa de evaluacién es posible distinguir tres subetapas: la
medicién de la rentabilidad del proyecto, el andlisis de las variables cualitativas y
la sensibilizacién del proyecto.

Cuando se calcula la rentabilidad, se hace sobre la base de un flujo de caja que
se proyecta sobre la base de una serie de supuestos. El andlisis cualitativo
complementa la evaluacidn realizada con todos aquellos elementos no
cuantificables que podrian incidir en la decisién de realizar o no el proyecto.
Principal dedicacion habri de darse a la identificacién de los aspectos mas débiles
del proyecto evaluado; de esta forma, la dltima subetapa se podrd abocar a
sensibilizar sélo aquellos aspectos que podrian, al tener mayores posibilidades de
un comportamiento distinto al previsto, determinar cambios importantes en la
rentabilidad calculada.

El andlisis completo de un proyecto requiere, por lo menos, de la realizacién de
cuatro estudios complementarios: de mercado, t€cnico, organizacional-administrativo
y financiero. Mientras los tres primeros fundamentalmente proporcionan informacién
econdmica de costos y beneficios, el Gltimo, ademds de generar informacion,
construye los flujos de caja y evalda el proyecto. El Cuadro 2.1 esquematiza lo
sefialado.

Estudio de viabilidad econémica

mmﬁwm

¢ Cuadro 2.1
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@ El estudio técnico del proyecto

En el andlisis de la viabilidad financiera de un proyecto, el estudio técnico tiene
por objeto proveer informacién para cuantificar el monto de las inversiones y de
los costos de operacion pertinentes a esta drea.

Técnicamente existirian diversos procesos productivos opcionales, cuya
jerarquizacion puede diferir de la que pudiera realizarse en funcién de su grado de
perfeccion financiera. Por lo general, se estima que deben aplicarse los
procedimientos y tecnologias mas modernos, solucién que puede ser éptima
técnicamente, pero no serlo financieramente.

Una de las conclusiones de este estudio es que se deberd definir la funcién de
produccion que optimice el empleo de los recursos disponibles en la produccion
del bien o servicio del proyecto. De aqui podrd obtenerse la informacién de las
necesidades de capital, mano de obra y recursos materiales, tanto para la puesta en
marcha como para la posterior operacion del proyecto.

En particular, con el estudio técnico se determinardn los requerimientos de
equipos de fdbrica para la operacién y el monto de la inversion correspondiente.
Del andlisis de las caracteristicas y especificaciones técnicas de las maquinas se
precisard su disposicion en planta, la que a su vez permitird dimensionar las
necesidades de espacio fisico para su normal operacion, en consideracién a las
normas y principios de la administracion de la produccion.

El andlisis de estos mismos antecedentes hard posible cuantificar las necesidades
de mano de obra por espesializacion y asignarles un nivel de remuneracién para el
calculo de los costos de operacion. De igual manera, deberdn deducirse los costos
de mantenimiento y reparaciones, asi como el de reposicion de los equipos.

La descripcidn del proceso productivo posibilitard, ademds, conocer las materias
primas y los restantes insumos que demandara el proceso. Como ya se menciono,
el proceso productivo se elige tanto a través del andlisis técnico como econémico
de las alternativas existentes.

La definicién del tamafio del proyecto es fundamental para la determinacion de
las inversianes y costos que se derivan del estudio técnico. Para un mismo volumen
de produccion se obtienen resultados econdmicos muy diferentes si el tamaio
considera la operacién de dos plantas a un solo turno cada una o de una planta a
dos turnos. Normalmente, durante esta etapa del estudio puede optarse por una
alternativa de tamafo y proceso especificos para el proyecto. Sin embargo, cuando
existen dudas entre dos 0 mds posibilidades, parece conveniente no tomar una
decision en una etapa tan preliminar. En este caso, deberdn desarrollarse los estudios
de las distintas posibilidades técnicas de alternativa, postergando, si fuera preciso,
la decision hasta la dltima etapa de su evaluacion.
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Esto parece mds obvio cuando se consideran otras variables de efectos
interrelacionados con los anteriores; por ejemplo, la localizacién. Cuando ésta no
se encuentra predeterminada, debe elegirse mediante un proceso integral de andlisis
que permita su compatibilizacidn, entre otros factores, con el tamario. Los efectos
de la disyuntiva de tener una o dos plantas sobre la decisién de localizacion son
mds complejos de lo que parece, puesto que incorporan restricciones técnicas a un
andlisis econdmico ya influido fuertemente por los costos del transporte, la cercania
de las fuentes de materias primas y del mercado consumidor, la disponibilidad y
precio relativo de los insumos, las expectativas de variaciones futuras en la situacion
vigente y otros. Todo esto debe analizarse en forma combinada con los factores
determinantes del tamafio, como la demanda actual y esperada, la capacidad
financiera, las restricciones del proceso tecnoldgico, etcétera.

Las interrelaciones entre decisiones de cardcter técnico se complican al tener
que combinarse con decisiones derivadas de los restantes estudios particulares del
proyecto. Por ejemplo, al describirse la perecibilidad de la materia prima o del
producto terminado no sé6lo se proporciona informacién interna al estudio técnico,
sino que se condicionan algunas decisiones de mercado o financieras, como las
relativas a distribucién del producto final, adquisiciéon de la materia prima o
inversion en existencias.

P

(2.4} El estudio del mercado
Uno de los factores mas criticas en ¢l estudio de proyectos es la determinacion de
su mercado, tanto por €l hecho de que aqui se define la cuantia de su demanda e
ingresos de operacion, como por los costos e inversiones implicitos.

El estudio de mercado es mas que el andlisis y determinacién de la oferta y
demanda o de los precios del proyecto. Muchos costos de operacion pueden preverse
simulando la situacién futura y especificando las politicas y procedimientos que
se utilizardn como estrategia comercial. Pocos proyectos son los que explican, por
ejemplo, la estrategia publicitaria, la cual tiene en muchos casos una fuerte
repercusion, tanto en la inversién inicial, cuando la estrategia de promocién se
ejecuta antes de la puesta en marcha del proyecto, como en los costos de operacion,
cuando se define como un plan concreto de accion.

El mismo analisis puede realizarse para explicar la politica de distribucion del
producto final. La cantidad y calidad de los canales que se seleccionan afectaran el
calendario de desembolsos del proyecto. La importancia de este factor se manifiesta
al considerar su efecto sobre la relacion oferta-demanda del proyecto. Basta agregar
un canal adicional a la distribucion del producto para que el precio tinal se incremente
en el margen que recibe este canal. Con ello, la demanda puede verse disminuida
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con respecto a los estudios previos. Optativamente, podrd bajarse el precio de
entrega al distribuidor para que el producto llegue al consumidor al precio previsto,
con lo cual los ingresos del proyecto se verfan también disminuidos.

Ninguno de estos elementos, que a veces pueden ser considerados secundarios,
puede dejar de ser estudiado. Decisiones como el precio de introduccidn,
inversiones para fortalecer una imagen, acondicionamiento de los locales de venta
en funcion de los requerimientos observados en el estudio de los clientes
potenciales, politicas de crédito recomendadas por el mismo estudio, entre otros,
pueden constituirse en variables pertinentes para el resultado de la evaluacion.
Metodoldgicamente, cuatro son los aspectos que deben estudiarse:

a) El consumidor y las demandas del mercado y del proyecto, actuales y
proyectadas.

b) La competencia y las ofertas del mercado y del proyecto. actuales y
proyectadas.

¢) Comercializacién del producto o servicio generado por el proyecto,

d) Los proveedores y la disponibilidad y precio de los insumos, actuales y
proyectados.

El andlisis del consumidor tiene por objeto caracterizar a los consumidores actuales
y potenciales, identificando sus preferencias, hdbitos de consumo, motivaciones,
etcétera, para obtener un perfil sobre el cual pueda basarse la estrategia comercial.
El andlisis de la demanda pretende cuantificar el volumen de bienes o servicios que
el consumidor podria adquirir de la produccién del proyecto. La demanda se asocia
adistintos niveles de precio y condiciones de venta, entre otros factores, y se proyecta
en el tiempo, diferenciando claramente la demanda deseada de la esperada.

La principal dificultad de esto radica en definir la proyeccion de la demanda
global y aquella parte que podrd captar el proyecto; sin embargo, existen diversas
técnicas y procedimientos que permiten obtener una aproximacion, la mayoria de
las veces confiable.

El estudio de la competencia es fundamental por varias razones. Por ejemplo, la
estrategia comercial que se defina para el proyecto no puede ser indiferente a ella.
Es preciso conocer las estrategias que sigue la competencia para aprovechar sus
ventajas y evitar sus desventajas; al mismo tiempo, se constituye en una buena
fuente de informacién para calcular las posibilidades de captarle mercado y también
para el cdlculo de los costos probables involucrados.

La determinacién de la oferta suele ser compleja, por cuanto no -siempre es
posible visualizar todas las alternativas de sustitucién del producto del proyecto o
la potencialidad real de la ampliacién de la oferta, al desconocer la capacidad
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instalada ociosa de la competencia o sus planes de expansién o los nuevos proyectos
en curso. '

El andlisis de la comercializacién del proyecto es quizds uno de los factores mds
dificiles de precisar, por cuanto la simulacion de sus estrategias se enfrenta al problema
de estimar reacciones y variaciones del medio durante la operacién del proyecto.

Son muchas las decisiones que se adoptardn respecto de la estrategia comercial ~
del proyecto, las cuales deben basarse en los resultados obtenidos en los andlisis
seflalados en los pdrrafos anteriores. Las decisiones aqui tomadas tendrdn
repercusion directa en la rentabilidad del proyecto por las consecuencias -
econdmicas que se manifiestan en sus ingresos y egresos.

Una de estas decisiones es la politica de venta, que no sélo implica la generacion
de ingresos al contado o a plazo, sino que también determina la captacién de un
mayor o menor volumen de ventas. Junto a esto debe estudiarse la politica de
plazo del crédito, intereses, monto del pie, etcétera. LLas combinaciones posibles
son miultiples y cada una determinard una composicion diferente de los flujos de
caja del proyecto. Tan importantes como ésta son las decisiones sobre precio,
canales de distribucién, marca, estrategia publicitaria, inversiones en creacion de
imagen, calidad del producto, servicios complementarios, estilos de venta,
caracteristicas exigidas y capacitacion de la fuerza de venta.

Cada una de estas decisiones originard una inversién, un costo o un ingreso de
operacion que es necesario estudiar para alcanzar las aproximaciones mds cercanas
a lo que sucederd cuando el proyecto sea implementado.

El mercado de los proveedores puede llegar a ser determinante en el €xito o
fracaso de un proyecto. De ahf la necesidad de estudiar si existe disponibilidad de
los insumos requeridos y cudl es el precio que debera pagarse para garantizar su
abastecimiento. Como se vera mas adelante, la informacion que se obtenga de los
proveedores podra influir hasta en la seleccién de la localizacion del proyecto.

3
\ V) y,

El estudio organizacional y administrativo

-

Uno de los aspectos que menos se tienen en cuenta en el estudio de proyectos es
aquel que se refiere a los factores propios de la actividad ejecutiva de su
administracion: organizacion, procedimientos administrativos y aspectos legales.
Para cada proyecto es posible definir la estructura organizativa que mas se adapte
a los requerimientos de su posterior operacién. Conocer esta estructura es fundamental
para definir las necesidades de personal calificado para la gestién y, por lo tanto,
estimar con mayor precision los costos indirectos de la mano de obra ejecutiva.
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Al igual que en los estudios anteriores, es preciso simular el proyecto en
operacion. Para ello deberdn definirse, con el detalle que sea necesario, los
procedimientos administrativos que podrian implementarse junto con el proyecto.
Pueden existir diferencias sustanciales entre los costos de llevar registros normales
versus computacionales, y mientras en algunos proyectos convenga la primera
modalidad, en otros puede ser mas adecuada la segunda.

La decision de desarrollar internamente actividades que pudieran subcontratarse

influye directamente en los costos por la mayor cantidad de personal que pudiera

. necesitarse, la mayor inversion en oficinas y equipamiento y €l mayor costo en
materiales y otros insumos. Como puede apreciarse, una decision que pareciera
ser secundaria lleva asociada una serie de inversiones y costos que ningin estudio
de proyectos podria obviar.

Bastaria un andlisis muy simple para dejar de manifiesto la influencia de los
procedimientos administrativos sobre la cuantia de las inversiones y costos del
proyecto. Los sistemas y procedimientos contable-financieros, de informacion,
de planificacion y presupuesto, de personal, adquisiciones, crédito, cobranzas y
muchos mds van asociados a costos especificos de operacion.

Los sistemas y procedimientos que definen a cada proyecto en particular
determinan también la inversién en estructura fisica. La simulacion de su
funcionamiento permitira definir las necesidades de espacio fisico para oficinas,
pasillos, estacionamiento, jardines, vias de acceso, etcétera.

Ninguna de estas consideraciones puede dejarse al azar. De su propio andlisis
se derivardn otros elementos de costos que, en suma, podrian hacer no rentable un
proyecto que, segin estimaciones preliminares, haya parecido conveniente de
implementar.

Casos tipicos de esto son los mecanismos de comunicacién interna, el equipamiento
de implementos de prevencion (incendios y riesgos en general) o la inclusion de la
variable de retiro y recontratacion de personal, por nombrar sélo algunos.

Tan importante como los aspectos anteriores es el estudio legal. Aunque no
responde a decisiones internas del proyecto, como la organizacion y procedimientos
administrativos, influye en forma indirecta en ellos y, en consecuencia, sobre la
cuantificacion de sus desembolsos.

Los aspectos legales pueden restringir la localizacion y obligar a mayores costos
de transporte, o bien pueden otorgar franquicias para incentivar el desarrollo de
determinadas zonas geograficas donde el beneficio que obtendria el proyecto
superaria los mayores costos de transporte.

Uno de los efectos mas directos de los factores legales y reglamentarios se
refiere a los aspectos tributarios. Normalmente existen disposiciones que afectan
en forma diferente a los proyectos, dependiendo del bien o servicio que produzcan.
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Esto se manifiesta en el otorgamiento de permisos y patentes, en las tasas
arancelarias diferenciadas para tipos distintos de materias primas o productos
terminados, o incluso en la constitucién de la empresa que llevard a cabo el proyecto,
la cual tiene exigencias impositivas distintas segtn cual sea el tipo de organizacién
que se seleccione.

Otro de los efectos lo constituye la determinacion de los desembolsos que
representa la concrecidn de las opciones seleccionadas como las mds convenientes
para el proyecto. Por ejemplo, los gastos en que se debera incurrir por la confeccion
de un contrato para encargar una tecnologia que debe hacerse a pedido. De la
misma forma, es posible identificar una serie de otros efectos econémicos
vinculados a variables legales.

{2.6) El estudio financiero

Ladltima etapa del andlisis de viabilidad financiera de un proyecto es el estudio
financiero. Los objetivos de esta etapa son ordenar y sistematizar la informacion
de caricter monetario que proporcionaron las etapas anteriores, elaborar los cuadros
analiticos y datos adicionales para la evaluacion del proyecto y evaluar los
antecedentes para determinar su rentabilidad.

La sistematizacion de la informacion financiera consiste en identificar y ordenar
todos los itemes de inversiones, costos € ingresos que puedan deducirse de los estudios
previos. Sin embargo, y debido a que no se ha proporcionado toda la informacién
necesaria para la evaluacion, enesta etapa deben definirse todos aquellos elementos
que debe suministrar el propio estudio financiero. El caso cldsico es el célculo del
monto que debe invertirse en capital de trabajo o el valor de desecho del proyecto.

Las inversiones del proyecto pueden clasificarse, segin corresponda, en terrenos,
obras fisicas, equipamiento de fdbrica y oficinas, capital de trabajo, puesta en
marcha y otros. Puesto que durante la vida de operacion del proyecto puede ser
necesario incurrir en inversiones para ampliaciones de las edificaciones, reposicion
del equipamiento o adiciones de capital de trabajo, serd preciso presentar un
calendario de inversiones y reinversiones que puede elaborarse en dos informes
separados, correspondientes a la etapa previa a la puesta en marcha y durante la
operacién. También se deberd proporcionar informacion sobre el valor residual de
las inversiones.

Los ingresos de operacién se deducen de la informacién de precios y demanda
proyectada, calculados en el estudio de mercado, de las condiciones de venta, de
las estimaciones de venta de residuos y del cdlculo de ingresos por venta de equipos
cuyo reemplazo estd previsto durante el periodo de evaluacion del proyecto, segtin
antecedentes que pudieran derivarse de los estudios técnicos (para el equipo de
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fabrica), organizacional (para el equipo de oficinas) y de mercado (para el equipo
de venta).

LLos costos de operacion se calculan con la informacion de practicamente todos
los estudios anteriores. Existe, sin embargo, un ftem de costo que debe calcularse
en esta etapa: el impuesto a las ganancias, porque este desembolso es consecuencia
directa de los resultados contables de la empresa, que pueden ser diferentes de los
resultados efectivos obtenidos de la proyeccion de los estados contables de la
empresa responsable del proyecto.

La evaluacion del proyecto se realiza sobre la estimacién del flujo de caja de
los costos y beneficios. La existencia de algunas diferencias en ciertas posiciones
conceptuales en cuanto a que la rentabilidad del proyecto per se puede ser distinta
de la rentabilidad para el inversionista, por la incidencia del financiamiento, hace
que mds adelante se dedique un andlisis especial al tema.

El resultado de la evaluacion se mide a través de distintos criterios que, mas
que optativos, son complementarios entre si. La improbabilidad de tener certeza
de la ocurrencia de los acontecimientos considerados en la preparacion del proyecto
hace necesario considerar el riesgo de invertir en él. Se han desarrollado muchos
métodos para incluir el riesgo e incertidumbre de la ocurrencia de los beneficios
que se esperan del proyecto. Algunos incorporan directamente el efecto del riesgo
en los datos del proyecto, mientras que otros determinan la variabilidad maxima
que podrian experimentar algunas de las variables para que el proyecto siga siendo
rentable. Este ultimo criterio corresponde al andlisis de sensibilidad.

Evaluar un proyecto a wn plazo fijo puede llevar a conclusiones erradas respecto
del mismo. Muchas veces se adopta como norma que un proyecto debe evaluarse
adiez afios. Sin embargo, s posible que la rentabilidad de un proyecto sea mayor
si su puesta en marcha se posterga algunos periodos. No todos los proyectos
rentables deben implementarse de inmediato, aun cuando existan los recursos
necesarios, si se maximiza su rentabilidad postergando su iniciacién.

Siguiendo el mismo raciocinio anterior, puede concluirse que un proyecto es
mas rentable si se abandona antes de la fecha prevista en la evaluacién. Es decir,
al igual que debe analizarse la postergacién de la puesta en marcha, asi también
debe considerarse el abandono antes de la finalizacion prevista. Incluso, aun cuando
el proyecto haya sido evaluado, aprobado e implementado, es posible que surja
alguna alternativa de inversion que haga recomendable el abandono de la inversion
en marcha.

Por ultimo, una variable que complementa la informacion posible de proveer a
quien debe tomar una decisién se relaciona con el financiamiento. Cuando se
incluye su efecto en un flujo de caja, ya sea por la contratacion de un leasing o de
una deuda para financiar parte de la inversion, deja de medirse la rentabilidad del
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proyecto y se determina la rentabilidad de los recursos propios invertidos en el
proyecto, la cual puede ser sustancialmente distinta a la del proyecto. Obviamente,
el inversionista tomarda una decision sobre bases mds documentadas si se le
proporcionan ambas rentabilidades.

L\@ El estudio del impacto ambiental

Un enfoque moderno de la gestion ambiental sugiere introducir en la evaluacién
de proyectos las normas ISO 14.000, las cuales consisten en una serie de
procedimientos asociados a dar a los consumidores una mejora ambiental continua
de los productos y servicios que proporcionara la inversion, asociada a los menores
costos futuros de una eventual reparacion de los dafios causados sobre el medio
ambiente, a diferencia de las normas [SO 9.000, que sélo consideran las normas
y procedimientos que garanticen a los consumidores que los productos y servicios
que provee el proyecto cumplen y seguirdan cumpliendo con determinados requisitos
de calidad.

Aligual como en la gestion de calidad se exige a los proveedores un insumo de
calidad para poder a su vez elaborar un producto final que cumpla con los propios
estdndares de calidad definidos por la empresa, en la gestion del impacto ambiental
se tiende a la busqueda de un proceso continuo de mejoramiento ambiental de
toda la cadena de produccion, desde el proveedor hasta el distribuidor final que lo
entrega al cliente. Es decir, el evaluador de proyectos debe cada vez mds preocuparse
del ciclo de produccién completo que generard la inversién, determinando el
impacto ambiental que ocasionard tanto el proveedor de los insumos por la
extraccion, produccion, transporte o embalaje de la materia prima, como el sistema
de distribucién del producto en su embalaje, transporte y uso.

También es posible anticipar eventuales mayores costos futuros derivados de
variables ambientales en evolucion, como la pertenencia de la empresa a un sector
industrial con mala imagen ambiental, lo que haria esperar mayores costos y menor
competitividad por tener que cumplir con normas ambientales mds estrictas; la
determinacién de la mejor ubicacién econémica en un sector de creciente valor
ecolégico o recreativo que podria en el mediano o largo plazo determinar su traslado
por presiones de la comunidad, y la pertenencia a un sector industrial donde los
consumidores hacen cada vez mayores exigencias ambientales (fdbricas de
cemento, molinos, etcétera), entre otros.

Si bien es posible afirmar que desarrollo y efectos ambientales negativos
coexisten simultdneamente, también es posible reconocer que su prevencion y
control oportunos permitirdn un crecimiento econémico sostenible, lo que no debe
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interpretarse como la conservacién absoluta del medio ambiente que impida la
identificacion de proyectos de inversion que pudieran generar beneticios superiores
al costo que se asume respecto del ambiente, ante la necesidad de avanzar y mejorar,
en definitiva, la calidad de vida de la poblacion.

El estudio del impacto ambiental como parte de la evaluacion econémica de un
proyecto no ha sido lo suficientemente tratado, aunque se observan avances
sustanciales en el ultimo tiempo. Una tipologia de estudios de impacto ambiental
permite identificar tres tipos: cualitativos, cualitativos numéricos y cuantitativos.

Los métodos cualitativos identifican, analizan y explican los impactos positivos
y negativos que podrian ocasionarse en el ambiente con la implementacion del
proyecto. Tanto la jerarquizacién como la valorizacion de estos efectos se basan
cominmente en criterios subjetivos, por lo que su uso estd asociado con estudios
de viabilidad que se realizan en nivel de perfil.

Los métodos cualitativos numéricos relacionan factores de ponderacion en
escalas de valores numéricos a las variables ambientales. Uno de estos métodos,
el de Brown y Gibson —que se explica en el capitulo 9—, sefiala que para determinar
la localizacion de un proyecto es necesario considerar la combinacién de factores
posibles de cuantificar (el costo de un sistema de control de emanaciones toxicas,
por ejemplo) con factores de cardcter subjetivo (como la satisfaccion de un paisaje
limpio), asigndndoles una calificacién relativa a cada una de estas variables.

Los métodos cuantitativos determinan tanto los costos asociados a las medidas
de mitigacion total o parcial como los beneficios de los dafios evitados, incluyendo
ambos efectos dentro de leos flujos de caja del proyecto que se evalia. Segiin estos
métodos, las medidas de mitigacién de dafios ambientales se adelantan hasta el
punto en que el valor marginal del dafio evitado se iguala con el costo marginal del
control de los dafios. De acuerdo con un criterio econdmico, estos métodos buscan
minimizar el costo total del proyecto, para lo cual es permisible un cierto nivel de
danio ambiental residual, el cual en muchos casos no tiene un cardcter permanente.

Como se menciond en el capitulo anterior, cuando se evalda socialmente un
proyecto, lo que se busca es medir los costos que ocasiona y los beneficios que
recibe la sociedad como un todo por la realizacién de un proy’ecto. Una de las
principales diferencias que tiene respecto de la evaluacion privada es que considera
las externalidades, tanto positivas como negativas, que la inversion genera. Mientras
las externalidades positivas corresponden a los beneficios generados por un
proyecto y percibidos por agentes econdémicos distintos a los que pagan por los
bienes y servicios que el proyecto ofrece, las externalidades negativas son los
costos que asumen miembros de la sociedad distintos a los que se benefician de
dichos bienes y servicios. Un andlisis mds detallado de este tema se desarrolla en
el capitulo final de este texto.
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El impacto ambiental de muchas decisiones de inversion es un claro ejemplo de
las externalidades que puede producir un proyecto, al afectar el bienestar de la
poblacion. Si bien muchas externalidades no tienen el caricter de econdmicas,
pueden afectar la calidad de vida de la comunidad; por ejemplo, la contaminacién
de un lago cuyo entorno era utilizado con fines recreativos. Por otra parte,
externalidades que no tienen cardcter econémico se asocian a un costo cuando se
busca subsanar el dafio ocasionado.

Desde la perspectiva de la medicion de la rentabilidad social de un proyecto, el
evaluador debe intentar cuantificar los beneficios y costos ambientales que la
inversidn ocasionard. Para ello puede recurrir a distintos métodos que permiten
incorporar el factor monetario al efecto ambiental como los métodos de valoracién

. contingente, de costo evitado o de precios hedénicos.!

El método de valoracion contingente busca determinar la disposicion a pagar
- de las personas por los beneficios que se espera produzca el proyecto. Por ejemplo,
- por el derecho de uso de vias exclusivas que hagan el trafico mas expedito o por
. ver las aguas de un lago descontaminadas para recuperar un espacio de recreacion.
" Muchas variables determinan esta disposicion a pagar; por ejemplo, el nivel de
- ingreso de la poblacion o la cercania y capacidad de acceso a las zonas mejoradas.

El método del costo evitado considera que el costo asociado a una externalidad
" debe ser asumido por el proyecto que la ocasiona, para lo cual incorpora dentro de
- los costos el gasto de subsanar el dafio causado o, dentro de los beneficios, el
~ costo que la inversion evitarfa al resto de la comunidad.

Elmétodo de los precios hedonicos busca determinar todos los atributos de un
* bien que podrian explicar el precio que las personas estdn dispuestas a pagar por
- €l. Es decir, considera que el precio refleja, entre otras cosas, la calidad del ambiente
- que se verd afectado por el proyecto. Por ejemplo, al pavimentar una calle de
- tierra, las viviendas de esa calle suben de precio sustancialmente, en términos
. relativos, que aquellas viviendas donde se repavimenta su calle, a pesar de que
* probablemente el costo de repavimentar sea superior al de pavimentar.

- Desde la perspectiva de la evaluacion privada de proyectos, lo que interesa es
- medir los costos y beneficios que con mayor probabilidad enfrentara el
" inversionista. Si el proyecto puede afrontar la posibilidad de un desembolso futuro
- para compensar el dafio causado, éste valor deberd incorporarse en el proyecto.

Si existen normas concretas que restrinjan la formulacién del proyecto, como
. el impedimento de construir un edificio para arriendo de estacionamientos por el
" impacto vial que ocasiona sobre la calle, el evaluador deberd investigar la existencia
! Una detallada exposicién sobre los métodos de valoracion ambiental se encuentra en Diego Azqueta
“Valoracién econdmica de la calidad ambiemal”. Editoral McGraw-Hill, Madrid, 1994, pp 75-191.
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de otras opciones. Si la demanda hace recomendable, desde el punto de vista de la
rentabilidad privada, la construccién de 800 estacionamientos y existe una
restriccion establecida al tamafio por el impacto vial negativo que este proyecto
ocasionard, se debera estudiar la conveniencia de un tamafio inferior con salidas a
distintas calles, pero que cumpla con la norma, o el traslado de la ubicacion a otro
lugar.

Entre otros efectos ambientales directos, la evaluacién privada deber4 incluir
costos para cumplir con las normas de control de las emanaciones de gases o
-contaminacion de aguas; para eliminar, reciclar o biodegradar residuos sélidos
que no pueden ser depositados en lugares bajo control y autorizados para tales
fines; para acceder a materias primas que cumplan con las normas ambientales en
cuanto a los residuos de embalaje o transporte; para cumplir con las normas
ambientales vinculadas a la comercializacién del producto elaborado por el
proyecto, como las restricciones de algunos paises a aceptar la importacion de
productos en embalajes no reciclables, reutilizables o no biodegradables, etc.
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En este capinlo se sintetiza el proceso

de la preparacion y evaluacion de un
proyecto de inversion. El resto del libro

se dedica a analizar en detalle cada uno
de los factores que influyen en la medicion

de la rentabilidad del proyecto.

Muchas son las variables que se pueden/
y se deben cuantificar en la preparacidn
del proyecto. S6lo la simulacién precisa
de cdmo operaria el proyecto una vez
puesto en marcha permitird determinar
las consecuencias econdmicas que de ellas
se deriven.

Son cuatro los estudios particulares que
deberdn realizarse para disponer de toda
la informacion relevante para la
evaluacion: técnico, de mercado,
administrativo y financiero.

El objetivo de cada 1no de ellos es proveer
informacidn para la determinacion de la
viabilidad financiera de la inversion. Si
bien no se pretende realizar estudios de
viabilidad técnica, comercial,
administrativa, legal u otra, cuando en
cada una de estas dreas exista mdis de una
alternativa razonablemente viable, si se
deberd evaluar cudl de ellas es la dptima
desde el punto de vista de la racionalidad
econdmica.

Muchas veces podrd suceder que subsistan
dudas acerca de los méritos financieros de
mds de una alternativa, sea técnica,

comercial o administrativa. En estos casos,

no debe optarse por una de ellas, sino que
las mds relevantes se deben desarrollar en
toda su magnitud para elegir la mejor en
la evaluacion financiera misma del
proyecto. Abandonar una alternativa
tecnoldgica en el estudio técnico,
basdndose para ello en aproximaciones
econdmicas, puede llevar a desechar una
alternativa que,combinada con las
proyecciones organizativas, comerciales,
legales, administrativas y financieras
pueda llevar a una rentabilidad mayor.

El estudio de factibilidad financiera no
sélo consiste en determinar si el proyecto
es 0 no rentable, sino que debe servir para
discernir entre alternativas de accion para
poder estar en condiciones de recomendar
la aprobacion o rechazo del proyecto en
virtud de una operacién en el grado
dptimo de su potencialidad real.

El estudio de impacto ambiental como
parte de la evaluacidn de un proyecto se
observa como un elemento cada vez mds
necesario, tanto por el cambio en la
cultura ambientalista de ln sociedad como
por el efecto directo sobre los costos o
beneficios que una determinada iniciativa
de inversidn pudiera tener. La teoria
dispone de tres tipos de instrumentos para
medir estos costos y beneficios: los métodos
cualitativos, los cualitativo-numéricos

y los cuantitativos.



El estudio econdmico del impacto
ambiental adguiere especial importancia
en la evaluacion social de proyectos por las
externalidades que se le pueden asociar.
Entre los principales métodos para
valorizar estas externalidades estan el de
valoracion contingente, el del costo

L. ;En qué se diferencian el estudio
de la viabilidad técnica y el estudio
técnico de la viabilidad financiera?

2. Describa la informacion
que deberd proporcionar el estudio
técnico para la evaluacién financiera

del proyecto.

3. Defina un proyecto no productivo
y explique en qué consistiria
su estudio técnico.

4. Describa algunos itemes de inversiones
que podrian derivarse del estudio del
mercado del proyecto,

5. ;Como podria el andlisis de la
competencia del proyecto inducir
algunos costos de operacidn?

6. Explique c6mo la estructura
organizativa de un proyecto y el diserio
de los procedimientos administrativos
pueden afectar a la composicidn de los
costos de operacion del proyecto y de las
inversiones previas a la puesta en
marcha y durante la ejecucion del
proyecto.

v
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evitado y el de los precios heddnicos.

En la evaluacion privada del proyecto,
las restricciones para el control de dafios
ambientales obliga al evaluador a incluir
los costos de prevencion o los necesarios
para subsanar el daio que pudiera
ocasionar el proyecto.

Preguntas y problemas

7. El estudio financiero del proyecto
debe preparar informacion para su
evaluacion. ldentifique las principales
decisiones que deben romarse al
respecto.

8. “Un proyecto que al evaluarse muestra
una rentabilidad positiva, debe
implementarse inmediatamente si
existen los recursos suficientes para ello”.
Comente.

9. Explique qué diferencia a los estudios
en nivel de perfil, prefactibilidad y
Jactibilidad.

10. Explique la importancia de las
variables ambientales en un proyecto
de inversion.

11. ;Son similares los efectos cuantitativos
asociados al impacto ambiental de un
proyecto que se evalia social y
privadamente?

12. Describa los métodos para cuantificar
los efectos ambientales de un proyecto.
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ESTRUCTURA ECONOMICA

DEL MERCADO

El comportamiento futuro de los factores econémicos de un proyecto es atectado
fuertemente por la estructura actual y esperada del mercado. El mercado lo
conforman la totalidad de los compradores y vendedores potenciales del producto
o servicio que se vaya a elaborar seguin el proyecto; la estructura del mercado, y el
tipo de ambiente competitivo donde operan los oferentes y compradores de un
producto.

El prop0sito de este capitulo es descubrir las caracteristicas generales del mercado
que deben ser conocidas y medidas para evaluar el proyecto. Es en el mercado
donde las personas reflejan sus intereses, deseos y necesidades. Alli el ser humano
pone de presente la jerarquizacion de sus necesidades y establece su propia identidad
en relacién con los bienes que desea poseer o adquirir.

El conocimiento del mecanismo del mercado resultard imperiosamente necesario
para el evaluador de proyectos para asi realizar el proceso mediante el cual podra
recomendar o rechazar la asignacion de los recursos escasos a una determinada
iniciativa. Este conocimiento resultard muy gravitante en la definicion posterior
de la investigacién de mercado, cuyo objetivo serd obtener informacién para la
construccién del flujo de caja. En efecto, la investigacion de mercado pretende
entregar informacién histdrica y actual acerca del comportamiento de los
consumidores, proveedores, competidores y también de los canales de distribucién
para la comercializacion del producto del proyecto. Esta informacion serd basica
tanto para la eleccién de las técnicas de proyeccion de mercado mas adecuadas,
como para efectuar las proyecciones mismas.

La interaccién entre la oferta y la demanda en cada uno de los submercados
indicados puede ser muy distinta. De esta forma, por ejemplo, el preparador y
evaluador de un proyecto puede verse enfrentado a una investigacién en donde la
demanda del bien se encuentra claramente identificada y ademas, cautiva, por lo
que se podria conocer su comportamiento futuro. No le ocurre lo mismo con un
determinado insumo del submercado proveedor, del cual debera hacer una
investigacién muy profunda debido a la importancia que este producto tiene en
los costos del proyecto. Otro tanto puede ocurrir respecto de la calidad y validez
de la informacién disponible, la cual puede variar segiin los distintos bienes y
servicios, como el submercado respectivo, lo que podria afectar la investigacién
del mercado.
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De esta forma, se darfa en un mismo proyecto que el comportamiento del
mercado para una determinada materia prima sea muy distinto que para otra. Lo
mismo ocurre para los diferentes submercados del proyecto. De ahi la importancia
de conocer como se estructura el funcionamiento efectivo de ellos, de tal forma de
poder adecuar y dirigir la investigacién de mercado con pleno conocimiento de lo
que se quiere investigar. S6lo al determinarse cudles son los comportamientos de
la interaccién entre oferta y demanda que hacen posible la existencia de los
mercados, podrian definirse las metodologias que resultan mds adecuadas para
efectuar la investigacion de cada uno de ellos.

3.1 ) Estructura de mercado

El ambiente competitivo en que se desenvolvera el proyecto, en caso de ser
implementado, puede adquirir una de las siguientes cuatro formas generales:
competencia perfecta, monopolio, competencia monopolica y oligopolio.

La competencia perfecta se caracteriza porque existen muchos compradores y
vendedores de un producto que, por su tamafio, no pueden influir en su precio; el
producto es idéntico y homogéneo; existe movilidad perfecta de los recursos, y los
agentes econdémicos estan perfectamente informados de las condiciones del mercado.

Existe monopolio cuando un solo proveedor vende un producto para el que no
hay sustitutos perfectos, y las dificultades para ingresar a esa industria son grandes.

La competencia monopolistica se caracteriza porque existen numerosos vendedores
de un producto diferenciado y porque, en el largo plazo, no hay dificultades para
entrar o salir de esa industria.

Una estructura de mercado oligop6lica existe cuando hay pocos vendedores de
un producto homogéneo o diferenciado y el ingreso o salida de la industria es
posible, aunque con dificultades.

(;2) La demanda de un producto

El andlisis de la demanda constituye uno de los aspectos centrales del estudio de
proyectos por la incidencia de ella en los resultados del negocio que se implementara
con la aceptacion del proyecto.

De acuerdo con la teoria de la demanda del consumidor, la cantidad demandada
de un producto o servicio depende del precio que se le asigne, del ingreso de los
consumidores, del precio de los bienes sustitutos o complementarios y de las
preferencias del consumidor.
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La cantidad demandada de un bien aumenta al bajar el precio del producto, al
aumentar el precio de los bienes sustitutos o reducirse el de los complementarios,
al aumentar el ingreso del consumidor y al aumentar las preferencias del consumidor
por ese producto.

En el estudio de la viabilidad de un proyecto es vital la definicién adecuada de
la naturaleza de la demanda del bien que se producird, asi como de las variables
que la modifican y de la magnitud de la reaccion ante cambios en ciertos pardmetros
que se consideren apropiados.

La teoria econdémica indica que la relacién funcional entre precio y cantidad
demandada es inversa, es decir, al subir el precio disminuye la cantidad demandada.
Los estudios econdmicos han sido determinantes en senalar la evidencia de esta
relacion para la gran mayoria de bienes llamados “normales”. Con otro tipo de
bienes, la relacion puede ser directa, como es el caso de los bienes de lujo.

En todo proyecto es de vital importancia conocer la magnitud de la reaccion de
la cantidad demandada ante un cambio en el precio; esto se conoce como la
elasticidad de la demanda o elasticidad-precio, que se define como el porcentaje
en que varfa la cantidad demandada como consecuencia de los cambios porcentuales
que se producen en el precio, manteniéndose constantes los valores de todas las
demds variables de la funcion de demanda.

La determinacion de la elasticidad de la demanda o elasticidad-precio de la
demanda permitird cuantificar el cambio relativo en las cantidades vendidas ante
una variacion en los precios y se mide como el cambio porcentual en la cantidad
demandada dividido por el cambio porcentual en el precio. Esto es:

AQIQ AQP
CAP/P AP O

Ep
3.1

donde AQ y AP se refieren a los cambios en la cantidad y en el precio,
respectivamente. El valor AQ/ AP es negativo porque el precio y la cantidad se
mueven en direcciones contrarias: al subir el precio baja la cantidad demandada y
viceversa.
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La cantidad demandada se ilustra con una curva de demanda como la que se
muestra en el grafico 3.1.

Precio

1

vl >

400 800 1.200 L.600 2.000 Cantidad
demandada

® Grafico 3.1

En el grifico se aprecia que a un precio de $5, la cantidad demandada esperada
es de 1.200 unidades, pero si baja a $4, la cantidad demandada aumenta a 1.600
unidades. El aumento se explica porque el consumidor sustituye este bien, que en
términos relativos es mds barato, por otros que consumia antes. Esto se conoce
como efecto sustituciéon. Por otra parte, al bajar el precio del producto, el
consumidor puede, con el mismo ingreso, comprar mds de él. Esto se denomina
efecto ingreso. El cambio dentro de una curva de demanda ocasionada por una
variacién en el precio se conoce como cambio en la cantidad demandada. El
desplazamiento de toda la cutva de demanda, motivada por cambios en otros
factores distintos al precio, se denomina cambio en la demanda.

La ecuacion 3.1 permite determinar la elasticidad en un punto determinado de
la curva de demanda, por lo que se conoce como elasticidad precio punto de la
demanda. Sin embargo, lo mds frecuente es medir la elasticidad entre dos puntos
de la curva de demanda. Esto se conoce como elasticidad arco precio de la
demanda y se calcula corrigiendo la ecuacién 3.1, al incorporar la media de los
dos precios y la media de las cantidades para evitar obtener diferentes resultados
que dependen de ¢c6mo varie el precio:

AQ* (P2+P1)/2 _Qz_Ql * P2+P1
AP (Q2+Q1)/2_P2_P1 Q2+Q1

Ep =

3.2
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Por ejemplo, si la funcién de demanda de un producto fuese Q = 400 - 40P,
se tendrfan los siguientes resultados de cantidad demandada por precio:

1 2 8 4 5 -] 7 8 9 10

-mmmmmmmwm :

e Cuadro 3.1

Para calcular la elasticidad precio punto de la demanda en cada nivel de precio,
------- : se aplica la ecuacién 3.1 y se obtiene'.

10 -40x10/0= - o0

9 -40x9/40=  -9,00
8 -40x8/80= -4,00
7 -40x7/120= -2.33
6 -40x6/160= -1,50
5 -40x5/200= -1,00
4 -40x4/240= -0,67
3 -40x3/280= -0,43
2 -40x2/320= -0,25
1 -40x1/360= -0,01
e Cuadro 3.2

Con la aplicacion de la ecuacion 3.2 se calcula la elasticidad arco de la demanda
para, por ejemplo, los puntos donde el precio es 3 y 4, de la siguiente forma:

Ep= g0 4+3) —0,54
(240 + 280)

! En todos los puntos AQ/ AP = -40. Luego, Ep = -40 P/Q
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Al disminuir el precio, el ingreso total aumenta si la demanda es elastica;
permanece constante si la demanda es unitaria, y disminuye si la demanda es
inelastica. La demanda es eldstica cuando el valor absoluto de la elasticidad precio
(IEp!) es mayor que uno. Es unitaria si IEpl es igual que uno y es ineldstica si IEpl
€s menor que uno.

El mismo instrumento sirve para analizar el efecto de un cambio en los precios
sobre el ingreso total. Dado que el ingreso total es igual al producto del precio por
la cantidad vendida, una baja en los precios no necesariamente llevard a una
disminucién del ingreso total. Si, por ejemplo, el precio baja en un 1% y la
elasticidad—precio es igual a 1, la cantidad demandada aumentard en un 1%, dejando
sin variacién al ingreso total. Sin embargo, si la elasticidad—precio fuese menor
que 1, la cantidad demandada aumentard menos que 1% si el precio baja un 1%.
En este caso, el ingreso total que se deriva de un aumento en la cantidad no alcanza
a compensar la rebaja en el que ocasiona la reduccion del precio, haciendo que el
ingreso total baje. Por otra parte, si el precio baja un 1% y la elasticidad—precio
fuese mayor que 1, el aumento en la cantidad demandada serd mayor que 1%,
haciendo que el ingreso total suba.

En una curva de demanda ineldstica, un aumento proporcional de 1 en el precio
provocard un cambio menor a I en las cantidades demandadas, de tal forma que el
gasto total de los consumidores en el bien aumenta para mantener la misma cantidad
demandada.

En una curva de demanda eléstica, la reaccion de la cantidad demandada sera
mayor que | ante un aumento de una unidad en el precio, asi que el gasto total en
el bien por parte de los consumidores disminuird, porque la reduccién en la cantidad
demandada es proporcionalmente mayor al aumento del precio.

Si la empresa estd operando en condiciones de competencia perfecta, es decir,
existen muchas empresas que producen el mismo bien o éste es importado (de
manera que el precio del bien estd determinado exégenamente), se estima que la
elasticidad—precio de la demanda relevante para la empresa es infinita, o sea, si la
empresa sube el precio, los consumidores no demandardn nada.

A lainversa, si la empresa constituye un monopolio, la elasticidad—precio de la
curva de demanda relevante para la empresa serd la curva de demanda del mercado
respecto a ese bien.

El ingreso marginal se determina por la siguiente expresion:

_ I
IM,=P 1+/Ep
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Con la informacién del ejemplo anterior se puede deducir el siguiente ingreso
marginal por cada peso que se reduzca el precio:

10 0 -00 0 -
9 40 -9,00 360 ?
8 80 - 4,00 640 i
f Vo -2,33 840 5
6 160 =150 960 3
5 200 -1,00 1.000 1
4 240 -0,67 960 -1
3 280 -0,43 840 -3
2 320 -0,25 840 =5
T 30 -0, 360 -7

e Cuadro 3.3

Mientras la demanda es eldstica, al bajar el precio aumenta el ingreso total;
cuando la demanda es unitaria, el ingreso total se hace maximo, y cuando la
demanda es inelastica, el ingreso total disminuye. El ingreso marginal calculado
mide la variacion en el ingreso total por cada unidad adicional vendida. Al calcular
el ingreso marginal por la ecuacién 3.3 resulta, para cualquier precio, -2. La
diferencia se explica porque con esta ecuacion se mide el cambio en el ingreso
total entre diferentes niveles de produccion.

De acuerdo con lo que se sefialé anteriormente, la curva de demanda se obtiene
suponiendo constantes una serie de pardmetros. El analista debe intentar
predeterminar los posibles cambios seculares en los gustos de los consumidores
del bien que ofrece y la estabilidad de la demanda del bien.

Un cambio en los gustos de los consumidores producird un desplazamiento de
la curva de demanda. En efecto, si aumenta la preferencia por el bien, la curva de
demanda se desplazard de tal manera que al mismo precio los consumidores estaran
dispuestos a comprar una cantidad mayor del bien. Si disminuye la preferencia
por el bien, la curva de demanda se desplaza de tal forma que, a un precio dado,
las cantidades que los consumidores estan dispuestos a comprar son menores.

Por otra parte, existen bienes que se caracterizan por tener una demanda pasajera;
en un periodo estdn “de moda”, pero posteriormente, al cambiar los gustos, dejan
de ser demandados. En otros casos se produce un efecto similar por una alta
rotacion, derivada del avance tecnoldgico que genera bienes sustitutos de mejor
calidad. El evaluador del proyecto debe ser capaz de prever la longitud temporal
de la demanda que estd utilizando para evaluar el proyecto.
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Adicionalmente, existen cambios seculares en los gustos, que pueden desplazar
levemente pero en forma continua la curva de demanda. En este punto es importante
que el producto tenga un cierto margen de ductilidad que le permita adaptarse a los
cambios en las preferencias de los consumidores, de manera que evite esa tendencia.

En un pais en crecimiento, €l nivel de ingreso de los consumidores aumenta y,
dentro de esta tendencia, los ingresos relativos de los distintos individuos sufren
modificaciones. La forma en que se distribuye este ingreso tendrd también influencias
en la demanda. Por esta razon, el analista del proyecto debe examinar la tendencia
esperada en el nivel de ingreso de los consumidores potenciales del bien.

Cualquier cambio en el nivel de ingreso también desplazard la curva de demanda.
Sin embargo, este analisis debe considerar los diferentes tipos de bienes: los bienes
normales, que se definen como aquéllos cuya cantidad consumida aumenta junto
con el nivel de ingreso del consumidor (el efecto ingreso es positivo), y los bienes
inferiores, que se definen como aquéllos cuya cantidad demandada disminuye al
aumentar el nivel de ingreso del consumidor.

La magnitud de la reaccién de la cantidad demandada ante un cambio en el
ingreso puede medirse a través de la elasticidad—ingreso de la curva de demanda.
Este cambio es mensurable dividiendo el cambio porcentual en la demanda por el
cambio porcentual en los ingresos, manteniéndose constantes todos los otros
pardmetros. Si el valor de esta operacion resulta positivo, el bien queda incluido
en el grupo de los bienes normales. Si, por €l contrario, el resultado de la division
fuera negativo, el bien serd considerado inferior.

Sobra sefialar que la cuantiicacion de este fendmeno permitird predecir con
mayor precision la evolucion de la demanda.

Es preciso tener en cuenta que la evolucién de los precios de otros bienes distintos
a los del proyecto puede tener una gran influencia sobre la demanda del bien
objeto de la evaluacion. De esta forma, se distinguen tres tipos de bienes, segin se
expone a continuacion:

a) Bienes sustitutos: Son aquellos bienes que satisfacen una necesidad similar,
y por tanto el consumidor podra optar por el consumo de ellos en lugar del bien
del proyecto, si éste subiera de precio.

Un ejemplo de la situacion anterior se aprecia entre €l bien mantequilla y el
bien margarina. Un pote de mantequilla es diferente de un pote de margarina, y
asi lo entienden los consumidores que optan por uno u otro bien, pero si la
mantequilla sube de precio, un sector de los consumidores preferird cambiar de
bien y adquirir margarina. Este movimiento puede graficarse como un
desplazamiento de la curva de demanda de margarina, provocado por un cambio
en el precio de un bien distinto. Asf, al mismo precio, la cantidad vendida de
margarina aumenta, porque se han incorporado a su mercado nuevos consumidores.
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El analista del proyecto debe estudiar la estructura de demanda de bienes
sustitutos del bien que existe en el mercado. Si el bien no tiene sustitutos de ningiin
tipo, la empresa podra fijar el precio del bien y modificarlo segiin le convenga con
mucha mas libertad. El efecto de ello estard determinado exclusivamente por la
elasticidad-precio de la demanda. Si el bien, en cambio, tiene sustitutos cercanos,
un cambio en el precio tendra efectos mayores.

La elasticidad permite analizar también la relacion de sustitucién entre productos.
Por ejemplo, si se desea investigar la competencia entre tres productos Pa, Pb y
Pc, podria hacerse un experimento de prueba en un grupo de establecimientos que
ofrezcan los tres productos y permitan efectuar cambios en sus precios para ver el
efecto en la cantidad demandada durante un periodo determinado. Supdngase que
el resultado de esta investigacién permitié concluir las relaciones de demanda que
se muestra en el cuadro 3.4,

Pb
Pa - 4,01 +2,48 +0,03
Pb w217 302 +0,12
Pc +0,31 +0,10 -2,26
¢ Cuadro 3.4

Laelasticidad—precio aparece en la diagonal del cuadro 3.4; los niimeros restantes
corresponden a las elasticidades cruzadas de los productos. En el ejemplo, las
elasticidades—precio de los tres productos son muy altas, aunque el producto P,
manifiesta una respuesta de su demanda inferior a las de Py P, ante las
fluctuaciones de precio. Las elasticidades cruzadas entre P_y P, son positivas y
significativas, mostrando que los consumidores opinan que ambos productos son
sustitutos semejantes y que ante un cambio en el precio de uno de ellos trasladan su
consumo al otro. Sin embargo, las elasticidades cruzadas con P_ son muy pequefias,
mostrando que los consumidores no las consideran sustitutos semejantes.

b) Bienes complementarios: Son aquellos que se consumen en forma conjunta,
y, por lo tanto, si aumenta la cantidad consumida de uno de ellos, necesariamente
aumenta la cantidad consumida de otro y viceversa.

Un ejemplo de la situacion anterior lo constituye el caso de los autos y la gasolina.
Si baja el precio de los autos, los consumidores comprardn mds autos. Esto desplaza
la curva de demanda de gasolina. Es decir, al mismo precio los consumidores
demandardn una cantidad mayor de gasolina, porque han aumentado los
requerimientos de gasolina en la economia.

Se aprecia entonces que es necesario proyectar la evolucion de las cantidades
consumidas de los bienes complementarios al definir la evolucion de la curva de
demanda del proyecto.
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Obviamente, la existencia de bienes sustitutos y complementarios afecta tanto
al movimiento de las curvas como a la elasticidad.

¢) Bienes independientes. Son aquellos que no tienen ninguna relacién entre si,
de tal forma que un cambio en el precio de un bien independiente no afectard a la
demanda del otro bien.

El andlisis que se ha efectuado hasta e] momento muestra el comportamiento
que tradicionalmente se les atribuye a los consumidores de acuerdo con la teorfa
econdémica. Existen, sin embargo, una serie de reacciones adicionales como
consecuencia de la interaccién social de los distintos individuos que conforman el
conglomerado social. Por ello es que deberén estudiarse todos aquellos factores
que necesariamente deben considerarse por el analista del proyecto, el cual debe
definir el comportamiento del mercado del bien para el cual se esta efectuando la
evaluacién.

Asf, considerar unicamente la conducta actual de los individuos es un error que
frecuentemente se comete. Para solucionar este problema deben tomarse en
consideracion las tendencias de las personas al comprar, consumir o usar bienes o

- servicios, tal como lo hace el resto, y las tendencias de algunos consumidores a
- ser exclusivos en lo que compran, consumen o usan.?

2 La teoria econémica sistematiza el problema en fres “efectos” principales, denominados hand wagon, snob y Veblen.

El efecto band wagon consiste en que la demanda de un bien aumenta porque ofros estan consumiendo el mismo bien.

El andlisis tedrico para esta situacién parte del supuesto de que la cantidad demandada por un consumidor es funcién del
precio del bien y de la demanda tatal del mercado, céteris paribus. {Céreris, voz del latin, significa literalmente “ofras cosas”
y Pdribus, también latin, significa “igual” o “inalterado”. La expresién céteris pribus, entonces, denota la condicién de que
no haya cambio en el resto de las circunstancias).

El efecto precio ordinario (s decir, si se supofe que los individuos no se afectan entre si al consumir] seria de un aumento
de la cantidad consumida. Pero el ¢fecto band svagon hace que un nimero adicional de consumidores se incorpore dl
mercado. Este Gltimo efecto sefialaria un aumento de consumo del bien.

El efecto snob consiste en que la demanda de un bien de consumo disminuye porque ofros estén consumiendo o incrementando
el consumo del mismo bien. Es decir, hay individuos que requieren de la exclusividad {a lo menos en cierta medida) del
consumo del bien en cuestion.

Para efectos de andlisis se supone que la demanda individual estd negativamente relacionada con la demanda del
mercado.

Si baja el precio de un bien, la cantidad demandada deberia aumentar. Pero los siobs, al ver que la cantidad demandada
aumenta, reaccionan abandonando el mercado. Por lo fanto, el efecto snob hace que la cantidad demandada disminuya
en alguna proporcién ante la baja de precios.

El efecto Veblen se produce cuando la demanda de un bien aumenta porgue tiene un precio mas bien dlto que bajo.
Para fines de andlisis se definen los conceptos de “precio real”, que representa el precio efectivamente pagado por el
consumidor, y “precio conspicuc”, que representa el precio que el consumidor piensa que afras personas creen que &l pagé.
Las demandas se construyen sobre la base de disfintas alternativas de precio que los consumidores creen que son los
precios conspicuos.

En otras palabras, es posible determinar las cantidades demandadas a precios de alternativa si todos los consumidores
creen que el precio conspicuo es un precio determinado. A distintos precios se producirén distintas demandas, existiendo
para cada alternativa de precio una determinada demanda y llegéndose a establecer distintos puntos de equilibrio para
cada alternativer,

Las curvas de demanda construidas a través del efecto Veblen permiten visualizar que la cantidad demandada disminuye
frente a bajas en el precio. Dicho de ofra manera, el efecto Vebien se produce por el hecho de que, ol baijar el precio de un
bien, hay personas que dejan de consumirlo parque éste se ha hecho “demasiado popular”.

La demanda del bien sujeto a este efecto puede tener magnitudes diversas, dependiendo de la actitud de los consumidores
frente a los precios conspicuos y las caracteristicas del bien.
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En todo proceso de evaluacidn de proyectos es muy importante poder desarrollar
el estudio analitico de la demanda. En muchos aspectos el factor mas importante
para determinar la rentabilidad de un proyecto estard dado por la demanda de los
bienes y servicios que se desea producir. La proyeccion de la demanda de un bien
constituye un elemento clave en la planificacién de mediano y largo plazo, por lo
que el conocimiento conceptual del comportamiento de 1a demanda constituye un
caudal tedrico necesario que debe comprenderse por el evaluador.

@ La oferta

El término oferta se puede definir como el niimero de unidades de un determinado
bien o servicio que los vendedores estdn dispuestos a vender a determinados precios.
Obviamente, el comportamiento de los oferentes es distinto al de los compradores.
Un alto precio les significa un incentivo para producir y vender mas de ese bien. A
mayor incremento en el precio, mayor serd la cantidad ofrecida.

El término oferta se aplica tanto a la curva como a la tabla de oferta. Lo mismo
ocurre en la demanda. La conjuncién de ambas curvas determina el precio de
equilibrio y la cantidad de equilibrio. De esta forma, el punto de conjuncién o
punto de equilibrio es aquel en que a un precio determinado se igualan las cantidades
ofrecidas y demandadas (todos los que quieren comprar o vender lo pueden hacer
a ese precio). Ante un aumento en el precio, la cantidad ofrecida aumenta y la
cantidad demandada disminuye. Al ocurrir lo anterior, la competencia entre los
vendedores hard que el precio caiga hasta llegar a un nuevo equilibrio. Del mismo
modo, ante una baja en el precio, la cantidad ofrecida disminuye y la cantidad
demandada se incrementa por la presién de los compradores, lo que hace posible
un aumento en el precio hasta llegar a un nuevo equilibrio.

La teoria de la oferta es similar a la teoria de la demanda. Se pretende mostrar
los efectos que tendran los precios exclusivamente sobre la cantidad ofrecida, por
lo que el supuesto céteris pdribus se utiliza también en este caso.

Al igual que en la demanda, existen algunos factores que pueden producir
cambios en la oferta, a saber, el valor de los insumos, el desarrollo de la tecnologia,
las variaciones climadticas y el valor de los bienes relacionados o sustitutos.

Resulta obvio concluir que si el precio de los insumos aumenta, los productores
de un determinado bien que requiera de esos insumos no querrdn seguir produciendo
el bien al mismo precio al que lo ofrecian antes del alza en el precio de los insumos,
por lo que se produciria un incremento en el precio del bien como consecuencia
de este hecho.
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Por otra parte, el desarrollo de la tecnologia puede significar una disminucién
en los costos de produccioén. A diferencia del caso anterior, los productores estardn
dispuestos a entregar una mayor cantidad del bien al mismo precio que les ofrecian
antes del cambio tecnolégico que les permitié bajar su costo productivo.

Para el caso de la oferta de productos agricolas, la situacion se complica por el
hecho de que una vez efectuadas las plantaciones y obtenida la cosecha, la oferta
tiende a ser ineldstica, afectando asimismo a la oferta para periodos posteriores.
De esta forma, se produce un efecto intertemporal que sélo podra corregirse en
periodos futuros de plantacion.

Las condiciones climdticas, especialmente adversas en el sector agricola, llevan
aparejada una disminucién en la cantidad ofrecida del bien que se vio afectado
por el fenémeno climatico. Una sequia, inundaciones o heladas significan la
disminucién de la oferta de los productos que se han visto afectados por los
fenémenos climaticos.

Del mismo modo, la existencia de bienes complementarios o sustitutos en la
produccidn puede significar una disminucién en la cantidad ofrecida de uno con
respecto a otro. Si, por ejemplo, el precio de un bien sustituto aumenta, los
productores del otro bien relacionado, que no subi¢ de precio, tenderan a cambiar
su produccién por el sustituto que varié de precio. Lo anterior es especialmente
vélido en el caso de cultivos agricolas, en donde el precio de un bien sustituto
varia en el mercado. Existe un sentido similar cuando el avance tecnolégico genera
bienes sustitutos de mejor calidad.

La unidad bdsica de produceién es la empresa. Alli los productores transforman
los insumos y los factores productivos en bienes y servicios destinados a satistacer
las necesidades y la demanda de ellos. Los productores suministran diferentes
bienes a distintos costos de produccién. Por lo tanto, la oferta refleja los costos y
la curva de oferta refleja el costo marginal, que es el incremento que se produce en

. el costo total causado por la produccién de la unidad adicional .’

Los costos totales de la empresa crecen a medida que su produccidn aumenta.

" El costo total de produccion es la suma de los costos fijos, que se definen como

aquellos que no varfan, cualquiera sea la cantidad producida, y los costos variables,
que son aquellos que varfan segun la cantidad producida.

La curva de oferta de corto plazo de una empresa esta dada por su curva de
costo marginal de corto plazo, siempre y cuando el precio sea de un nivel tal, que
le permita cubrir sus costos variables de corto plazo.

3 Este planteamiento es sustentado en WONNACOTT, Paul y Ronald. Economia, Bogotd: McGraw-Hill,
1992.
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El costo marginal no siempre determina la cantidad ofrecida, puesto que una
empresa no puede producir una cantidad ilimitada.

Para producir en forma eficiente, la unidad de produccién debe combinar sus
factores de una manera determinada. Por una parte, el mayor uso de cada factor
implicard un aumento en la produccién. Por otra, el uso de cantidades adicionales
de factores producird un aumento en el costo total de produccién. La empresa
estard utilizando una combinacién éptima de factores cuando el aumento en la
produccién, generado por cada peso gastado en contratar factores adicionales, sea
igual para todos ellos.

La cantidad éptima de produccion serd aquella que eleve al mdximo el
ingreso neto de la empresa; esto se producird en el punto en que el ingreso recibido
por la venta de la Gltima unidad productiva sea igual al costo adicional de esa
tltima unidad.

LLas ganancias empresariales, con la exclusion del pago al capital, estardn
determinadas por la diferencia entre el costo de produccién y el ingreso percibido
por las ventas de ella.

Para medir los costos en una empresa es necesario incluir todos los costos
que afecten al negocio. Dentro de ellos se encuentran los costos implicitos o costos
de oportunidad, que corresponden a la rentabilidad alternativa en el uso de los
recursos. El costo de oportunidad también indica en forma aproximada cudnto
debe pagarse por un insumo para mantenerlo en su empleo actual. De esta forma,
los costos de una empresa pueden diferenciarse entre explicitos e implicitos. Dentro
de estos ultimos se puede sefialar el beneficio normal sobre el capital invertido en
la empresa.

Después que los costos implicitos o de oportunidad hayan sido cubiertos
por el proyecto, cualquier beneficio remanente indicard la ganancia adicional que
esta actividad significa con respecto a otras alternativas. De esta forma, se define
el beneficio econémico como aquel beneficio extraordinario que resulta cuando
se tienen en cuenta los costos de oportunidad.

Cuando esto ocurra, otras empresas se interesaran por incorporarse al drea
de influencia del proyecto. De esta forma, en el largo plazo, definido éste como el
tiempo suficiente como para que puedan instalarse y comenzar a operar otras
empresas competitivas, la oferta del bien en el mercado se incrementara, lo cual
hard bajar el precio, y con ello disminuirdn los beneficios econdmicos o
extraordinarios.

El analista de un proyecto que espera obtener beneficios extraordinarios
debe evaluar el tiempo que podrd operar en las condiciones que le son favorables
antes de que otras empresas se incorporen al mercado.
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El conocimiento de la oferta y su comportamiento en relacién con el bien o
servicio que el proyecto desea producir constituyen elementos de andlisis
imperativos en el proceso de evaluacién de proyectos de inversion.

Entre la informacién bésica para hacer un mejor estudio de la oferta destaca la
cantidad de productores, localizacion, capacidad instalada y utilizada, calidad y
precio de los productos, planes de expansién, grados de participacién de mercado,
servicios que se ofrecen junto con el producto, canales de distribucidn, etcétera.

El estudio del comportamiento esperado de la oferta establece el marco de la
competencia futura que enfrentard el proyecto una vez funcionando. La oferta
actual del producto que el proyecto evalua elaborar puede enfrentar cambios una
vez que el proyecto se haya insertado en el mercado. En este sentido, es vélido
analizar la situacién histdrica y actual de la oferta para determinar variables que
puedan emplearse en pronosticar su comportamiento futuro, tanto en la situacién
proyectada sin proyecto como en la que podria esperarse en reaccién a la aparicién
del proyecto.



En el proceso de especializacion de la
produccidn se plantean tres interrogantes
Sundamentales: qué, como y cudnto
producir.

Existen distintos mecanismos de respuesta
a las interrogantes planteadas.
Fundamentalmente, existen dos grandes
modelos de concepcidn de la economia que
responden a las preguntas bdsicas. Por una
parte, se conoce la economia liberal de
mercado y, por otra, el modelo de
planificacion central. Sin embargo, estos
dos grandes modelos no constituyen las
tinicas opciones. Cada vez mds, y a pesar
de las diferentes concepciones politicas que
se encuentran involucradas, la mezcla de
decisiones del mercado y del gobierno
central dan también respuestas
compartidas.

Al evaluar un proyecto de inversién se
deberd tener en cuenta la estructura de
Sfuncionamiento del mercado, sus
condiciones, sus limitaciones y sus
proyecciones, a fin de poder entregar
oportuna y correctamente los antecedentes
que se requieren para la construccidn de
las proyecciones de demanda.

Es importante definir adecuadamente la
naturaleza de la demanda del bien que el
proyecto producird, asi como las variables

que la modifican.

49

Estructura econémica del mercado

® ® & 9 0 0 0 0 0 0 0 0 0 OO O 0O PO OO O VO OO O OO O OO OO OO 0O 0SS OO O OO O OO OO O O O PO e 0o L

La teoria econdémica indica que la
relacion funcional entre precio y cantidad
demandada es inversa. Por otra parte, el
preparador y evaluador de proyectos
deberd intentar predeterminar los posibles
cambios seculares en los gustos de los
consumidores del bien que ofrecerd el
proyecto y la estabilidad de la demanda

respectiva.

Es preciso estudiar los bienes sustitutos,
complementarios e independientes, cuya
evaluacion puede tener una gran
influencia sobre la demanda del bien
objeto de la evaluacion del proyecto.

También resulta necesario que se estudie
la oferta de los bienes para poder
comprobar los efectos que podrian tener
los precios sobre la cantidad ofrecida. El
valor de los insumos, el desarrollo de la
tecnologia, las variaciones climdticas y el
valor de los bienes relacionados pueden
producir cambios en la oferta de los bienes
y servicios.

El andlisis de los costos es también un
instrumento que el evaluador debe rener
presente al efectuar el estudio del mercado,
de la demanda y de la oferta. Después que
los gastos implicitos hayan sido cubiertos
por el proyecto, cualquier beneficio
remanente indicard la ganancia adicional
que esta actividad significa con respecto a
otras alternativas.
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Preguntas y problemas

1. ;Qué entiende por mercado? 9. Explique: a) efecto band wagon,
b)efecto snob, c) efecto Veblen.

2. Al estudiar el mercado basta con
analizar el mercado del bien final, ya
que de éste dependen los ingresos que

generard el proyecto. Comente.

10. Analice los posibles efectos sobre el
mercado de los insumos que tendrd la
puesta en marcha de un proyecto
determinado. Suponga diversas
situaciones en cuanto a oferta actual y
Sfutura de los insumos.

3. ;De qué modo los diferentes sistemas
econdmicos resuelven las interrogantes
qué, como y para quién producir?

11. Explique los factores que determinan

4. ;Cudl es, a su juicio, la importancia de cambios en la oferta.

conocer las distintas elasticidades del

bien que se pretende producir? 12. Desde el punto de vista econdmico,
sen qué punto se logra el mdximo

5. ;De qué modo condicionan los ingreso neto para la empresa?

diferentes sistemas econdmicos la

viabilidad de un proyecto de

inversion?

13. Si la elasticidad-precio de las bebidas
gaseosas fuese igual a 0,8, un alza
en sus precios hard que se gaste mds
dinero en gaseosas. Comente.

6. ;Qué variables intervienen en la
determinacion de la demanda de un
bien? 14. En 1962, la Comision de Citricos

de Florida del Departamento

7. El alza general de los ingresos de las de Agricultura de Estados Unidos,

personas de un pais implica
necesariamente que la demanda de
todos y cada uno de los bienes
aumenta. Comente la afirmacién.

8. La demanda del bien que produce una

empresa determinada no sufrird
variaciones al cambiar el precio de
otros bienes, cualquiera que éstos sean.
Comente.

en conjunto con la Universidad de
Florida, realizaron un experimento de
mercado en Grand Rapids, Michigan,
para examinar la competencia entre
las naranjas Valencia de California y
Florida. Durante 31 dias se
registraron las cantidades que se
vendian de cada variedad en 9
supermercados, ante variaciones
diarias en los precios, que cubrian una
gama de 0,32 délares la docena
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(10,16 dblares sobre el precio al inicio
del estudio). Durante el mes se

vendieron mds de 9.250 docenas de
naranjas que permitieron concluir lo

siguiente:
“Indian River” Florida Interior Florida  California
“Indian River” Florida - 3,07 +1,56 +0,01
Interior Florida +1,16 - 3,01 +0,14
California +0,18 +0,09 -2,76

Analice e interprete los resultados
y explique su uso en las actividades

de planificacién.

15, En el estudio de un proyecto se ha
estimado la siguiente ecuacion de
regresion para la demanda:

0. =60.000 —150P +12N +100/ - 1.500F, +5F,

donde: Con la informacion anterior determine:
Q: cantidad demandada del producto a) ;Cémo cambia la cantidad del
X por ano . producto X comprado cada anio ante
P : precio del producto X un cambio en una unidad (la
N : poblacion del pais en millones poblacion en millones) de cada
[ : ingreso disponible per cdpita variable de la funcion de Q?
Pi : precio del insumo que hace funcionar  b) ;Cudl sevd el valor de Q si
al producto X N =10 millones, I = $3.000,
Pu : gasto en publicidad del producto Pi = $80 y Pu = $300.000?
X por anio ¢) Para la funcion de demanda obtenida

en b) calcule la elasticidad precio
de la demanda si P = $10.000
¥ Q = $800.000,
d) Para la funeidn de demanda obrenida
en b) calcule ln elasticidad arco de la

demanda si se sabe, ademds, que:

. 10.000 8.000 6.000

.aoo.ooo 1.000.000  1.200.000




52

Preparacién y evaluacién de proyectos

L] @ & & o o 0 0 6 & 0 0 8 00 0 ¢ O O 0 00 0 D O O O O 0O OO O S OO O O eSO S0 OO e s B 000 0w S 080 9 e

16.  Sila demanda de un bien X es
1.000 unidades anuales para un
ingreso promedio individual de
$8.000 y 1.200 unidades para un
ingreso de $12.000, ;cudl es la

elasticidad ingreso de la demanda para

un aumento en el ingreso de $8.000
a $12.000 y para una reduccion del
ingreso de $12.000 a $8.000?

17, Para la funcion de demanda del
gjercicio 15, determine la elasticidad

ingreso de la demanda si I = $10.000

y Q = 1.000.000

e ACKLEY, Gardner. Teorla macroeconémica.
México: UTEHA, 1965.

* AHUMADA, Jorge. £n vez de la miseria.
Santiago: Editorial del Pacffico, 1958

* BLAIR, Ry KENNY, L. Microeconomia con
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18.  Para la funcién de demanda del
ejercicio 15 determine la elasticidad
en las ventas en relacion con cada
variable si P = 9.000, N =15
millones, I =3$5.000, Pi=$100
y Pu = $250.000. ;Cudles serian las
ventas de x si el precio aumenta en un
20%, N en un 3%, 1 en 5%, Pi en
un 2% y Pu en un 10%?
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EL ESTUDIO DE MERCADO

En el capitulo anterior se analizaron las variables econdmicas que explican el
comportamiento del mercado en términos generales. En este capitulo se investiga
el mercadeo desde la perspectiva del preparador de proyectos; es decir, més que el
analisis de los conceptos y las técnicas generales de la comercializacién, se
estudiarédn los aspectos econdmicos especificos que repercuten, de una u otra forma,
en la composicién del flujo de caja del proyecto.

Por lo general, el concepto de estudio de mercado se identifica con la definicién
del precio a que los consumidores estdn dispuestos a comprar y la demanda. En
este capitulo se aplica el concepto a las variables que condicionan el
comportamiento de los distintos agentes econémicos, cuya actuacién afectars al
desempefio financiero de la empresa que podria generarse con el proyecto.

Objetivos particulares del estudio de mercado serdn ratificar la real posibilidad
de colocar el producto o servicio que elaboraria el proyecto en el mercado, conocer
los canales de comercializacion que se usan o podrian usarse en la comercializacion
de ellos, determinar la magnitud de la demanda que podria esperarse y conocer la
composicion, caracteristicas y ubicacion de los potenciales consumidores.

Obviamente, la proyeccién de las variables futuras del mercado, tanto del entorno
como del propio proyecto, pasa a tener un papel preponderante en los resultados de
la evaluacién. La importancia de este tema es la razén por la cual el mismo se
excluye de este capitulo, para ser tratado en forma particular y detallada en el siguiente.

@El mercado del proyecto

Al estudiar el mercado de un proyecto es preciso reconocer todos y cada uno de
los agentes que, con su actuacién, tendrdn algin grado de influencia sobre las
decisiones -que se tomardn al definir su estrategia comercial. Son cinco, en este
sentido, los submercados que se reconocerdn al realizar un estudio de factibilidad:
proveedor, competidor, distribuidor, consumidor y externo. Este ultimo puede
descartarse y sus variables incluirse, segiin corresponda, en cada uno de los cuatro
anteriores.
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——> PROYECTO __ |
PROVEEDOR DISTRIBUIDOR ————— CONSUMIDOR
—» COMPETIDOR — >

El mercado proveedor constituye muchas veces un factor tanto o mas critico
que el mercado consumidor. Muchos proyectos tienen una dependencia extrema
de la calidad, cantidad, oportunidad de la recepcion y costo de los materiales. No
son pocos los proyectos que basan su viabilidad en este mercado. Es el caso, por

~~~~~ . ejemplo, de un proyecto de fabricacion de pectinas' que usaba como materia prima

©lacascara de limén que resulta como residuo de la fabricacién de aceites esenciales

derivados del limén fresco. En este proyecto, la disponibilidad de materias primas,

que tenian un costo de casi cero (s6lo de recoleccion), dependia principalmente

del nivel de operacion de la planta de aceites esenciales, ya que éste determinaba

el nivel de los residuos que requerfa el proyecto. Esto obligé a estudiar el mercado

de los aceites esenciales, detectdndose que no habria problema alguno en la venta

del producto, por la existencia de una demanda altamente insatisfecha, pero que si

podrian presentarse en su propio mercado proveedor, es decir, el de los limones

frescos. Esto hizo necesario estudiar el mercado de los limones frescos, donde se

detectd que frente a las heladas y altos calores que azotaron ese afio a los Estados

Unidos y México, el precio del limén fresco tenia altas probabilidades de alza, ya

que el precio internacional tendria que subir y el agricultor nacional se enfrentaba

ala opcién de vender en el mercado internacional. Afortunadamente para el proyecto

de las pectinas, los mdrgenes de utilidad de sus proveedores, las fabricas de aceites

esenciales, eran tan elevados que podian ficilmente absorber el aumento que se
proyecto en los precios del limoén.

Hay situaciones en que el estudio del mercado proveedor es mas complejo vy,
por tanto, mas dificil de estudiar. Es el caso de un proyecto realizado en Lima por
INDUPERU para elaborar papel periddico a partir de la cdscara (bagazo) de la
cafia de aztcar. Para realizar este proyecto se disefié toda una tecnologia que
permitia producir un papel liviano (que abarataba el costo de transporte), resistente
y mas blanco que el papel tradicional. Sinembargo, el alza del precio del petrdleo
hizo que este Gltimo se reemplazase en muchas industrias por la energfa que se
generaba mediante la quema del bagazo de la cafa de azicar, lo cual determind
que los productores de caifia le pusieran un precio que hizo no rentable el proyecto,
el que a pesar de haberse ya implementado, fue necesario abandonar.

' SAPAG, Nassir y otros. Estudio de factibilidad de la elaboracion de pectinas. lima: ESAN-Ministerio de
Industrias del Perd, 1981.
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No son pocos los proyectos que, por su dependencia de otros, hacen que se
estudie primero uno no solicitado. Cuando se realizé el estudio para determinar la
viabilidad de la reapertura del aeropuerto de Chamonate?, en Copiapd, se hizo
necesario estudiar previamente la rentabilidad que tendria para una linea aérea
operar con ese aeropuerto, ya que la reapertura sélo seria posible si una o mds
lineas aéreas iniciaban vuelos desde y hacia esa ciudad.

El estudio del mercado proveedor es mas complejo de lo que puede parecer, ya
que deberdn estudiarse todas las alternativas de obtencién de materias primas, sus
costos, condiciones de compra, sustitutos, perecibilidad, necesidad de
infraestructura especial para su bodegaje, oportunidad y demoras en la recepcion,
disponibilidad, seguridad en la recepcion, etcétera.

Para definir lo anterior es necesario, mas que un estudio vigente o histérico del
mercado proveedor, conocer sus proyecciones a futuro. Como en el caso de las
pectinas, la disponibilidad de materias primas vigente al momento del estudio
dejé de ser pertinente ante la duda de la disponibilidad futura que se derivaba de
los cambios proyectados en los precios internacionales del limén.

En la edicién de un boletin informativo diario, por ejemplo, el hecho de que los
proveedores otorgaban un plazo de 60 dias para pagar su impresion fue fundamental
en la determinacion de su viabilidad. De no haberse detectado este crédito de
proveedores, se habria estimado el pago de contado, lo que habria determinado
una inversioén de tal importancia en capital de trabajo que incluso podria haber
mostrado un resultado negativo.

La disponibilidad de fnsumos serd fundamental para la determinacién del
procedimiento de cdlculo del costo de abastecerse. Como se verd en el capitulo 9,
si hay disponibilidad de recursos se podrd trabajar con el costo medio, pero si no
la hay, debera considerarse el costo marginal.

El precio también serd importante en la definicién tanto de los costos como de
la inversién en capital de trabajo. Por ello, al estudiar el precio de los insumos se
tendrd que incluir su concepto amplio, es decir, agregar las condiciones de pago
que establece el proveedor, sus politicas de crédito y las de descuento.

De igual forma, los alcances del mercado competidor transcienden més alld de
la simple competencia por la colocacion del producto. Si bien esto es primordial,
muchos proyectos dependen sobremanera de la competencia con otros productos.
Por ejemplo, una fabrica de mantequilla en una zona no industrializada depende
en gran parte del servicio de arrendamiento de bodegas de refrigeracion de que
puede disponer. Sin embargo, podria tener que competir con pescadores que deseen

2 ACEC. Eswudio de factibilidad econdmica de la reapertura del aeropuerto Chamonate. Copiapé: Secretaria
Regional de Planificacién de la Regién de Atacama, 1979.
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congelar y almacenar mariscos en esa misma bodega, o con los agricultores que
también necesitan congelar y guardar, por ejemplo, frutillas. Cuando las materias
primas no son suficientes, se tendrd que competir por ellas en el mercado proveedor
y, en otros casos, cuando los medios de transporte sean escasos, la competencia
por ellos serd prioritaria.

El mercado competidor directo, entendiendo por ello las empresas que elaboran
y venden productos similares a los del proyecto, tiene también otras connotaciones
importantes que es necesario considerar en la preparacién y evaluacién. Serd
imprescindible conocer la estrategia comercial que desarrolle para enfrentar en
mejor forma su competencia frente al mercado consumidor. Cada antecedente que
se conozca de ella se utilizard en la definicién de la propia estrategia comercial del
proyecto. Asi, por ejemplo, conocer los precios a que vende, las condiciones, plazos
y costos de los créditos que ofrece, 1os descuentos por voliimenes y pronto pago,
el sistema promocional, la publicidad, los canales de distribucién que emplea para
colocar sus productos, la situacién financiera de corto y largo plazo, entre otros
aspectos, facilitard la determinacién de estas variables para el proyecto.

La viabilidad de un proyecto, en muchos casos, dependerd de la capacidad de
aprovechar algunas oportunidades que ofrece el mercado. Por ello es importante
reconocer que el producto o servicio que‘venderé el proyecto no siempre
corresponde a lo que compra el consumidor. Por ejemplo, al evaluarse la
construccién del puerto de Calderilla para el embarque de la fruta de exportacién
que empezd a producirse en la zona, se debia competir con los puertos de Coquimbo
y Valparaiso. Sin embargo, se reconocid la posibilidad de cobrar tarifas superiores
a la de éstos, ya que si bien el proyecto vendia el servicio portuario, el cliente
comparaba este costo con el ahorro en los fletes hacia los puertos alternativos; es
decir, mientras el proyecto ofrecia el servicio portuario, el cliente compraba €ste
més un menor flete.

De igual manera, es posible apreciar que muchos competidores potenciales del
proyecto han tenido una mayor demanda derivada de alglin complemento
promocional al producto como, por ejemplo, un envase que permite un uso posterior,
un regalo por la compra de un producto o muchos tamailos opcionales para un
mismo bien. Si‘se observa una situacién como ésta, el proyecto probablemente
deba considerar desembolsos especiales para ofrecer un producto competitivo con
los disponibles en el mercado.

El mercado distribuidor es, quizas, el que requiere del estudio de un menor
nimero de variables, aunque no por ello deja de ser importante. En efecto, la
disponibilidad de un sistema que garantice la entrega oportuna de los productos al
consumidor toma, en muchos proyectos, un papel definitivo. Es el caso de productos
perecederos, donde el retraso mds minimo puede ocasionar pérdidas enormes a la
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empresa. No sucede asi con los productos no perecederos y cuya distribucién
puede programarse con holgura sin afectar la rentabilidad del negocio. Los costos
de distribucién son, en todos los casos, factores importantes que se deben considerar,
ya que son determinantes en el precio a que llegard el producto al consumidor vy,
por lo tanto, en la demanda que deberd enfrentar el proyecto.

El mercado consumidor es probablemente el que mds tiempo requiere para su
estudio. La complejidad del consumidor hace que se tornen imprescindibles varios
estudios especificos sobre él, ya que asf podran definirse diversos efectos sobre la
composicion del flujo de caja del proyecto. Los hédbitos y motivaciones de compra
seran determinantes al definir al consumidor real (el que toma la decisién de
compra) y la estrategia comercial que debera disefiarse para enfrentarlo en su papel
de consumidor frente a la posible multiplicidad de alternativas en su decisién de
compra. Este punto serd analizado con mds detalle en las paginas siguientes.

Hay un quinto mercado, el externo, que por sus caracteristicas puede ser
estudiado separadamente o inserto en los estudios anteriores. Recurrir a fuentes
externas de abastecimiento de materias primas obliga a consideraciones y estudios
especiales que se diferencian del abastecimiento en el mercado local. Por ejemplo,
la demora en la recepcion de la materia prima puede no compensar algunos ahorros
de costo que se obtienen importindola; la calidad puede compensar menores precios
internos; se puede esperar que el tipo de cambio y la politica arancelaria suban y
dejen de hacer conveniente la importacion, etcétera. De igual forma, hay variables
en los mercados competidor, distribuidor y consumidor externos que deben
estudiarse por su efecto egperado sobre las variables del proyecto.

Ninguno de estos mercados puede analizarse exclusivamente sobre la base de
lo que ya existe. Siempre podra haber proveedores que la competencia directa no
haya tenido en cuenta, o competidores potenciales que hoy no lo son®, o nuevos
sistemas de distribucién no utilizados, e incluso mercados consumidores no
cubiertos hasta el momento.

Por ejemplo, es el caso de la fabricacion de redes de pesca industriales en el
pafs, importadas hasta la fecha de Corea. Si bien las redes nacionales iban a tener
un costo mayor, éste se compensaba con la posibilidad que daba a las companias
pesqueras el tener un menor inventario gracias a la cercania de la fuente proveedora.
Con esto lograba reducir su inversion en capital de trabajo.

3 En el proyecto de las pectinas, lo més probable seria que los fabricantes de aceites esenciales se
instalen con la fébrica de pectina, ya que ellos tendrian el monopolio de la materia prima (y gratis),
obligando a cualquier competidor a adquirir el limén fresco como sustituto, sin ninguna opcion de
competir por la diferencia de costos que se produciria.
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@Objetivos del estudio de mercado

Las variables que se sefialaron en el apartado anterior para cada uno de los mercados
definidos adquieren mucha mds importancia cuando lo que se busca es la
implantacién del proyecto. Sin embargo, para fines de la preparacién del proyecto,
el estudio de cada una de esas variables va dirigido principalmente a la recopilacién
de la informacién de cardcter econdmico que repercuta en la composicién del
flujo de caja del proyecto.

As{ es como, por ejemplo, muchas veces el estudio de la promocién que podria
resultar del proyecto que deberd realizar la empresa se puede reducir a calcular el
costo de una inversién razonable en ella, mds que la determinacion exacta del
sistema promocional. Una forma usual de obtener esta informacién es mediante
la solicitud de una cotizacién a una empresa publicitaria especializada. En este
caso el procedimiento se justifica, ya que el objetivo es cuantificar el monto de la
inversion inicial de este item para poder incluirlo en el flujo de caja. Distinto
habria sido si el objetivo fuera la implementacion, ya que para fines operativos se
necesitaria conocer el programa promocional. Obviamente, en muchos casos sera
imprescindible disefiar la estrategia promocional para cuantificar su costo. Sin
embargo, esto se hard con el fin de determinar el monto de la inversién y no porque
se desee conocer la estrategia por si misma.

Planteando el objetivo del estudio de mercado como la reunién de antecedentes
para determinar la cuantia del flujo de caja, cada actividad del mismo deberd
justificarse por proveer informaeion para calcular algiin {tem de inversion, de costo
de operacion o de ingreso.

Como se verd con detalle en el capitulo 12, todos los desembolsos que se realicen
previamente a la puesta en marcha del proyecto seran considerados como inversion
inicial. En este sentido, la promocién constituye uno de los mds claros ejemplos
de un {tem de inversién que el estudio de mercado debe definir. Otros casos usuales
en los que a este estudio le cabe un papel preponderante en la cuantificacion de las
inversiones, es la determinacion del nimero de locales de venta al piblico, su
mobiliario, letreros y todo tipo de equipamiento o embellecimiento y terminaciones
que condicionen la imagen corporativa de la empresa. Igual efecto deber4 tener
respecto a las oficinas de atencion al ptblico, vehiculos de reparto y cualquier otra
variable que involucre a la imagen tanto del producto como de la empresa.

La publicidad, que a diferencia de la promocidn tiene un cardcter mds permanente
y de tipo recordatorio de un mensaje, no constituye una inversion, sino un gasto de
operacion. También para esto se puede recurrir a la cotizacion de una empresa de
publicidad, que entregue informacién respecto al costo de la campaifia, mds que a
sus caracteristicas. Otros antecedentes de costos de operacidon que debe proveer el
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estudio de mercado son los de las materias primas y sus condiciones de pago, de la
distribucién de los productos, de las comisiones a los vendedores y cualquier otro
aspecto que se relacione con alguno de los mercados.

Quizds es en los ingresos donde este estudio tiene mayor importancia. La
viabilidad o no de un proyecto reside principalmente en el mercado consumidor,
que serd quien decida la adquisicién del producto que genere la empresa creada
por el proyecto. En este sentido, el estudio del consumidor requiere del mdximo
esfuerzo para determinar la existencia de una demanda real para el producto en
términos de su precio, volumen y periodicidad, en un lugar y tiempo determinados.

La necesidad de estimar el momento exacto en que se producen los ingresos y
desembolsos proyectados obliga, ademads, a investigar las condiciones crediticias
en que el consumidor estd dispuesto a comprar.

Al existir, como en todo orden de cosas, opciones entre las cuales elegir, el
estudio de mercado deberd también analizar el entorno en el cual se mueve cada
uno de los mercados para definir la estrategia comercial mis adecuada ala realidad -
en donde deber4 situarse el proyecto una vez implementado.

@Etapas del estudio de mercado

Aunque hay diversas formas de definir el proceso de estudio de mercado, la mds
simple es aquella que estd en funcidn del cardcter cronoldgico de la informacién
que se analiza. De acuerde con esto, se definirdn tres etapas: a) un andlisis histérico
del mercado, b) un andlisis de la situacion vigente y ¢) un andlisis de la situacién
proyectada.

Teniendo presente el objetivo que se sefialé para el estudio de mercado, el andlisis
de la situacién proyectada es el que tiene realmente interés para el preparador y
evaluador del proyecto. Sin embargo, cualquier prondstico tiene que partir de una
situacién dada, para ello, se estudia la situacién vigente, la cual, a su vez, es el
resultado de una serie de hechos pasados.

En este sentido, el analisis histérico pretende lograr dos objetivos especificos.
Primero, reunir informacién de cardcter estadistico que pueda servir, mediante el
uso de alguna de las técnicas que se tratan en el capitulo siguiente, para proyectar
esa situacidn a futuro, ya se trate de crecimiento de la demanda, oferta o precio de
algin factor o cualquier otra variable que se considere importante conocer a futuro.
El segundo objetivo del andlisis histérico es evaluar el resultado de algunas
decisiones tomadas por otros agentes del mercado, para identificar los efectos
positivos o negativos que se lograron. La importancia de reconocer una relacién
de causa—efecto en los resultados de la gestién comercial reside en que la
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experiencia de otros puede evitar cometer los mismos errores que ellos cometieron
y repetir o imitar las acciones que les produjeron beneficios.

Cuando muchas empresas se han introducido en el negocio que se estd evaluando
y muchos han sido los fracasos y quiebras, se hace imprescindible la determinacién
de las causas de esta situacién. De igual forma, la medicion del efecto de ciertas
medidas gubernamentales sobre el sector, las estrategias comerciales y los resultados
logrados por las actuales empresas potencialmente competidoras del proyecto, la
lealtad intransable de los consumidores o las variables que indujeron cambios en
sus motivaciones y hdbitos de consumo son, entre muchos otros, los factores que
explican el pasado y que probablemente proyectarin con un buen nivel de
asertividad el futuro en gran parte. Normalmente, serdn estos antecedentes los
que, unidos a una proyeccion basada en datos estadisticos del pasado, permitirdn
la estimacién mas adecuada —que de ninguna manera garantiza su realismo y
exactitud— de la variable que se desea pronosticar.

En este estudio serd de suma importancia conocer la participacién que han tenido
las empresas en el mercado, las caracteristicas y evolucion de la oferta de productos
similares y sustitutos del que se elaborard con el proyecto, la composicién y
evolucién de lademanda, etcétera. Para cada uno de estos aspectos, llegar a explicar
larelacidn de causa—efecto que determind las variaciones en el pasado debe ser un
objetivo prioritario, aunque dificil de lograr.

El estudio de la situacién vigente es importante, porque es la base de cualquier
prediccion. Sin embargo, su importancia relativa es baja, ya que dificilmente
permitird usar la informacién para algo mds que eso. Esto se debe a que al ser
permanente la evolucién del mercado, cualquier estudio de la situacidn actual
puede tener cambios sustanciales cuando el proyecto se esté implementando. En
muchos estudios en nivel de perfil o prefactibilidad se opta por usar la informacién
cuantitativa vigente como constante a futuro, en consideracion de que el costo de
depurar una cifra proyectada normalmente no es compensado con los beneficios
que brinda la calidad de la informacién.

De acuerdo con lo sefialado, el estudio de la situacién futura es el mas importante
para evaluar el proyecto. Pero también aquf es preciso sefialar una salvedad: la
informacién histérica y vigente analizada permite proyectar una situacién
suponiendo el mantenimiento de un orden de cosas que con la sola implementacién
del proyecto se deberia modificar. Esto obliga, entonces, a que en la situacién
proyectada se diferencie la situacién futura sin el proyecto y luego con la
participacién de él, para concluir con la nueva definicién del mercado.

Por ejemplo, al estudiar la viabilidad de la construccién y operacién de un hotel
en una zona determinada, se puede facilmente recopilar y estudiar la informacién
histdrica y vigente para proyectar la demanda futura de habitaciones de hotel. En
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este caso, se planifica la situacion sin el proyecto. No obstante, la estrategia
comercial disefiada para el proyecto puede no estar dirigida a quitarles consumidores
a los otros hoteles de la zona (con lo que la demanda total se mantendria constante),
sino a incentivar el turismo y, por esta via, incrementar la demanda total. En tal
circunstancia, la proyeccién de demanda con el proyecto difiere de la proyeccién
hecha sin él. Sin embargo, atin no se calcula qué parte de este mercado total puede
absorber el proyecto.

Otro caso lo proporciond un proyecto para construir un gran centro comercial
en una zona donde la demanda actual superaba a la oferta. Si bien el proyecto era
muy atractivo con esas condiciones, se desistio de ponerlo en practica al detectarse
que, aun cuando no se iniciaba la construccion, se habian otorgado tantos permisos
municipales que hacian que el proyecto dejara de ser atractivo si se tenian en
cuenta las condiciones potenciales de competencia que estarian vigentes cuando
estuviera listo para su venta.

Las tres etapas analizadas deben realizarse para identificar y proyectar todos
los mercados. Obviamente, la participacion que pueda lograr el proyecto estara
determinada en gran parte por la reaccién del consumidor y por la propia estrategia
comercial que siga la empresa. Los dos apartados siguientes analizan estos aspectos.

4.4_) El consumidor

La estrategia comercial que se defina tendra repercusion directa en los ingresos y
egresos del proyecto y serd influida principalmente por las caracteristicas del
consumidor y, secundariamente, del competidor.

La imposibilidad de conocer los gustos, deseos y necesidades de cada individuo
que potencialmente puede transformarse en un demandante para el proyecto, hace
necesaria la agrupacién de éstos de acuerdo con algin criterio l6gico. Los criterios
de agrupacién dependerdn, a su vez, del tipo de consumidor que se estudie. Al
respecto, hay dos grandes agrupaciones: a) la del consumidor institucional, que se
caracteriza por decisiones generalmente muy racionales basadas en las variables
técnicas del producto, en su calidad, precio, oportunidad en la entrega y
disponibilidad de repuestos, entre otros factores, y b) la del consumidor individual,
que toma decisiones de compra basado en consideraciones de cardcter mds bien
emocionales, como la moda, la exclusividad del producto, el prestigio de la marca,
etcétera.

En el caso de un consumidor institucional, las posibilidades de determinar y
justificar su demanda se simplifican al considerar que ésta depende de factores
econdémicos. En este sentido, basta con definir las ventajas que ofrece el proyecto
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sobre las otras opciones para cuantificar la demanda en funcién de quienes se
verian favorecidos por ellas. Por ejemplo, en el caso del puerto de Calderilla, toda
la produccién exportable en un radio lo bastante amplio como para determinar
que el costo del flete mds el costo del servicio portuario sean a lo sumo iguales a
los que se tienen con el de las otras alternativas. Algo similar sucederia con la
demanda nacional de redes para la pesca industrial u otro proyecto que ofrezca
alguna ventaja, ya sea de costo, condiciones de crédito, calidad, oportunidad en la
entrega, tamafio, etcétera.

La agrupacion de consumidores, de acuerdo con alglin comportamiento similar
en el acto de compra, se denomina segmentacion, la cual reconoce que el mercado
consumidor estd compuesto por individuos con diversidad de ingresos, edad, sexo,
clase social, educacién y residencia en distintos lugares, lo que los hace tener
necesidades y deseos también distintos.

La segmentacién del mercado institucional responde, por lo regular, a variables
tales como rubro de actividad, regién geogrifica, tamafio y volumen medio de
consumo, entre otras.

La segmentacion del mercado de los consumidores individuales también se
realiza, generalmente, en funcién de variables geograficas, aunque tanto o mas
importante que éstas son las variables demogréficas, que clasifican al consumidor
segln su edad, sexo, tamafio del grupo familiar, nivel ocupacional, profesion,
religién, etcétera. No menos importante es la clasificacién por nivel de ingreso (y
su distribucién), complementado por los patrones de gasto®.

Unatltima clasificacién es aquella que segmenta por variables psicosocioldgicas,
como el grado de autonomia en la decision de compra, el grado de conservadurismo
y la clase social.

Muchas veces sera mds importante estudiar el nimero de hogares constituidos
que la poblacion total del mercado, ya que variados productos tienen como unidad
de medida el hogar y no el individuo. Cuando el producto que se elaborara es de
uso personal, como el vestuario y los comestibles, pueden ser méds importantes las
proyecciones del mercado en funcién del nivel total de la poblacién; sin embargo,
en bienes como los muebles o las viviendas, la proyeccién deberia basarse en un
indice de hogares constituidos.

Cuando el producto del proyecto estd dirigido a un mercado personal, la
subjetividad implicita en sus actos de compra torna més dificil la definicién de la
estrategia comercial y, por lo tanto, la determinacion de la cuantia de la demanda
que puede esperarse. Una forma de aproximarse a una respuesta es caracterizando

4 Por ejemplo, se ha demostrado empiricamente que cuando el ingreso del grupo familiar aumenta, el
gasto porcentual destinado a alimentacion baja, pero la demanda de atencién médica sube.
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al consumidor. Para ello, una definicion es la que identifica como tal a quien toma
la decisién de compra y no al que consume el producto o servicio adquirido. Asi,
por ejemplo, el consumidor de ropa de nifios serd usualmente uno de los padres y
el consumidor de sopas envasadas serd, en muchos casos, la sirvienta del hogar.

Como esto no puede conocerse a priori, €s necesario investigar quién compra.
Para ello deberdn estudiarse los habitos de consumo de la poblacién, los que a su
vez permitirdn conocer como compra; por ejemplo, si es al contado o a crédito,
diaria o mensualmente, en tamanos individual o familiar, etcétera. Adema4s, deberd
conocerse por qué compra, es decir, las motivaciones que inducen a optar por una
determinada marca, envase o producto sustituto.

Si el producto debe entrar a competir con otros ya establecidos, sera necesario
realizar estudios para determinar el grado de lealtad a una marca o lugar de venta,
los efectos de las promociones y publicidad de la competencia sobre el consumidor
y la sensibilidad de la demanda tanto al precio como a las condiciones de crédito,
entre otros aspectos.

@Estrategia comercial

La estrategia comercial que se defina para el proyecto deberd basarse en cuatro
decisiones fundamentales que influyen individual y globalmente en la composicién
del flujo de caja del proyecto. Tales decisiones se refieren al producto, el precio, la
promocion y la distribucidn. Cada uno de estos elementos estara condicionado, en
parte, por los tres restantes. Asi, por ejemplo, el precio que se defina, la promocién
elegida y los canales de distribucién seleccionados dependeran directamente de
las caracteristicas del producto.

A diferencia del estudio técnico, el estudio de mercado debe abarcar no sélo las
especificaciones técnicas de un producto, sino todos los atributos del mismo: su
tamafio, marca, tipo de envase y otros a los que se hard referencia mds adelante.

Al evaluar un proyecto, el comportamiento esperado de las ventas pasa a
constituirse en una de las variables més importantes en la composicién del flujo
de caja. Al estudiar el producto, en el conjunto de la estrategia comercial, el concepto
de su ciclo de vida ayuda a identificar parte de ese comportamiento esperado.
Pocos son los productos que recién lanzados al mercado alcanzan un nivel constante
de ventas, sea porque ellos mismos o sus marcas son nuevos. En la mayoria de los
casos se reconoce un comportamiento variable que responde aproximadamente a
un proceso de cuatro etapas: introduccién, crecimiento, madurez y declinacion.
El Griéfico 4.1 ilustra este proceso.
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o Gréfico 4.1

En la etapa de introduccidn, las ventas se incrementan levemente, mientras el
producto se hace conocido, la marca obtenga prestigio o se imponga la moda. Si el
producto es aceptado, se produce un crecimiento rapido de las ventas, las cuales,
en su etapa de madurez, se estabilizan para llegar a una etapa de declinacién en la
cual las ventas disminuyen rapidamente. El tiempo que demore el proceso y la
forma que adopte la curva dependerdn de cada producto y de la estrategia global
que se siga en cada proyecto particulat. La importancia de intentar determinar el
ciclo de vida de un producto se manifiesta al considerar que el nivel de ventas
afectard en forma directa al momento de recepcion de los ingresos y en forma
indirecta a los desembolsos, ya que el programa de produccion debera responder a
las posibilidades reales de vender el producto.

Si bien la determinacion del ciclo de vida de un producto es una tarea compleja
y con resultados no siempre confiables, es posible intentar una aproximacién
basdndose en la evolucién de las ventas de otros productos de la industria o de
articulos similares en otras regiones o paises.

Aun cuando el concepto del ciclo de vida de un producto puede facilmente
criticarse en funcion de que la heterogeneidad de los productos y entornos en que
se sitan es muy grande, es un elemento Atil en la preparacion de proyectos, para
los efectos de que, incluso en los términos mds rudimentarios, se castigue la
estimacion inicial de las ventas, reconociendo la lentitud de la etapa introductoria
y no sobreevaluar asf los resultados esperados del proyecto. En el préximo capitulo
se hace referencia a distintos mecanismos de prondstico del mercado.

El resto de los atributos del producto requiere muchas veces un estudio bastante
mas exhaustivo, justificado por cierto, que el del ciclo de vida. La marca, por
ejemplo, que ademds de un nombre es un signo, logotipo o cualquier forma de
identificacion, puede llegar a ser determinante en la aceptacién del producto, ya
que una marca dificil de pronunciar o que no represente una cualidad del producto,
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entre otras variables, puede hacer que no sea facil de identificar y recordar y, por
lo tanto, no sea utilizada por el consumidor potencial. Para el evaluador de
proyectos, mds que llegar a determinar la marca, interesa el precio que una empresa
especializada cobrard por el disefio de ella, su logotipo y presentacién en todos los
medios de difusién y comunicacidn que se contratardn por la empresa que pudiera
crear el proyecto, por ejemplo, carteles, membretes en papel carta, sobres de correo,
etcétera. De igual forma, serd posible obtener mediante cotizaciones el costo de
una campaiia de introduccion de la marca y su fijacion en el medio, lo que mas
bien corresponde a una decision relacionada con la promocién.

Para el preparador del proyecto, mas importante que la marca es definir el envase,
dadas las repercusiones economicas que tiene. Es facil apreciar que el envase,
ademas del papel original de proteccion del producto, tiene hoy dia un objetivo
principalmente promocional, que busca que se diferencie de otros productos, a
través de su forma, color, texto del mensaje, tamafio o uso.

Cada dia son mds los productos que se promocionan, no tanto por sus
especificaciones propias, como por el uso que se le puede dar a su envase una vez
consumido el contenido. De igual forma, la variacion de tamafios, como en el
caso de las gaseosas, se hace imprescindible para abarcar los distintos segmentos
de mercado. ‘

Cada uno de ellos deberd costearse especialmente para determinar la
conveniencia de introducirlos o no.

El precio es quizas el elemento mds importante de la estrategia comercial en la
determinacion de la rentabilidad del proyecto, ya que €l serd el que defina, en
ultimo término, el nivel de los ingresos. El precio, al igual que en el caso del
producto, requiere consideraciones mayores de lo que se desprende del simple
significado de la palabra. En este caso, las condiciones de venta son fundamentales
en la forma que adquiera el flujo de ingresos. Por ejemplo, deberdn definirse las
condiciones de crédito, el porcentaje de cobro al contado, el plazo del crédito, el
monto de las cuotas, la tasa de interés implicita en las cuotas, los descuentos por
pronto pago, por volumen, etcétera. Tan importantes son estas variables que s6lo
una de ellas, como la tasa de interés implicita, puede hacer rentable un proyecto.
Por ejemplo, si se determina que el segmento del mercado al que se quiere llegar
estd en condiciones de comprar si las cuotas son bajas y no es sensible a la tasa de
interés que se cobra por el crédito, la rentabilidad podria residir en el negocio
financiero del crédito, mas que en el negocio comercial de la venta. Sin entrar a
calificar esta posibilidad, lo mas probable es que en ella se llegue incluso a
desincentivar el pago al contado.

La definicion del precio de venta debe conciliar diversas variables que influyen
sobre el comportamiento del mercado. En primer lugar, estd la demanda asociada
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a distintos niveles de precio; luego, los precios de la competencia para productos
iguales y sustitutos y, por Gltimo, los costos.

La forma mas simple de calcular un precio es adicionando un porcentaje a los
costos unitarios totales. Para ello, se calcula un margen, ya sea sobre los precios o
sobre los costos. En el primer caso, se calcula un porcentaje sobre el precio de
venta, desconocido, de la siguiente forma:

Pv=jPv+Cu
4)

donde Pv es el precio de venta, j el margen sobre el precio y Cu el costo unitario.
Como el precio de venta se desconoce y tanto j como Cu son conocidos, la expresion
4.1 se puede simplificar de la siguiente forma:

Cu
Pyv=——
4.2 (1-))

Para calcular un margen sobre los costos se utiliza la expresion:

| 43 Pv=Cu+ Cuh

donde & es el margen sobre los costos; esta expresion puede simplificarse como

44 Pv = Cu(l+ h)

Un modelo teérico que simplifica en exceso el problema de la determinacién de
precios se basa en los supuestos de que la firma busca maximizar sus utilidades y
conoce las funciones de la demanda y costos de su producto. La funcién de demanda
especifica la relacion entre la cantidad demandada en el periodo (Q) y todas las
variables que determinan esa demanda. Una funcién tipica de ella puede expresarse
como

Q=aP+aY+aPb+a,Pu
45
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donde a, a,...a se denominan pardmetros de la funcién de demanda, P es el
precio, Y representa los ingresos promedios disponibles per cdpita, Pb la poblacién
y Pu el gasto en publicidad. Si

Q=-1.000P +50Y +0,03Pb+ 0,03 Pu

ello indicaria que por cada peso que aumente el precio, la demanda bajaria en
1.000 unidades; por cada peso adicional en el ingreso per cdpita, la demanda
aumentaria en 50 unidades, y que se incrementaria en 0,03 unidades por cada
persona adicional de la poblacién o por cada peso que se gaste en publicidad.

Dado que Y, Pby Pu deberian conocerse o posiblemente determinarse, la ecuacion
anterior podria quedar supuestamente como

Q =160.000-1000P

Por otra parte, la funcion de costos expresa el nivel esperado de costos totales
(C) de las diversas cantidades que pueden producirse en cada periodo (Q). La
forma simple de presentar esta funcién es

4s C=cvQ+CF

~

donde cv son los costos unitarios variables y CF los costos fijos. Supéngase una
funcién de costos como la siguiente:

C =500 +1.500.000

Dado que el ingreso total (R) es igual al precio (P) multiplicado por la cantidad
(Q) y las utilidades (U) son la diferencia entre los ingresos totales y los costos
totales, se tienen ademas las siguientes expresiones:

47 R=PQ y 48 U=R-C
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Definidas las cuatro ecuaciones anteriores, se determina el precio que maximiza
las utilidades. Para ello se procede como sigue:

U=R-C
U=PQ-C

U = PQ - (500 +1.500.000)

U = P(160.000 — 1.000 P) — 50(160.000 — 1.000 P) — 1.500.000
U =160.000P — 1.000P* — 8.000.000 + 50.000 P — 1.500.000
U =-9.500.000 + 210.000P — 1.000 P

El precio que maximiza esta funcidn se obtiene de derivar la funcién de utilidad
y luego ajustar la derivada, igualdndola a cero. O sea:

U =-9.500.000 +210.000 P — 1.000 P*

av _ 210.000 - 2.000P
dP

210.000—2.000P =0
210.000 = 2.000 P
P =105

Luego, el precio éptimo es $105.

El modelo tedrico senalado supone que todas las variables se mantienen en el
mismo nivel mientras se estudia el efecto de los precios sobre las ventas, dejando
de lado, entre otras cosas, ¢l problema de cémo puede lograrse un grado 6ptimo
respecto a la publicidad, venta personal u otra variable comercial. A esto hay que
agregar las dificultades de tipo estadistico en la determinacién de las funciones de
demanda y costos.
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Un modelo de determinacion de precios basado exclusivamente en los costos se
deduce del andlisis que se hace en el capitulo 7. En él se propondrd incluir todos
los costos, sumando el del capital del inversionista y la recuperacion de la inversion.

El estudio de los canales de distribucion tiene también importancia al definir la
estrategia comercial, quizds no tanto por el efecto directo en los flujos de caja,
como por los efectos indirectos que tiene sobre ellos. Muchas veces se estudia la
relacion entre precio y demanda sin incluir el efecto (sobre el precio al que recibe
el producto el consumidor) que tienen los margenes que cada intermediario agrega
al precio para cubrir los costos de la intermediacién y la utilidad que percibird por
ella. El problema de esta variable consiste en que cada canal de distribucion tiene
asociados costos y volimenes de venta normalmente distintos.

Para determinar los costos por este concepto y los niveles de ventas que tendra
el proyecto, es preciso efectuar una seleccion estimativa de los intermediarios que
se utilizarian en la eventualidad de que el proyecto se implementase.

Ademads de seleccionar, mediante un analisis costo—beneficio el canal mas
adecuado, es importante confirmar la posibilidad real de contar con €él.

La administracion del canal de distribucion para que funcione en forma eficiente
serd una tarea que toda empresa debe desarrollar. Los costos que involucre esta
gestion, tanto en remuneracion de personal como en insumos administrativos varios,
mads las inversiones necesarias en obra fisica y equipamiento asociados al canal
seleccionado, deberdn considerarse para ser incluidos en la composicién de los
flujos de caja del proyecto.

El sistema de promoci¢h requiere también de un estudio complejo que, para los
fines que persigue el preparador y evaluador de proyectos, muchas veces se obvia
con una cotizacion solicitada a una empresa especialista. En otros casos, el estudio
de la promocidn debe realizarlo el responsable del estudio de mercado. Si asi
fuese, no debe olvidarse que el objetivo es cuantificar su costo mds que la definicion
del sistema en si.

Aligual que con la distribucién, cada alternativa de promocioén lleva asociados
costos y beneficios diferentes que deben, en todos los casos, compararse para
elegir la mejor de las alternativas.

La determinacion del costo en publicidad es relativamente menos compleja que
calcular el monto de la inversién en promocién. Ello se debe a que existen ciertos
indicadores de gastos por industrias que pueden utilizarse principalmente en los
estudios en nivel de prefactibilidad. Uno de los métodos mas usados es el de definir
un porcentaje sobre las ventas esperadas.
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Cuando se estudia la competencia es bdsico conocer su estrategia comercial,
pero atin mds importante es determinar la efectividad de la misma. En su analisis
se revisardn las variables que se definieron en este punto. Conocer su posicién
actual y los resultados de experiencias pasadas constituye una valiosa informacién
para definir la estrategia comercial propia.

@Ané.lisis del medio

La definicion de cualquier estrategia comercial requiere de dos andlisis
complementarios: uno, de los distintos mercados del proyecto y, otro, de las
variables externas que influyen sobre el comportamiento de esos mercados.

Al estudiar las variables externas, que son, en la generalidad de los casos,
incontrolables por una empresa, deben reconocerse cuatro factores que, si se evalian
bien, permitiran detectar las amenazas, oportunidades y aliados del medio. Estos
son los factores econdmicos, socioculturales, tecnolégicos y politico-legales.

El comportamiento que los distintos agentes econdmicos del mercado sigan en
un momento dado dependera de la composicién de estos factores. La evolucion
independiente de cada uno de ellos hace muy compleja la tarea de pronosticar su
comportamiento y sus efectos sobre una determinada estrategia del proyecto, de
los competidores, consumidores, proveedores e intermediarios.

Cualquier decisién respecto a la estrategia comercial del proyecto se verd influida
directamente por las decisiones gubernamentales sobre una determinada politica
econdmica. Asi, por ejemplo, una politica de tipo de cambio bajo podra abaratar
los costos de las materias primas y bienes de capital importados, pero también
incentivara la importacién de productos similares competitivos, al mismo tiempo
que desincentivard la exportacién. De igual forma, un alza en los aranceles permitird
que empresas no rentables puedan serlo al subir los precios competitivos de
productos similares en el mercado nacional. Sin embargo, si éstos no son objeto
de discriminacién, también subird el costo de los insumos importados.

Los efectos de la politica econémica sobre el empleo, niveles de ingreso, sectores
prioritarios del desarrollo, incentivos a la produccién de determinados bienes,
fijacion de precios para determinados productos, comercio exterior y otros, asi
como el efecto de éstos sobre la demanda, son claramente identificables. El
problema para el preparador se centra en el prondstico de los efectos, ya que las
decisiones sobre politicas econémica son, como su nombre lo indica, decisiones
de estrategia politica que siguen una direccién determinada por la autoridad. Esto
tltimo, sin embargo, no exime al preparador de proyectos de la obligacién de
considerarla, ya que, como se analizé en el capitulo anterior, una politica econémica
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determinada caracteriza al entorno de mediano plazo en que debe desarrollarse un
proyecto.

Tan importante como lo sefialado acerca de la politica econdémica es el factor
sociocultural. La cultura, como indica Kotler®, “abarca la manera en que hacemos,
vemos, usamos y juzgamos las cosas, todo lo cual varia de una sociedad a otra”.
Los cambios culturales de una sociedad, que se producen rdpidamente con el
desarrollo de los medios de comunicacién, hacen en este contexto imprescindible
su andlisis para identificar los efectos que una determinada estrategia comercial
tendra sobre el mercado.

Los habitos de consumo y las motivaciones de compra estdn determinados en
gran parte por el nivel cultural. De igual forma, la receptividad a una campafia
promocional y publicitaria tiene que ser acorde con el nivel cultural del segmento
del mercado al que se quiere llegar para que sea realmente efectiva.

La composicién de clases sociales en un pais y el estilo de vida que las caracteriza
seran fundamentales en la definicién del producto, asi como en su promocién y
precio.

El cambio tecnol6gico a una velocidad creciente puede convertirse en un factor
de apoyo a un proyecto que pueda usufructuar de él, o en una amenaza si dicho
cambio tecnolégico no estd al alcance del proyecto. Muchas decisiones sobre
productos quedan condicionadas al avance de la tecnologia, que puede dejar
técnicamente obsoleto a uno de ellos si se logra el desarrollo de un sustituto de
mejor calidad, menor costo o mayor rendimiento.

Las dificultades de predecir el comportamiento de este factor, a diferencia de
los anteriores, reside en la rigurosa confidencialidad con que se realiza la
investigacion tecnoldgica, asi como en el celo en guardar la informacidn resultante
para beneficio propio, dadas las grandes ventajas competitivas que permite el poseer
un producto resultante del avance tecnolégico.

El medio politico y legal condiciona el comportamiento de todo un sistema, que
abarca desde lo econdmico hasta lo social y que dice relacién con la opinidn, confianza
y formacién de expectativas en grado diferente para cada agente del mercado.

Normalmente ocurre que ante situaciones de expectativas de cambio en la
conduccién politica de un pafs, los procesos de inversiones disminuyen en forma
sustancial. La generacién del proyecto de inversion tiende a decaer hasta conocerse
el resultado del cambio politico y las directrices que el nuevo esquema puede
determinar para la condicién econémica del pafs, asi como también para los aspectos
sociales, culturales y otros.

5 KOTLER. Philip, Direccidn de mercadotecnia. México: Diana, 1978, p. 117.
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Cabe senalar que en aquellos paises donde el cambio politico que se produce es
de envergadura, mayor serd el grado de incertidumbre de los agentes econémicos.
A diferencia de esta situacién, puede seitalarse que en economias desarrolladas
(de gran estabilidad politica), el cambio de partido politico en el gobierno no tendra
repercusiones sustanciales en los procesos de inversion y elaboracion de proyectos.

Conocer el efecto que estos cuatro factores tienen sobre el mercado y sobre la
propia estrategia comercial que se defina, es imprescindible para que el preparador
del proyecto evalde las amenazas, oportunidades y aliados que le determine el medio.

Las amenazas del medio son todas aquellas variables y caracteristicas significativas
del entorno externo al proyecto que pudieran tener algiin efecto negativo: por gjemplo,
las situaciones recesivas, el crecimiento de la competencia, un mayor grado de
apertura al comercio exterior que permita vislumbrar la entrada masiva de productos
competitivos a bajos precios, la incertidumbre politica, etcétera.

Las oportunidades constituyen todos los elementos favorables al proyecto; por
ejemplo, una politica econémica de desarrollo hacia adentro, la existencia de
demanda insatisfecha, la incentivos gubernamentales a la actividad del proyecto,
ventajas comparativas con el resto de la industria, experiencia en la gestion de
proyectos similares, etcétera.

Los aliados del medio externo son los agentes econdmicos que podrian estar
interesados en el desarrollo del proyecto debido a las ventajas indirectas que éste
tendria para sus actividades; los mercados proveedores y distribuidores, que verian
incrementadas sus posibilidades comerciales, y las autoridades municipales, que se
interesarfan en el desarrollo cosunal que permitiria el proyecto, entre otros casos.

@ La demanda

Los consumidores logran una utilidad o satisfaccion a través del consumo de bienes
o servicios. Algunos bienes otorgan mds satisfaccion que otros a un mismo
consumidor, reflejando su demanda y las preferencias que tenga sobre las
alternativas que ofrece el mercado; todo esto en el marco de las restricciones
presupuestarias que le imponen un consumo limitado.

Lo anterior obliga a cada persona a definir una combinacion de bienes o servicios
que ha de consumir y que maximice su satisfaccion. Una variacion en los precios
o en el ingreso del consumidor modificara sus preferencias por una determinada
combinacion, porque al subir el precio de un bien, el costo de consumir ese bien
respecto al costo de otros bienes aumenta, haciendo que los consumidores desplacen
su demanda hacia otros bienes que ahora son relativamente menos caros.
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Cada consumidor compra innumerables bienes diferentes durante su vida. Una
correcta especificacion de una funcién de demanda indicaria la cantidad demandada
de un bien como una funcién de los precios de los bienes consumidos y de la renta
del consumidor.

El objetivo principal que se pretende alcanzar con el anélisis de la demanda es
determinar los factores que afectan el comportamiento del mercado y las
posibilidades reales de que el producto o servicio resultante del proyecto pueda
participar efectivamente en ese mercado.

La cuantificacion de la demanda, o sea, de la cantidad de bienes o servicios que
el mercado requiere para satisfacer una necesidad o deseo especifico a un precio
determinado, no es facil cuando no existe informacién estadistica disponible para
conocer los gustos y preferencias del consumidor. En estos casos, la informacion
obtenida en terreno pasa a ser una opcién casi necesaria.

Para efectos de la recoleccion de informacion para la evaluacién de un proyecto,
la demanda se puede clasificar desde distintos puntos de vista: en relacién con su
oportunidad, con su necesidad, con su temporalidad, con su destino y con su
permanencia.

En relacién con su oportunidad, la demanda puede ser de tipo insatisfecha
—cuando la produccién y oferta no alcanzan a cubrir los requerimientos del
mercado— o satisfecha. En esta tlltima categoria se clasifican la demanda satisfecha
saturada (euando no es posible hacerla crecer bajo ninguna circunstancia) y la
demanda satisfecha no saturada (cuando estando aparentemente satisfecha puede,
mediante la publicidad u otros instrumentos de marketing, hacerse crecer).

De acuerdo con su necesidad, la demanda puede ser bdsica o suntuaria. La
demanda necesaria basica se refiere a aquella que la comunidad requiere
ineludiblemente para mantenerse y desarrollarse; por ejemplo, distintos tipos de
vestuario, alimentacion, vivienda, educacion, transporte, salud, etcétera. La
demanda necesaria suntuaria se relaciona con la intencién de satisfacer un gusto
mds que una necesidad; por ejemplo, un vehiculo de lujo o un perfume.

En relacion con su temporalidad, existe la demanda continua y la demanda
ciclica o estacional. En el primer caso se encuentra aquélla de caracter permanente,
como la alimentacién o la vivienda, mientras que en el segundo aquélla de tipo no
permanente, como la que se produce en las fiestas de Navidad o la vinculada con
las vacaciones, entre otras.

De acuerdo con su destino, la demanda puede clasificarse como de bienes finales
(los que son adquiridos para ser consumidos directamente) o de bienes intermedios
(los que son requeridos para ser utilizados en la elaboracion de otros bienes).
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En relacién con la permanencia, la demanda puede clasificarse como de flujo o
de stock. La demanda de flujo corresponde a aquella que se vincula con un carécter
permanente como, por ejemplo, la que se esperaria de las nuevas construcciones
frente a la aparicién de una innovacién tecnoldgica como la que se produjo, entre
otros casos, respecto de las ventanas de aluminio. La de stock se asocia con aquella
que se produce para satisfacer una demanda finita en el tiempo, como la de quienes
desean cambiar sus antiguas ventanas de madera o fierro por las de aluminio. En
general, cada vez que un proyecto incorpora una innovacion tecnolégica es posible
identificar una demanda potencial en quienes ya estdn en el mercado (stock) y otra
en quienes se incorporardn al mercado. Por ejemplo, cuando aparecen los
televisores, videograbadoras, microondas, etcétera, inicialmente puede esperarse
una demanda de quienes ya tienen un hogar constituido y desean incorporar esta
nueva tecnologia, pero a futuro solo se considerard aquélla proveniente de los
nuevos hogares o por la reposicién natural de los bienes por su uso. El siguiente
grafico representa lo anterior.

Demanda

Total

de Flujo

» Tiempo

e Gréfico 4.2

Los principales métodos para estimar funciones de demanda son cuatro. El
primero es la realizacién de una encuesta en que se pregunte a los consumidores
potenciales qué cantidad de un producto estdn dispuestos a comprar a diferentes
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precios. No siempre se puede confiar en las respuestas y, por lo mismo, cabe
considerar la posibilidad de que induzcan a cometer un error en la estimacién. Un
segundo método consiste en seleccionar mercados representativos del mercado
nacional, fijando precios diferentes en cada uno de ellos y estimando una curva de
demanda ajustando una recta de regresion a los puntos observados de relacion de
precio y cantidad. Para que este método funcione, la empresa debe tener algitin
grado de control sobre la fijacién de precios. El tercer método se basa en la
informacién obtenida de diferentes individuos, familias, ciudades, regiones,
etcétera, en un momento dado del tiempo, mediante la comparacién de niveles de
consumo. La dificultad del método radica en que los patrones de comparacién no
son homologables en algunos casos. El cuarto método es el mds empleado y se
basa en el uso de datos de series temporales, que mediante andlisis regresionales
multivariables busca definir la funcién de demanda mds adecuada al proyecto. Si
el evaluador sabe que la demanda depende de la renta real y de los precios relativos,
predecir su comportamiento futuro le permitird pronosticar la demanda. En el
capitulo siguiente se tratard el tema en profundidad.
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El estudio del mercado de un proyecto es
uno de los mds importantes y complejos de
todos los que debe enfrentar el preparador
del proyecro. Mds que estudiar al
consumidor para determinar el precio del
producto y la cantidad que demandardn.
Para calcular los ingresos se tendrin que
analizar los mercados proveedor,
competidor, distribuidor y consumidor,
En algunos casos, por su particular
importancia, se deberd realizar un estudio
del mercado externo.

El estudio de mercado, al igual que el
resto de los estudios que se sefialan en el
texto, mds que describir y proyectar los
mercados relevantes para el proyecto,
deberd proveer la informacién de ingresos
y egresos que de él se deriven. El
preparador de proyectos no deberd
profundizar mds alld de lo que este
objetivo plantea. Si puede obviarse
alguna investigacién que se obrenga
mediante una cotizacion para determinar,
por ejemplo, el monto de la inversién en
promocién, no tendyd sentido hacerla, ya
que la informacidn obtenida por este
medio es generalmente de alta

confabilidad.

Aunque cada proyecto requerird un
estudio de mercado diferente, es posible
generalizar un proceso que considere un
estudio histérico tendiente a determinar

una relacién de causa a efecto entre las
experiencias de otros y los resultados
logrados, un estudio de la sitnacién
vigente que permita definirla y un estudio
proyectado que considere la situacion sin y
con el proyecto, para concluir con el
mercado particular que tendria la
empresa que pudiera crear el proyecto y
con la determinacion de su estraregia
comercial, ya que ésta serd en definitiva la
que indique la composicion de los costos.

Para esto serd fundamental el estudio del
consumidor, de sus hdbitos y motivaciones
de compra, de su nivel de ingreso y
composicion del gasto.

En la estrategia comercial deberin
estudiarse cuatro variables principales:
producto, precio, canales de distribucion y
promocion, El preparador de proyectos
podrd obviar algunas decisiones sobre estas
variables recurriendo a cotizaciones. Sin
embargo, la participacion de este estudio
en la determinacion del precio es
preponderante, ya que al ser el mercado el
que determine en diltimo término la
validez del proyecto deberd analizarse el
precio al cual estard dispuesto a comprar
el consumidor, los precios que ofrece la
competencia por productos similares o
Sustitutos y Jos mdrgenes que exigen los
distintos agentes del mercado distribuidor.
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Preguntas y problemas

10. ldentifique las principales variables
de ingreso y egreso que se derivan del
estudio de los canales de distribucion.

1. Analice el concepto de mercado de un
proyecto y explique las interrelaciones .
entre sus componentes.

2. Describa los alcances del estudio
del mercado competidor.

11. Explique las principales limitantes
que tiene el preparador del proyecto
para determinar la alternativa de
promocidn y publicidad mds adecuada
y los efectos de ambas sobre la
composicidn del flujo de caja.

3. Explique los objetivos del estudio
de mercado y la forma en que debe
abordarse. Dé ejemplos de la
repercusién en la composicion del flujo
de caja del proyecto. 12. “No necesito contratar el estudio de
mercado para evaluar correctamente
mi proyecto de fabricacién de envases
de aluminio para conservas de
alimentos, ya que toda la produccién
la usaré en mi propia empresa
conservera”. Comente.

4. Describa y analice las etapas de un
estudio de proyectos.

5. ;Qué variables deben considerarse,
a su juicio, al estudiar el mercado
consumidor de viviendas?

13. “En estudios a nivel de perfil es
posible recurrir a métodos subjetivos
de proyeccién de la demanda, pero
mientras mds acabado sea el nivel
exigido, mds deberd optarse por

6. Explique los alcances del producto

en el estudio de mercados

7. Explique el concepto de ciclo de vida de

un producto y dé ejemplos de productos

cuyo ciclo sea notoriamente diferente.

8. Si el costo unitario (Cu) de un

producto es $100, ;cudl seria el precio
de venta si el criterio es calcular un
margen sobre los costos de 25%?

A cudnto equz'wz/e este margen si se
desea expresarlo en términos de precio?

9. Si la funcion de demanda de un

producto es Q = 1200 - 80 p

y la funcidn de costos es

C =10 Q + 10000, ;cudl es el precio
que maximiza las ntilidades?

métodos estadistico-matemiticos para
hacer la proyeccion”. Comente.

14. “Aunque hay varios aspectos que

investigar en el estudio de mercado
de un proyecto, el factor que debe
estudiarse con mds profundidad es la

demanda esperada”. Comente.

15. Seriale las principales variables que

consideraria para estudiar el mercado
de un proyecto de harina de papas
para reemplazar, en parte, a la harina

de trigo en la fabricacidn de pan.
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16. “No se puede llevar a cabo ¢l estudio
de mercado de un proyecto que se
investiga a nivel de prefactibilidad si
no puede visitarse el lugar donde se
supone que existe la demanda para el
producto que se elaboraria”. Comente.

17. “No es viable comercialmente un
proyecto que enfrenta un mercado
dominado por un productor que ofrece
un precio menor al que puede ofrecerse
con el proyecto”. Comente.

Caso: El Supermercadiro

“El supermercadito” es una empresa
creada en 1970, en la ciudad de San
Benito, 700 kildmetros al sur de San Tito,
la capital de San Luco.

San Benito es una ciudad de un millon
de habitantes y la rercera en importancia
en el pais. La economia regional se
sustenta bdsicamente en la agricultura y
la industria forestal. A partir del decenio
del setenta tuvo un fuerte crecimiento,
basado en la inauguracién de plantas de
celulosa y papel en la zona y en el
desarrollo del propio sector forestal

Estas nuevas industrias tuvieron un
efecto multiplicador sobre el empleo y el
ingreso, permitiendo una gran mejoria en
los niveles de vida de sus habitantes.

¢ Cifras expresadas en moneda de julio de 1983.

18.  ;Es posible que un proyecto pueda
plantear justificadamente que su
producto, con calidades inferiores a los

. de la competencia, tenga mayor
demanda?

19 “Si la demanda del producto que
elaborard el proyecto estd garantizada,
entonces no existe el problema de rener
que investigar al mercado
competidor”. Comente.

20 Ejemplifique las clasificaciones de la
demanda desde los puntos de vista de
su oportunidad, necesidad,
temporalidad, destino y permanencia.

“El supermercadito” se cred a partir de
una pequeia tienda de abarrotes, que
Don Juan Brito hizo prosperar con mucho
esfuerzo y lentamente, desde 1959. Este
esfuerzo le permitid, en 1962, inaugurar
otro almacén similar en un populoso
barrio de San Benito.

En 1970, con la ayuda de sus hijos
Diego y Miguel, inauguré un pequeno
autoservicio en el centro de la ciudad,
llamado “El supermercadito”; dicho local
tenia originalmente una sala de venta de
300 metros cuadrados, la cual tuvo que
ampliar al doble de su capacidad dos afios
después. Las ventas anuales en 1972
alcanzaban ya a 70 millones de pesos.®

El éxito alcanzado a esa fecha lo llevé a
ampliar su negocio hasta completar un
total de 8 locales adicionales en noviembre



de 1982, pudiendo considerarse ya una
cadena de supermercados.

“El supermercadito” era una empresa
lider en San Benito, con una
participacién de mercado del 90% dentro
de los autoservicios (dato obtenido de una
encuesta realizada por la empresa
especializada Gappul, en noviembre de
1982), con un nivel de ventas anuales,
acumulado para la cadena, de 2.200
millones de pesos.

La empresa tenia por politica un
margen del 28% sobre sus precios netos
de compra, lo que determinaba una
rentabilidad, después de impuestos, de un
4% sobre las ventas. Todo lo anterior le
permitié a la familia Brito llegar a poseer
una pequena fortuna, la que no podian
destinar a incrementar su niimero de
locales, como lo habian hecho en afios
anteriores, ya que el mercado habia sido
copado.

Esto dltimo motivaba la idea de
ampliar la cadena a la cindad de San
Tito, que tenia 4 millones de habitantes,
con un ingreso promedio inferior en casi
un 20% al existente en San Benito.

Esto diltimo ha motivado que don Juan
Brito y sus hijos se redinan en conjunto
con su contador, José Macaria, para
determinar y evaluar la conveniencia
de expandirse a la ciudad de San Tito.

“Es indudable”, seniala Juan, “que al
expandir nuestra cadena a San Tito
lograremos aumentar nuestro nivel de
utilidades, ya que nuestra experiencia,
sobre todo en el trato con los proveedores,
nos permitiria crecer casi tan rdpidamente
como lo hemos hecho en San Benito”.

“Mira papd”, dijo Diego, “es cierto que
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hemos sabido manejar muy bien a
nuestros proveedores, pero en San Tito las
cosas son diferentes. No seremos los tinicos,
ni muchos menos los lideres como lo somos
acd. Tienes que pensar que en San Tito
los proveedores tienen otras alternativas
para colocar sus productos”.

“Tti siempre complicdndote, Diego;
ui sabes que, sin importar nuestras
negociaciones con los proveedores, lo bdsico
es recargar nuestro margen acostumbrado,
el que nos ha permitido obtener las
utilidades de los viltimos arios”, le
interrumpid Miguel.

“Claro que tienes razén, Miguel”, dijo
Juan, “nuestro negocio lo debemos
entender como lo hemos hecho siempre:
comprando productos de buena calidad,
con buenos plazos de parte de los
proveedores, con un margen parejo y todas
las ventas al contado’.

“Si, don Juan, pero en San Tito existen
cuatro cadenas de autoservicio mds, y
todas ellas realizan constantemente
grandes esfuerzos publicitarios para
ganarse el segmento del mercado que mds
le interesa a cada uno, y por eso existen
supermercados con precios realmente bajos
y con una calidad aceptable”, intervino José
Macana.

“No, don José”, replicd Miguel, “usted
estd temeroso de irse a San Tito. Basta con
quie utilicemos una estrategia comercial
igual a la aplicada en San Benito, es
deciy, una aparicidn en prensa semanal y
todos los dias cinco menciones en la radio
local. Ademds, la competencia no debe
preocuparnos, ya que somos una cadena
conocida por la buena calidad de nuestros
productos”. '
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“Yo creo que ustedes estdn ciegos”,
dijo Diego. “San Tito no es San Benito.
La gente tiene otro nivel de ingresos, mds
alternativas donde comprar, desconocemos
cudles serdn sus hdbitos de consumo, y es
un hecho que la mayoria de sus compras
las realiza con tarjetas de crédito. Ademds
de todo esto, los proveedores pueden ofrecer
sus productos en un sinniimero de locales,
lo que nos impediria lograr tan buenas
negociaciones de plazos y precios como
aqul. En definitiva, si ustedes insisten en
irse, sin realizar un estudio mds acabado
de dicho mercado y de cémo atacarlo, yo
me retiro de esta sociedad”.

“Calmémonos, hijos”, intervino Juan,
“la solucién de todo esto no la lograremos
separdndonos. Si bien Diego tiene razon
en algunas cosas, creo que es mucho mds
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#itil y sano pedirle la opinidn a alguien
gue conozca mds el mercado de San Tito”.
De acuerdo, papd”, dijo Miguel, “yo
conozco a la persona adecuada, un
profesional que posee estudios en
administracidn de negocios y tiene gran
experiencia con los autoservicios de San
1ito, ya que ha asesorado a las dos mds
grandes cadenas en los tlltimos cinco anios’.

La reunion terminé con el acuerdo de
que Miguel se comunicaria con la persona
adecuada para pedirle un informe
preliminar sobre las variables que
debertan estudiarse a fondo, en el que
especificarian los agentes que se analizarian
y las investigaciones que se deberian
realizar. Dependiendo de la complejidad
de este informe, se tomarian después las
decisiones sobre los pasos que era prudente
seguir.
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TECNICAS DE PROYECCION

DEL MERCADO

En el capitulo anterior se analizaron los principales componentes del estudio del
mercado de un proyecto. La estimacién del comportamiento futuro de algunas de
estas variables puede realizarse utilizando diversas técnicas de prondstico, cuyo
estudio constituye el objetivo de este capitulo.

Cada una de las técnicas de proyeccidn tiene una aplicacion de cardcter especial
que hace de su seleccién un problema decisional influido por diversos factores,
como por ejemplo, la validez y disponibilidad de los datos histéricos, la precision
deseada del prondstico, el costo del procedimiento, los beneficios del resultado,
los periodos futuros que se desee pronosticar y el tiempo disponible para hacer el
estudio, entre otros. Tan importante como €éstos es la etapa del ciclo de vida en que
se encuentre el producto cuyo comportamiento se desea pronosticar.

Obviamente, en una situacion estable la importancia de los prondsticos es menor.
Pero a medida que ella crece en dinamismo y complejidad, mds necesaria se torna
la proyeccidn de las variables del mercado.

La dificultad mayor de pronosticar comportamientos radica en la posibilidad
de eventos que no hayan ocurrido anteriormente, como el desarrollo de nuevas
tecnologias, la incorporacién de competidores con sistemas comerciales no
tradicionales, variaciones en las politicas econdémicas gubernamentales, etcétera.
Los antecedentes histéricos serdn, por lo tanto, variables referenciales para el
analista de proyecto, quien deberia usar los métodos de proyeccién como técnicas
complementarias antes que como alternativas estimativas certeras.

El capitulo que aqui se inicia se concentra en la presentacién y andlisis de las
técnicas mas importantes para la proyeccién del mercado, asi como en sus alcances
y aplicabilidad.

@El dmbito de la proyeccién

La multiplicidad de alternativas metodolégicas existentes para estimar el
comportamiento futuro de alguna de las variables del proyecto obliga al analista a
tomar en consideracién un conjunto de elementos de cada método, para poder
seleccionar y aplicar correctamente aquel que sea mas adecuado para cada situacién
particular.
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Para que el producto resultante de la proyeccién permita su uso optimo, la
informacién deberd expresarse en la forma que sea mds valiosa para el preparador
del proyecto; por ejemplo, en algunos casos la informacién deberd expresarse
desglosada por zona geogréfica o en funcién de algin atributo de los clientes,
como sexo o edad.

La validez de los resultados de la proyeccidn estd intimamente relacionada con
la calidad de los datos de entrada que sirvieron de base para el prondstico. Las
fuentes de informacién de uso més frecuente son las series histéricas oficiales de
organismos publicos y privados, las opiniones de expertos y el resultado de
encuestas especiales, entre otras.

La eleccién del método correcto dependera principalmente de la cantidad y calidad
de los antecedentes disponibles, asi como de los resultados esperados. La efectividad
del método elegido se evaluard en funcidn de su precision, sensibilidad y objetividad.

Precision, porque cualquier error en su prondstico tendrd asociado un costo.
Aunque obviamente no podrd exigirse una certeza total a alguno de los métodos,
si podra exigirsele que garantice una reduccién al minimo del costo del error en su
proyeccion.

Sensibilidad, porque al situarse en un medio cambiante, debe ser lo
suficientemente estable para enfrentar una situacién de cambios lentos, asi como
dindmica para enfrentar cambios agudos.

Objetividad, porque la informacién que se tome como base de la proyeccién
debe garantizar su validez y oportunidad en una situacién histérica.

Los resultados que se obtienen de los métodos de proyeccién del mercado son
s6lo indicadores de referencia para una estimacion definitiva, la cual, aunque
dificilmente serd exacta, deberd complementarse con €l juicio y las apreciaciones
cualitativas del andlisis, por parte de quien probablemente trabajard con mas de un
método en la bisqueda de la estimacién mds certera.

@ Métodos de proyeccién

Se mencioné en el apartado anterior que el preparador de proyectos dispone de
varias alternativas metodolégicas para proyectar el mercado y que la seleccién y
uso de una o més de éstas dependia de una serie de variables. Una forma de clasificar
las técnicas de proyeccion consiste en hacerlo en funcién de su carécter, esto es,
aplicando métodos de cardcter cualitativo, modelos causales y modelos de series
de tiempo.
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Los métodos de cardcter cualitativo se basan principalmente en opiniones
de expertos. Su uso es frecuente cuando el tiempo para elaborar el
prondstico es escaso, cuando no se dispone de todos los antecedentes
minimos necesarios o cuando los datos disponibles no son confiables para
predecir algin comportamiento futuro. Aun cuando la gama de métodos
predictivos cualitativos es bastante amplia, resulta practicamente imposible
emitir algin juicio sobre la eficacia de sus estimaciones finales.

Los modelos de pronéstico causales parten del supuesto de que el grado
de influencia de las variables que afectan al comportamiento del mercado
permanece estable, para luego construir un modelo que relacione ese
comportamiento con las variables que se estima son las causantes de los
cambios que se observan en el mercado. Dervitsiotis' sefiala tres etapas
para el disefio de un modelo de proyeccién causal: a) la identificacion de
una o mds variables respecto a las que se pueda presumir que influyen
sobre la demanda, como, por ejemplo, el producto nacional bruto, la renta
disponible, la tasa de natalidad o los permisos de construccién; b) la
seleccion de la forma de la relacién que vincule a las variables causales
con el comportamiento del mercado, normalmente en la forma de una
ecuacidn matemdtica de primer grado, y ¢) la validaciéon del modelo de
prondsticos, de manera que satisfaga tanto el sentido comuin como las
pruebas estadisticas, mediante la representacion adecuada del proceso que
describa.

Los modelos de series de tiempo se utilizan cuando el comportamiento
que asuma el mercado a futuro puede determinarse en gran medida por lo
sucedido en el pasado, y siempre que esté disponible la informacién
histérica en forma confiable y completa. Cualquier cambio en las variables
que caracterizaron a un determinado contexto en el pasado, como una
recesion econdémica, una nueva tecnologia o un nuevo producto sustituto
de las materias primas, entre otros, hace que pierdan validez los modelos
de este tipo. Sin embargo, es posible ajustar subjetivamente una serie
cronoldgica para incluir aquellos hechos no reflejados en datos histéricos.

1 DERVITSIOTIS, Kostas N. Operations Management. N.-York: McGraw-Hill, 1981, pp. 447-52.
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@ Métodos cualitativos

La importancia de los métodos cualitativos en la prediccién del mercado se
manifiesta cuando los métodos cuantitativos basados en informacién histérica no
pueden explicar por si solos el comportamiento futuro esperado de alguna de sus
variables, o cuando no existen suficientes datos histéricos.

La opinién de los expertos es una de las formas subjetivas mds comiinmente
usadas de estudiar el mercado. Dentro de ésta, el método Delphi es quizas el mas
conocido. Este método consiste en reunir a un grupo de expertos en calidad de
panel, a quienes se les somete a una serie de cuestionarios, con un proceso de
retroalimentacién controlada después de cada serie de respuestas. Se obtiene asi
informacién que tratada estadisticamente entrega una convergencia en la opinién
grupal, de la que nace una prediccién. El método Delphi se fundamenta en que el
grupo es capaz de lograr un razonamiento mejor que el de una sola persona, aunque
sea experta en el tema.

Con el objetivo de no inhibir a los participantes en el panel, el cuestionario se
contesta anénimamente. La retroalimentacion controlada sobre el panel se hace
efectiva cada vez que se completa una ronda de cuestionario. Este proceso
interactivo se repite hasta lograr la convergencia de opiniones de todos los expertos.
El procedimiento del método evita las distorsiones que producen la presencia de
individuos dominantes, la existencia de comunicaciones irrelevantes y la presién
por parte del grupo para llegar a un consenso forzado, entre otros factores.

Aunque durante el transcurso del experimento se producen fugas inevitables
entre los expertos, es importante intentar minimizarlas, para evitar los efectos de
la discontinuidad en el proceso. De igual forma, debe intentarse que el lapso entre
dos cuestionarios, asi como el niimero de ellos, sea lo mds reducido posible, para
evitar un intercambio de opiniones que origine distorsiones en las respuestas
individuales.

Un método mas sistemadtico y objetivo, que se vale del método cientifico, es la
investigacién de mercado. Se utiliza principalmente en la recoleccién de
informacién relevante para ayudar a la toma de decisiones o para probar o refutar
hipétesis sobre un mercado especifico, mediante encuestas, experimentos, mercados
prueba u otra forma.

Este método constituye quizds un paso necesario para la aplicacién y uso de
cualesquiera de los restantes métodos, dada la informacion sistematizada y objetiva
que entrega.
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La principal caracteristica del método es su flexibilidad para seleccionar e incluso
disefiar la metodologia que més se adecue al problema en estudio, requiriendo una
investigacion exploratoria, descriptiva o explicativaZ.

Un tipo de investigacién de mercados es el de encuestas de intenciones de
compras. Su aplicacién comienza con la seleccién de la unidad de andlisis adecuada
para cuantificar la intencién de compra, siguiendo con la toma correcta de la
encuesta por muestreo y finalizando con el analisis de los antecedentes recopilados.
El peligro del método estd en que depende mucho de las variables de contexto; si
estas son dindmicas, las condiciones imperantes pueden llevar a modificar la
intencién de compra de la unidad de andlisis o quizas sus respuestas a las encuestas,
aun cuando ello no afecte a la decisién, induciendo a conclusiones erréneas.

L.a investigacion de mercados estudia caracteristicas de productos, empresas o
consumidores. Para realizar el muestreo existen dos métodos: el probabilistico
(en el que cada elemento elegible tiene la misma probabilidad de ser muestreado)
y €l no probabilistico (en el que la probabilidad de ser elegible no es igual para
toda la poblacion muestral). De la observacién de casos reales se puede afirmar
que este dltimo tiene mds aplicacidn que el primero.

En este sentido, requiere de una estratificacion previa a la toma de encuesta,
para determinar el espacio muestral. Por ejemplo, si se desea determinar las
caracteristicas del usuario de Internet, primero debera averiguarse si la persona es
usuaria del sistema y luego consultar acerca de lo que se desea averiguar. Esto es
distinto a investigar el porcentaje de la poblacién que usa Internet, lo que seria
diferente de una investigacion de mercados. La estratificacion consiste en encuestar
a aquellos que efectivamente usan Internet, ya que quienes no lo hacen o conocen
dificilmente podrian opinar sobre sus tarifas u otras variables. EI muestreo no
probabilistico corresponde a una investigacion de mercados basados en encuestas
sobre una estratificacion preliminar.

El cdlculo del tamafio de la muestra es fundamental para la confiabilidad de los
resultados. Por ello, deberan tomarse en consideracién algunas propiedades de la
muestra y el grado de error mdximo permisible de sus resultados. Para calcular el
tamaiio de la muestra puede utilizarse la siguiente férmula:

oA
n=-——
4

5.1 :

2 Para el estudio de este método KINNEAR, T. y TAYLOR, J. Investigacion de mercados. Bogotd, McGraw-
Hill, 1998.
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donde n es el tamafio de la muestra, ¢ es la desviacion estindar (que puede
calcularse en referencia a otros estudios o sobre la base de una prueba piloto), Z el
nivel de confianza deseado y e? el nivel de error mdximo permitido, que puede
interpretarse como la mayor diferencia permitida entre la media de la muestra y la
media de la poblacién.

El valor de Z se obtiene de una tabla de probabilidades de una distribucién
normal y se conoce como el niimero de errores estdndar asociados con el nivel de
confianza. Por ejemplo, para tener un nivel de confianza del 95%, la tabla de
probabilidades de distribucién normal muestra un valor de Z = 1,96.

Asi, si una empresa fabricante de aceite comestible tradicional evalia un proyecto
para colocar un nuevo producto en el mercado, como el aceite combinado de oliva
y maiz, puede estimar el tamafio de la muestra basdndose en el promedio histérico
de consumo medio anual. Si la media histérica ha sido de 12 litros, si la desviacién
estindar de la muestra, obtenida mediante una prueba piloto, es 3 y si el error
maximo permitido es 0,3 (lo que supone que ningln consumidor compraria mas
de 12,3 litros ni menos de 11,7 litros), el tamafio de la muestra para un nivel de
confianza de 95% se calcula por:

2 % 2
nzﬁzgg—z?)SS
0

b

La aplicacién de un cuestionario a la muestra busca medir actitudes vy
comportamientos esperados del mercado. Para ello, es conveniente aplicar lo que
se denomina técnica estructurada, que consiste en facilitar respuestas breves,
simples, especificas y con opciones limitadas.

La teoria ofrece cuatro formas bésicas para elaborar escalas o mediciones en
ciencias sociales: nominal, ordinal, de intervalos y proporcional.

La escala nominal consiste en solicitar al encuestado que mencione, por ejemplo,
la marca que usa de un determinado producto, el medio de difusién donde vio la
publicidad o el establecimiento comercial donde lo compré. La medicién de los
resultados se expresa como un porcentaje sobre el total de la muestra, como: 44%
de encuestados usa aceite marca A, 37% marca B, etcétera.

Laescala ordinal consiste en solicitar al encuestado que ordene datos de acuerdo
con su personal preferencia, calificando en una escala que puede ir de 1 (peor) a 5
(mejor) distintas variables como, por ejemplo, tamano, envase, sabor, etcétera.

Laescala de intervalos permite hacer comparaciones cuando se pregunta acerca
de la edad, ingresos o cuando el encuestado tiene una visién clara pero no exacta
de su respuesta. Por ejemplo, si fuma entre 1 y 5 cigarrillos diarios, entre 6 y 10,
entre 11 y 20 o més de 20.
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La escala proporcional se aplica cuando se desea explicitar mediciones como
volumen, peso o distancia. Generalmente, se aplica en la confirmacion de
respuestas, para lo cual en una pregunta inicial se le pide sefalar si considera un
determinado atributo de un producto al momento de decidir su compra y, varias
preguntas mds adelante, se le reitera de manera diferente. Por ejemplo, si se esta
midiendo la intencionalidad de cambiar sus habitos de compra podria preguntarse
si tiene alguna critica al producto actual. Si la respuesta es atirmativa, se le pide
que la sefale a la manera de una escala nominal. Mas adelante en el cuestionario
se le puede preguntar, en una escala ordinal, que asigne una calificacion a una lista
de dificultades que se le presenta y cuya respuesta tiene que coincidir con la
entregada anteriormente.

En general, las encuestas se emplean en la medicion de volimenes esperados
de venta, preferencias de calidad y precio, habitos de compra, etcétera.

La investigacién de mercados basada en muestreo no probabilistico se puede
tipificar en tres categorias: muestreo de estratos, de conveniencia de sitio y de
bola de nieve.

En el muestreo de estratos se predetermina un estrato de la poblacién segiin los
particulares intereses de la investigacion. Por ejemplo, estratos de ingresos, edad,
sexo, regién u otro.

En el muestreo de conveniencia de sitio se predetermina el lugar donde se
aplicard la encuesta, seglin donde se estima estard presente el consumidor objeto
del interés del estudio. Por ejemplo, si se desea investigar un nuevo instrumento
médico, se debera dirigir~la encuesta a hospitales, clinicas, consultorios y otros
centros de concentracion de estos profesionales.

En el muestreo de bola de nieve se encuesta en una primera instancia al azar, usando
las respuestas obtenidas como elementos referenciales para una encuesta posterior
mas dirigida.

Una técnica similar al método Delphi es la conocida como consenso de panel,
que se diferencia de aquélla en que no existen secretos sobre la identidad del
emisor de las opiniones, y en que no hay retroalimentacion dirigida desde el exterior.
Este método “se basa en la suposicion de que varios expertos serdn capaces de
producir un prondstico mejor que una sola persona. No existen secretos y se estimula
la comunicacién. Algunas veces ocurre que los factores sociales influyen en los
prondsticos y por ello éstos no reflejan un consenso verdadero™.? El peligro del
método reside en la posibilidad de que emerja un grupo dominante que anule la
interaccién adecuada y se logre un consenso por su capacidad de argumentacién y
no por la validez de la misma.

3 CHAMBERS, J. MULLICK, S. y SMITH, D. Cdmo elegir la técnica de prondstico correcta. Biblioteca Harvard.
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El método de los pronésticos visionarios se utiliza, como alternativa de los ya
seflalados, cuando se dispone de personal interno de la empresa a la que se le
evalta el proyecto y dicho personal tiene experiencia y conocimiento de sus clientes
y, por lo tanto, pueden emitir opiniones respecto a reacciones y comportamientos
posibles de esperar en el futuro. La proyeccién del mercado se hard tomando el
resultado de la estimacién directa del personal y corrigiéndola por antecedentes
recopilados de una variable de fuentes atinentes al comportamiento de la economia,
la competencia, etcétera.

Aun cuando este método presenta ventajas obvias respecto a costo y rapidez,
sin requerir destrezas especiales, presenta algunas insuficiencias derivadas de la
influencia dominante de las experiencias mas recientes y de la falta de unidades
de medida que den exactitud a la estimacién.

Con base en la suposicién de que el mercado del proyecto que se estudia puede
tener un comportamiento similar al de otros mercados en el pasado, el método de
la analogia histérica aparece como el dltimo de los métodos cualitativos analizados.
El mercado que se toma como referencia puede ser para el mismo producto, pero
de otra marca, o en otra regién geografica o para un producto diferente, aunque
con un mercado consumidor similar. L.a desventaja que manifiesta es la de suponer
que las variables determinantes en el comportamiento pasado del mercado tomado
como referencia se mantendran en el futuro y, ademas, que tendran el mismo efecto
sobre el mercado del proyecto en estudio.

voicoscavmies

Los modelos causales, a diferencia de los métodos cualitativos, intentan proyectar
el mercado sobre la base de antecedentes cuantitativos histc’)ricos;‘para ello, suponen
que los factores condicionantes del comportamiento histérico de alguna o todas
las variables del mercado permanecerdn estables.

Los modelos causales de uso mas frecuente son el modelo de regresion, el modelo
econométrico y el modelo de insumo producto, llamado también método de los
coeficientes técnicos. A continuacién se analiza cada uno de ellos por separado.

Es frecuente encontrar en los estudios empiricos y en la teoria microeconémica
la afirmacién de que la demanda de un bien o servicio depende de muchas causas
o factores que explicarian su comportamiento a través del tiempo en un momento
especifico de él. :

LLas causales explicativas se definen como variables independientes y la cantidad
demandada, u otro elemento del mercado que se desea proyectar, se define como
variable dependiente. La variable dependiente, en consecuencia, se explica por la
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variable independiente. El andlisis de regresién® permite elaborar un modelo de
prondstico basado en estas variables, el cual puede tener desde una hasta n variables
independientes.

Existen dos modelos basicos de regresion: el modelo de regresién simple o de
dos variables, y el modelo de regresién miiltiple. El primero indica que la variable
dependiente se predice sobre la base de una variable independiente, mientras que
el segundo indica que la medicidn se basa en dos o mds variables independientes.
En ambos casos, aunque los valores de la variable independiente pueden ser
asignados, los de la variable dependiente deben obtenerse por medio del proceso
de muestreo.

De la observacion de las variables se deriva un diagrama de dispersioén que indica
la relacién entre ambas. Graficamente, se representa la variable independiente, x,
con relacién al eje horizontal y el valor de la variable dependiente, y, con relacién al
eje vertical. Cuando las relaciones entre ambas no son lineales, es usual determinar
un método de transformacion de valores para lograr una relacién lineal.

El paso siguiente es determinar la ecuacién lineal que mejor se ajuste ala relacion
entre las variables observadas. Para ello se utiliza el método de los minimos
cuadrados. En forma grafica, el diagrama de dispersién y la linea de regresion
pueden representarse como lo muestra el Gréfico 5.1.

e Grafico 5.1

Los puntos del grafico representan las distintas relaciones observadas entre las
variables x e y.

4 El modelo de regresién se basa en tres supuestos basicos, los cudles, si son transgredidos, invalidan
automaticamente cualquier proyeccién. El primer supuesto es que los errores de la regresién tienen una
distribucion normal, con media cero y varianza { ) constante. El segundo supuesto es que los errores no
estan correlacionados entre elflos. Este fenémeno se denomina autocorrelacion. El dltimo supuesto es
que todas las variables andlizadas se comportan en forma lineal o son susceptibles de linedlizar.
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Matemadticamente, la forma de la ecuacion de regresion lineal es:

yx=a+bx

52

donde y’x es el valor estimado de la variable dependiente para un valor especifico
de la variable independiente x, a es el punto de interseccién de la linea de regresion
conel eje y’, b es la pendiente de la linea de regresion y x es el valor especifico de
la variable independiente.

El criterio de los minimos cuadrados permite que la linea de regresion de mejor
ajuste reduzca al minimo la suma de las desviaciones cuadriticas entre los valores
reales y estimados de la variable dependiente para la informacién muestral.

b= any—(Zx) (Zy)
5.3 ny x* — (Z x)2

dondexe yson las medias de las variables y n el nimero de relaciones.
Alternativamente, b puede calcularse utilizando

o 29 (-7
5.5 Z(x—ff

5 En este punto la variable independiente x tiene un valor cero.
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Por ejemplo, supéngase que los antecedentes histéricos de produccién y ventas
de un determinado producto son los que se muestran en el cuadro 5.1.

e Cuadro 5.1

La linea de regresion puede determinarse a partir del siguiente célculo:

Se asumié 1992 = 0 para que la suma de los valores de x sea cero.

» Cuadro 5.2

Reemplazando en las ecuaciones 5.3 y 5.4, se tiene que

 11(2.815) — (0)(1.210) _ 30.965
T 1(110) - (0 1210

= 25,59
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a= l&—25,59(—0—) =110
11 11

De esta forma, la ecuacién final de regresion es

y ' =110+25,59x
Para estimar la demanda esperada en 1998 (x = 6) se reemplaza

$=110+25,59(6) = 263,54

Al ser el modelo de regresién un método estadistico, es posible determinar la
precision y confiabilidad de los resultados de la regresion.

El coeficiente de correlacion r mide el grado de correlacion que existe entre x e
y. Sin embargo, es mds utilizado el coeficiente de determinacién, %, que indica
qué tan correcto es el estimado de la ecuacion de regresion. Mientras mas alto sea
r?, mas confianza se podrd tener en el estimado de la linea de regresién.
Especificamente, representa la proporcién de la variacidn total en y que se explica
por la ecuacion de regresién, pudiendo asumir un valorentre Oy 1. Se calcula por

21 Z(y— y,)z
56 x(y-y)

0, en forma alternativa,

E (2w - () ()]

P25 = (E ] [n2y7 - (2]

57
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Siguiendo con el ejemplo, se tiene que, al aplicar la férmula 5.6, el coeficiente
de determinacion es

b [11(2.815) - (0)(1.210)]’
- [11(110) - (0)°[11(208.250) - (1.2107)

= 0,958

Esto significa que el 96% de la variacion total de la demanda se explica por el
afio, y queda el 4% restante sin explicar. Este es un caso tipico de productos cuya
demanda depende fuertemente de la poblacion, ya que la tasa de crecimiento se
expresa como una funcién anual.

Con los antecedentes disponibles es posible calcular el error “estandar” de una
estimacion, para determinar la desviacion “estandar” de la variable independiente
y para un valor especifico de la variable independiente x. El error “estdndar” del
estimado, designado Se, se define como la desviacién “estdndar” de la regresion y
se calcula por:

5 - /Zyz—aZy—bey
\ n—72
58

-

Segln los datos del ejemplo, se tendria

f — ) —
s - \/.(208.500) (110)(111.2_1(;) (25,59(2.825)) _ 18,60

Sise desea que la prediccidn sea confiable en un 95%, el intervalo de confianza
seria la demanda estimada = 2(18,60). De esta forma, el error “estindar” muestra
el intervalo de confianza de la estimacién, y la gama dentro de la cual se puede
predecir la variable dependiente con diferentes grados de confianza estadistica.
Suponiendo que los términos del error estdn normalmente distribuidos en torno a
la linea de regresion, existe un 68% de probabilidad de que las observaciones
futuras estén dentro de y = Se, mientras que aumenta aun 95% siestdy +2 Sey
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2 99% si se ubica entre y + 3 Se. Esto deja de manifiesto que la mayor precisién
se asocia con los errores “estindares” mds pequefios de la estimacién.

En consecuencia, al estimar la demanda para 1998, se dird que existe un 95%
de probabilidad de que ésta se ubique en el rango de 98,39 a 172,79,

En algunos casos, en vez de ajustar los datos a una linea recta para predecir la
tendencia histérica, deberd emplearse una funcidn exponencial que muestre un
cambio porcentual constante mds una variacién constante en cada perfodo, para
expresar de mejor forma el ajuste de la tendencia a los datos. La expresion de la
ecuacion de tendencia exponencial es

yx=a(l+g)x
5.9

donde g es la tasa de crecimiento porcentual constante que se estima para el futuro.

El modelo de regresion multiple, como se sefiald, se aplica cuando hay dos o
mds variables independientes que deben usarse para calcular el valor de la variable
dependiente. En este caso, la expresién 5.2 asume la forma:

Y=a+bx +bx,+..+bx,
5.10

La solucién de la ecuacion exige procedimientos bastante complejos para
determinar el valor de las constantes. Sin embargo, en la actualidad existen
programas computacionales disponibles que facilitan su cédlculo.

Otro de los modelos causales es el econométrico, el cual, seguin Dervitsiotis, es
un ‘“‘sistema de ecuaciones estadisticas que interrelacionan a las actividades de
diferentes sectores de la economia y ayudan a evaluar la repercusién sobre la
demanda de un producto o servicio. En este sentido, es una prolongacidn del andlisis

-« . .. deregresion”.®

Lira’, por su parte, define un modelo para estimar la demanda de un
producto, que parte de la base de que el precio se determina por la interaccion de
la oferta y lademanda. Su modelo define una cantidad demandada (Qd) en funcion
del precio del producto (P), el nivel de actividad (NA), el precio de los productos

¢ DERVITSIOTIS, Operations ...
7 URA, Ricardo. Modelos economérricos de demanda. Santiago: Universidad Catolica de Chile, Instituto de
Economia, 1976.
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sustitutos (PS) y otras variables; una cantidad ofrecida (Qo) en funcién de P, la
capacidad de produccién (CA), el costo de los factores (¢) y otras variables; el
cambio en el inventario de productos terminados (s), en funcién del cambio en la
cantidad ofrecida (g), P y el precio esperado del producto (PFE); el nivel de
importaciones (M), en funcién del precio de importacién (PM), Py otras variables,
y el nivel de exportaciones (X), en funcién del precio de exportacién (PX), Py
otras variables, para definir:

Qo=Qd+As+X-M

511

El modelo econométrico analizado no admite externalidades de ningin tipo, ni
por eventuales cambios derivados de la expansién de la produccién o por
rendimientos operativos fluctuantes que afecten a los niveles productivos. Por
esto se sefiala que es esencialmente un modelo de corto plazo.

Otro modelo causal es el denominado insumo-producto o método de los
coeficientes técnicos, que permite identificar las relaciones interindustriales que
se producen entre sectores de la economia, mediante una matriz que implica suponer
el uso de coeficientes técnicos fijos por parte de las distintas industrias.?

Para estimar la demanda de un sector especifico, el modelo descompone la
demanda entre bienes finales e intermedios y establece sus relaciones utilizando
los denominados coeficientes técnicos. Este método es adecuado cuando la
demanda de un sector estd en estrecha relacion con el nivel de actividad del sector
y los demds elementos quespueden estar determindandolo son de poca significacion.
Lo que busca basicamente este modelo es determinar el grado de repercusion que
la actividad de un sector tiene sobre los restantes. Una metodologia muy usada
para determinar los coeficientes técnicos de las funciones de produccién de
proporciones constantes es la del andlisis de regresion.

@M.Oddosd.e series de tiempo.

Los modelos de series de tiempo se refieren a la medicién de valores de una variable
en el tiempo a intervalos espaciados uniformemente. El objetivo de la identificacion
de la informacién histdrica es determinar un patrén basico en su comportamiento,
que posibilite la proyeccién futura de la variable deseada.

En un andlisis de series de tiempo pueden distinguirse cuatro componentes
basicos que se refieren a una tendencia, a un factor ciclico, a fluctuaciones
estacionales y a variaciones no sistematicas.

8Supone funciones de produccién de proporciones fijas, sin capacidad de sustitucién de insumos.
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El componente de tendencias se refiere al crecimiento o declinacién en el largo
plazo del valor promedio de la variable estudiada; por ejemplo, la demanda. Su
importancia se deriva de considerar fluctuaciones en el nivel de la variable en el
tiempo, con lo cual el estudio del nivel promedio de la variable a lo largo del
tiempo es mejor que el estudio de esa variable en un momento especifico.

Aun cuando es posible definir una tendencia de largo plazo para la variable,
pueden darse divergencias significativas entre la linea de tendencia proyectada y
el valor real que exhiba la variable. Esta divergencia se conoce como el componente
ciclico y se admite entre sus causas el comportamiento del efecto combinado de
fuerzas economicas, sociales, politicas, tecnoldgicas, culturales y otras existentes
en el mercado. La mayoria de estos ciclos no tiene patrones constantes que permitan
prever su ocurrencia, magnitud y duracioén.

Contrarios a los componentes ciclicos, existen otros componentes, llamados
estacionales, que exhiben fluctuaciones que se repiten en forma periddica y que
normalmente dependen de factores como el clima (ropa de verano) y la tradicién
(tarjetas de Navidad), entro otros.

Aunque se conozcan los tres componentes seialados, una variable puede tener
todavia un comportamiento real distinto del previsible por su linea de tendencia y
por los factores ciclicos y estacionales. A esta desviacion se le asigna el cardcter
de no sistemdtica y corresponde al llamado componente aleatorio.

En el Grifico 5.2, se muestran los cuatro componentes de una serie cronolédgica.
A largo plazo, los componentes estacionales y aleatorios son menos relevantes
que el componente ciclico. Sin embargo, a medida que los prondsticos se van
acortando, el componente no sistemdtico pasa a ser primordial, y la linea de
tendencia, la menos importante.
3

Varable
estudiada

Componente
clelico

Componente
de tendencia

Componente
no sistemdtico

Componente
cstacional

Tiempo

* Grafico 5.2
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Dervitsiotis® plantea dos modelos que podrian explicar la forma de interaccién
de los componentes de las series de tiempo: a) el aditivo, que permite calcular el

comportamiento de una variable (demanda, por ejemplo) como la suma de los
cuatro componentes, y b) el multiplicativo, que dice que la variable puede
expresarse como el producto de los componentes de la serie de tiempo.

Existen diversos métodos que permiten estimar el comportamiento de una
variable y que aislan, en general, el efecto tendencia. Estos son: el método de los
promedios moéviles, el de afinamiento exponencial y el de ajuste lineal por el criterio
de los minimos cuadrados a que ya se hizo referencia.

Una serie cronolégica con fuerte efecto estacional hace recomendable el uso de
un promedio movil simple de un nimero determinado de perfodos, que
normalmente es de los cuatro dltimos trimestres. El promedio moévil (Pm) se

obtiene de:
n
S i
i=1

n

512 Pm. =
1

donde 7i es el valor que adopta la variable en cada perfodo i y n es el niimero de
periodos observados.

Asi, si la demanda trimestral de un producto es en cada uno de los dltimos
cuatro trimestres de 180, 250, 210 y 150, el valor de Pm, seria de

= 1§0+250+210+ 150 ~197.50
4

De acuerdo con este método, la demanda esperada para el trimestre siguiente es
de 197,50. Cuando se conoce el valor real de la demanda del quinto periodo, se
proyectara el sexto perfodo incorporando este valor en reemplazo del mds antiguo,
que, en este caso, corresponde a 180 unidades. De esta forma Pm abarcari el
periodo comprendido entre los trimestres 1y 4, Pm, entre 2y 5, y asi sucesivamente.
Al generalizar:

t+n—1
S
i=t

513 n

? DERVITSIOTIS, Operations ...
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El efecto estacional y algunas influencias no sistematicas se determinan
mediante el indice estacional especifico. Al definir los valores Pm y Pm,, por
ejemplo, se estd midiendo un intervalo en el cual Pm quedaentre 7,y T,,y Pm,
entre T,y T,. Por esto, ninguno de los dos es representativo de estos trimestres.
Se hace entonces necesario determinar un promedio movil centrado (PMC),
calculando la media entre dos promedios méviles, de la siguiente forma:

PMC, = Pm, + Pm,,,

5.14

Con el objeto de aislar el efecto estacional correspondiente a un trimestre, 7,
por ejemplo, se divide la demanda real de ese periodo por el PMC correspondiente.
Asi, el indice estacional especifico (/E,) podria expresarse:

IE, = 4
5.15 PMC,

donde la suma de los IE de los cuatro trimestres debe ser igual a cuatro. Una vez
calculados los IE de los cuatro trimestres, se procede a ajustar la demanda trimestral
promedio proyectada.

Considerese la siguiente demanda estacional para los datos del Cuadro 5.3.

1987 2 3 4 1 10
1988 5 6" 2 20
1989 7 10 10 3 30
1990 10 17 16 2 45
1991 13 20 28 9 70
1992 19 34 34 3 90
1993 o7 39 48 1 125
1994 26 44 58 22 150
1995 38 51 70 21 180
1996 44 67 81 28 220
1997 51 79 107 33 270

e Cuadro 5.3
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El promedio mévil calculado de acuerdo con la ecuacion 5.12, corresponderia a

_243+4+1

PM, =2,50

_3+4+1+45

PM, =3,25

PM  se encuentra entre primavera y verano de 1987 y PM, entre verano y otofio
del mismo afo. Igual procedimiento se sigue hasta 1997, donde el dltimo promedio
movil que puede calcularse es el que considera las dltimas cuatro observaciones,
esto es, entre primavera y verano de ese afio. ‘

Una vez calculados los promedios méviles, que se resumen en el Cuadro 5.4, es
posible calcular los promedios méviles centrados, usando la ecuacién 5.14. De
esta forma, los primeros promedios méviles centrados serfan:

-

RMq:Z£$;£§=2£8

]%K%:§£2§i99:3ﬁ3



1987

1988

1989

1990

1991

1992

1993

1994

1995

1996

1997

* Cuadro 5.4

Invierno
Primavera
Verano

Otofio

Invierno
Primavera
Verano
Otofio

Invierno
Primavera
Verano
Otoiio

Invierno
Primavera
Verano
Otofio

Invierno
Primavera
Verano
Otoiio

Invierno
Primavera
Verano
Oloiio

Invierno
Primavera
Verano

Otoiio

Invierno
Primavera
Verano

Otofio

Invierno
Primavera
Verano

Otorio

Invierno
Primavera
Verano
Otoiio

Invierno
Primavera
Verano

Otorio

2.00
3.00
4.00
1.00
5.00
6.00
7.00
2.00
7.00
10.00
10.00
3.00
10.00
17.00

16.00

13.00
20.00
28.00

9.00

19.00
34.00
34.00

3.00

27.00
39.00
<48.00
11.00

26.00
44,00
56,00
22.00

38,00
51.00
70.00
21.00

44.00
67.00
81.00
26.00

51.00
79.00
107.00
33.00

2.50
3.25

4,00
475
5.00
5.50

6.50
725
7.50
8.25

10.00
11.50
11.25
12.00

12.75
15.75
17.50
19.00

22.50
24.00
22.50
24.50

25.75
29.25
3125
31.00

32.25
34.75
37.50
40.50

42.25
4525
45.00
46,50

50.50
5325
55.00
56.75

59.75
66.25
67.50

2.88
3.63

4,38
4.88
5.25
6.00

6.88
7.38
7.88
213

10.75
11.38
11.63
12.38

14.25
16.63
18.25
20.75

23.25
23.25
23.50
25,13

27.50
30.25
31.13
31.63

33.50
36.13
39.00
41.38

43.75
4513
45.75
48.50

51.88
54.13
55.88
58.25

63.00
66.88

1.39
0.28

1.14
1:23
1.33
0.33

1.02
1.36
1.27
0.33

0.93
1.49
1.38
0.16

0.921
1.20
1.53
0.43

0.82
1.46
1.45
0.12

0.98
1.29
1.64
0.35

0.78
1.22
1.49
0.53

0.87
113
133
0.43

0.85
1.24
1.45
0.48

0.81
1.18
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El Cuadro 5.4 muestra también estos resultados para todo el periodo de andlisis.
El indice estacional se obtiene aplicando la ecuacién 5.15, la que en este caso

darfa:
IE = 400 _ ) 39
2,88
1E, = 29 _ 28
3,63

En el Cuadro 5.5 aparecen los resultados del andlisis estacional histdrico. La
demanda trimestral ajustada se obtiene de:

* Cuadro 5.5

Dado que la suma de los promedios alcanza a 3,971, el indice debe ajustarse
por regla de tres simple para que sume cuatro. El resultado as{ ajustado da:

Con esta informacion puede proyectarse la demanda estacional para el
afio 1998. Como se recordard, ésta se habfa proyectado en 263.540 unidades.
Dado que la estacionalidad es trimestral, esta cifra deberd dividirse entre cuatro y
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el resultado multiplicarse por el indice estacional calculado. De esta forma, se

tiene
263.540
———— =065.885
Invierno 65.885x0,918 = 60.482
Primavera 65.885 x 1,289 = 84,926
Verano 65.885 x 1,446 = 95.270
Otofio 65.885x 0,347 = 22.862
263.540

Un método alternativo para el prondstico de corto plazo es el de afinamiento
exponencial, que para pronosticar el valor de las ventas futuras, por ejemplo, toma
un promedio ponderado de las ventas reales durante el tdltimo periodo y del
prondstico realizado para ese periodo. La expresion que representa la forma de
cdlculo es la siguiente:

7’
¥y =o(¥)+ (- a)(x)

+1
516

donde Y’ | representa el prondstico para el proximo periodo, o la constante de
afinamiento, Y, la demanda real del perfodo vigente € Y’ el prondstico de la
demanda realizado para el periodo vigente.

El valor de se determina mediante la aplicacion del procedimiento que se explica
mads adelante.

-

Cuando los periodos anteriores son considerados en el andlisis, se les da una
ponderacion menor al expresar ¢, que es menor o igual a uno, con una potencia
que reduce su grado de influencia a medida que se aleja en el tiempo.

Para determinar cudl promedio mévil o afinamiento exponencial conduce a una
mejor proyeccion, debe calcularse la desviacion tipica (DT) mediante la siguiente
expresion para cada proyeccion, optando por la que exhiba la menor desviacion.

_le_(nrwy
DT = \/2_ A x]

x=I

n
517

Por ejemplo, si para los datos de demanda global del mercado que se muestra
en la segunda columna del siguiente cuadro se calcula el promedio mévil (PM)
para proyectar la demanda del mercado para el 2005, con base en tres y cinco
afios, se obtiene:



e Cuadro 5.6

Al calcular la desviacién tipica de ambas proyecciones se aprecia que aquella
con base en tres afos es mejor que la del promedio mévil con cinco afios, ya que
muestra la menor desviacién

pr= 27278 _ 439
Vo5

256,04

DT = =9,24

Si el mismo ejemplo se resuelve con el método de afinamiento exponencial
para dos casos (o0 = 0,30 y o = 0,40) se obtienen los resultados del siguiente
cuadro, aplicando la expresion 5.16'.

1° Para obtener Y', se aplica la férmula 5.16 como sigue:

Yy = 0,30)(38) + (1 - 0,30)(40) = 39,40



104

Preparacién y evaluacion de proyectos

L] "0 0 0 S S ST O S e TS S E SO T IO RS 6O SO S0 PSS 80 C R A CS ON AR O S S S 0SS S

e Cuadro 5.7

De acuerdo con la tabla anterior, la proyeccién que usa un de 0,30 es mejor que
la de 0,40, ya que exhibe la menor desviacién tipica. Esto es:

. Vo8

Y’y se calculd como el promedio de los Y, observados.
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La somera presentacion de las técnicas de
prondstico que se analizaron en este
capitulo deja de manifiesto la falta de
control y confianza en los hechos futuros.
Cada técnica tiene caracteristicas propias
que hacen de su eleccidn un proceso
especial de decisiones.

La posibilidad, real por cierto, de que en
el futuro se den combinaciones nuevas de
las condicionantes de un proyecto, hace
miuichas veces inadecuado el uso de
técnicas cuantitativas. Sin embargo, el
uso complementario de mds de una
técnica parece ser lo mds recomendable.

Cualgquiera sea el método utilizado, la
validez de sus vesultados dependerd de la
calidad de los antecedentes considerados
para el prondstico. Por esto, la cantidad,
oportunidad y veracidad de los datos
disponibles serdn determinantes en la
seleccion del método.

.
Los métodos de proyeccién se clasificaron,
en este capitulo, en cualitativos, causales y
de series de tiempo. Los primeros se basan
prim‘ipﬂ/mentf en opiniones de expertos y
se utilizan cuando el tiempo es escaso,
cuando la informacion cuantitativa no
estd disponible o cuando se espera que
cambien las condiciones del
comportamiento pasado de la variable
que se desea proyectar. Los mérodos mds
conocidos en este grupo son el Delphi, la
investigacion de mercados, el consenso de
panel, los prondsticos visionarios y el de
analogia histdrica.

LPara realizar el muestreo existen dos
métodos: el probabilistico y el no
probabilistico. Para el método
probabilistico, la reoria ofrece cuatro
formas bdsicas para elaborar escalas o
mediciones en ciencias sociales: nominal,
ordinal, de intervalos y proporcional. La
investigacion de mercados basada en
muestreo no probabilistico se puede
tipificar en tres categorias: de estratos, de
conveniencia de sitio y de bola de nieve.

Los modelos de prondstico causales se
basan en un supuesto de permanencia de
las condicionantes que influyeron en el
comportamiento pasado de una o mds de
las variables que se han de proyectar. El
prondstico, en consecuencia, se basa en los
antecedentes cuantitativos bistéricos. Los
métodos causales analizados en este
capitulo son el modelo de regresidn, el
modelo econométrico, el método de
encuestas de intenciones de compra y el
modelo de insumo producto, conocido
también como mérodo de los coeficientes
técnicos.

Los modelos de series de tiempo se emplean
también cuando el comportamiento
fusturo del mercado puede estimarse por lo
sucedido en el pasado. Por esto mismo,
cualquier cambio en las variables que
caracterizaron al ambiente en el pasado,
como el avance tecnolégico, una recesidn,
la aparicién de productos sustitutos y
otros, hace que estos modelos pierdan
validez, a menos que subjetivamente se
ajuste una serie cronoldgica para incluir
los hechos no reflejados en los datos
historicos. Los modelos de series de tiempo



analizados en este capitulo son el de los
promedios moviles y el de afinamiento
exponencial.

"Preguntas y problemas

1. Analice las variables mds
determinantes, a su juicio, para
seleccionar una técnica de proyeccion.

2. Explique de qué depende el grado
de validez del resultado de una
proyeccion.

3. Explique los conceptos de precision,
sensibilidad y objetividad del método

de prondstico.

146
1.167
328
582
675
173
786
534
637
270
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4. Explique las principales caracteristicas
y diferencias de los métodos
cualitativos, causales y de serie de
tiempo.

5. ;Qué validez tienen, a su juicio, los
resultados que se derivan de los

métodos Delphi y consenso de panel?

6. Defina la linea de tendencia del
conjunto de observaciones de
distancias, X, y tiempos de entrega, ¥,
en la distribucidn de un producto que
se senalan en el cuadro siguiente:

1,0
6,5
20
8,5
4,0
1,0
4[5
3,0
3,5
1,5

7.Con los datos del problema anterior,
ealcule el ervor “estdndar” de ln
estimacion.

8.Cualcule, con los datos del Problema 6,
el coeficiente de correlacién y explique

el significado del resultado.



9.Explique las caracteristicas y uso del
modelo econométrico.

10.Analice en qué consisten y en qué se
diferencian los componentes de
tendencia, ciclicos, estacionales y no
sistemdticos.

11.Caleule, por el método de los
promedios méviles, la demanda
esperada para el primer trimestre de
1989, si la demanda trimestral de
1988, fue la siguiente :

12.Con los datos del ejemplo anterior,
caleule la demanda estimada para el
trimestre primavera de 1999, si la
demanda real del trimestre invierno
inmediatamente anterior fue de 310

unidades.

13. Calcule la demanda trimestral para el

afio 2000, que incorpore el eﬁcto
estacional, con los datos siguientes:

14. Con los siguientes antecedentes,

determine la linea de regresion, calcule
y explique ¢l coeficiente de
determinacion y el error “estdndar” de
la estimacidn :

x = 1.239
Xy = 79
Xxy = 1613
2x2 = 17322
2y2 = 293

15.En el estudio de un proyecro para la

fabricacion local de un producto que
se adquiere en la ciudad capiral del
pais, debe proyectarse la demanda
esperada para el ano 2000, con la
siguiente informacidn disponible:

Pronostique la demanda por el método de promedios méviles con 3 y 5 arios y determine
en cudl se tendria mayor confianza.



16.Con los datos del problema anterior,
pronostique la demanda por el método
de afinamiento exponencial para
o= 0,30y 0 = 0,50 y seiale cudl de
los dos resultados es un mejor
proudstico

17.El American Journal of Agricultural

Economics'' muestra la siguiente
ecuacion estimada de regresion para la
demanda de papas dulces en los
Estados Unidos para el periodo 1949
al972.

QDs = 7.609 - 1.606Ps + 59N + 947Y + 979Pw - 271r

donde QDs es la cantidad de papas
dulces vendidas por afio en los Estados
Unidos (en miles de quintales), Ps es el
precio real en délares de las papas
dulces por quintal recibido por los
agricultores, N es la poblacidn total de
Estados Unidos (en millones), Y es el
ingreso real per cdpita disponible (en

Ps

4,00

miles de délares), Pw es el precio real
de las papas blancas por quintal (en
délares) y t es la tendencia temporal
(t =1 para 1949, r = 2 para 1950,
..... , t =24 para 1972).

;Cudl debié haber sido la demanda
para 1973 si los valores de las
variables independientes hubiesen sido
las siguientes?

N b | Pw
21070, 3,55 2,40

1 Fuente: Ronald Schirinper y Gene Marthia, “Reservation and Market Demands for Sweet Potatoes an the
Farm Level ", American Journal of Agricultural Economics, vol.57, febrero de 1975. Citado por :
Dominick Salvatore, “Economia y Empresa™ McGraw-Hill, México 1992.



CASO : XV-19

La empresa Alfa, famosa por sus
productos de la linea XV, se encuentra
abocada al proyecto de lanzamiento de
su nuevo producto XV-19. Cada uno
de sus productos le ha permitido un
desarrollo creciente en la consecucidn
de nuevos mercados desde 1968,
cuando se inicié con el XV-1.

El prestigio ganado le impide
lanzarse en una aventura con el XV-
19 que la haga perder la imagen
ganada en estos 14 afios, por lo cual le
ha otorgado prioridad al estudio de

mercado y a las proyecciones que de é|

resulten, antes de decidir su
lanzamiento.

El XV-19 reemplazaria totalmente
al antigno XV-7, por lo cual se estima
que el andlisis de este tiltimo
permitiria perfectamente pronosticar
la demanda del primero.

Los ejecutivos de Alfa encargan a
Lector S.A., la proyeccidn de la
demanda, ya que entre varias empresas
consultoras sélo ellos ofrecieron aplicar
métodos de alternativa.

La empresa Alfa se responsabilizo
de proveer la informacion histdrica de
las ventas del producto para los
tltimos once anios, por trimestres y
totales anuales.
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ESTIMACION DE COSTOS

La estimacion de los costos futuros constituye uno de los aspectos centrales del
trabajo del evaluador, tanto por la importancia de ellos en la determinacién de la
rentabilidad del proyecto como por la variedad de elementos sujetos a valorizacién
como desembolsos del proyecto.

Lo anterior se explica, entre otras cosas, por el hecho de que para definir todos
los egresos, como los impuestos a las utilidades, por ejemplo, se deberd previamente
proyectar la situacion contable sobre la cual se calculardn estos.

El objetivo de este capitulo es exponer los elementos fundamentales de la teoria
de costos y sus aplicaciones al campo del estudio de proyectos de inversion, asi
como algunos conceptos que facilitaran, en los capitulos siguientes, el andlisis de
otros aspectos: las inversiones, la construccién de flujos o el andlisis de la
rentabilidad del proyecto.

@Informaci()n de costos para la toma de decisiones

Aunque diversos términos, conceptos y clasificaciones se han desarrollado e
incorporado a la contabilizacion de costos tradicionales para que proporcionen
informacion valida y oportuna para la toma de decisiones, siguen siendo los costos
no contables los mds utilizados cuando debe optarse por uno de varios cursos
alternativos de accion.

Mientras que los costos contables son utiles en ciertos campos de la
admuinistracion financiera de una empresa o para satisfacer los requerimientos
legales y tributarios, los costos no contables buscan medir el efecto neto de cada
decision en el resultado. Inclusive, hay costos de obvio significado para el andlisis
que no se obtienen de los estados contables. Es el caso, por ejemplo, de los costos
fijos a largo plazo y los costos de oportunidad, que no sélo deben considerarse en
la decisién, sino que probablemente tendran una influencia marcada en los
resultados.

Lo anterior no excluye, sin embargo, la validez y uso de la estructura de un
sistema contable, puesto que para la toma de decisiones se requerira adicionalmente
de ella para determinar los efectos reales de los costos que se desea medir en una
situacion determinada.
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Costos diferenciales

La diferencia en los costos de cada alternativa que proporcione un retorno o
beneficio similar determinard cudl de ellas debe seleccionarse. Estos costos,
denominados diferenciales, expresan el incremento o disminucién de los costos
totales que implicaria la implementacién de cada una de las alternativas, en términos
comparativos respecto a una situacién tomada como base y que usualmente es la
vigente. En consecuencia, son los costos diferenciales los que en definitiva deberan
utilizarse para tomar una decision que involucre algiin incremento o decrecimiento
en los resultados econémicos esperados de cada curso de accién que se estudie.

Este concepto puede facilmente ejemplificarse considerando una produccién
especial extraordinaria para servir un pedido adicional al programa de produccién
normal de una empresa. Generalmente, el costo diferencial estard dado
exclusivamente por el costo variable de produccién de esas unidades adicionales,
puesto que puede suponerse que los costos fijos permanecerdn constantes. Es decir,
el costo relevante de la decisién de aceptacion de una orden de produccién de un
pedido adicional deberia aceptarse si el ingreso que reporta la operacién cubre los
costos variables, que son los Ginicos costos en que se incurrird en exceso de los
actuales si se acepta el pedido. Si los costos fijos se vieran incrementados, el
aumento ocasionado por este pedido seria parte del costo diferencial y relevante
para considerar en la decision.

Para aclarar el concepto, supdngase la siguiente situacion (cuadro 6.1) de una
empresa que recibe un pedido especial de 7.000 unidades de un producto cualquiera:

Si se hace abstraccion, por el momento, del factor impuestos, ¢ cudl serd el precio
minimo que deberia cobrar la empresa por producir y vender el pedido especial?

CAPACIDAD MAXIMA DE PRODUCCION 96.000 UNIDADES/MES
CAPACIDAD DE USO ACTUAL 82.000 UNIDADES/MES
COSTO MATERIAS PRIMAS $ 3,50 POR UNIDAD
COSTO MANQ DE OBRA DIRECTA $ 4,00 POR UNIDAD
COSTOS INDIRECTOS DE FABRICACION VARIABLES  $ 6,10 POR UNIDAD
COSTOS INDIRECTOS DE FABRICACION FLJOS * $ 472.500 MENSUALES
GASTOS DE VENTAS VARIABLES ** $ 1,30 POR UNIDAD
GASTOS DE VENTAS FLIOS $ 122.000 MENSUALES
GASTOS ADMINISTRATIVOS $ 108.000 MENSUALES

« Cuadro 6.1 Incluye $59.000 por depreciacién Comisiones a vendedores



En primer lugar, seguin lo indicado, deben identificarse las partidas de costos
diferenciales. Tanto la materia prima como la mano de obra directa y los costos
indirectos de fabricacién variables son, obviamente, diferenciales, puesto que
producir una unidad adicional obliga a incurrir en esos costos respectivos.

Los costos de fabricacidn fijos, independientemente de qué factores los
compongan, son un tipo de costo en el que se deberd incurrir, se acepte o no el
pedido adicional. L.uego, no son un costo diferencial.

Respecto a los gastos de venta variables, es posible dar por supuesto que no se
incurrird adicionalmente en ellos, puesto que la empresa recibid un pedido especial,
por lo que no corresponde un gasto especial en comisiones de venta. L.a informacién
respecto a si es un costo diferencial o no es facilmente obtenible en cualquier proyecto
o empresa. En este caso se ha querido demostrar, lo que pronto se analizard, que no
todos los costos variables que entrega la contabilidad son relevantes o diferenciales.

LLos gastos de venta y los administrativos son fijos e independientes del nivel de
produccidén, dentro de los limites de la capacidad mdxima instalada. En
consecuencia, ambos son irrelevantes para la decisién.

De lo anterior pueden extraerse los siguientes costos diferenciales:

MATERIAS PRIMAS $ 3,50

MANO DE OBRA DIRECTA 4,00

COSTO INDIRECTO DE FABRICACION VARIABLE 6,10

TOTAL COSTOS DIFERENCIALES UNITARIOS $13,60
e Cuadro 6.2

Por lo tanto, el costo adicional de producir 7.000 unidades extras es de $95.200.
Cualquier precio superior a $13.60 por unidad serd beneficioso para la empresa.

Nétese que no se ha considerado ningiin costo de oportunidad como
relevante, porque se supuso que existia cierta capacidad ociosa que no hacia
sacrificar producciones de alternativa para cumplir con el pedido extraordinario,
ni desviar la asignacion de otros recursos actualmente en uso.

Respecto al impuesto, hay normalmente un tributo adicional por toda venta
con ganancias. La forma de incluir este factor en el andlisis es calculando el monto
de impuesto pagadero en la situacion actual y lo que significaria en incremento si
se aceptase el pedido. En ambos casos, para determinar el incremento, se efecttia
un célculo netamente contable, ya que es sobre esta base como se pagaran esos
impuestos.
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Puesto que muchas de las partidas de costo no variardn al implementar alguna
operacién como alternativa de la actual, deberdn excluirse de la regla de decision,
tal como se hizo en el ejemplo anterior. En otras palabras, sélo son relevantes
aquellas partidas de costos que son diferentes entre cada alternativa estudiada y
una situacioén base de comparacién. En la regla de decision se deberd tomar en
consideracion sélo el efecto neto, es decir, la variacién neta de costos resultantes
de la comparacién.

En el ejemplo anterior se aproveché de mostrar que los costos diferenciales no
son necesariamente lo mismo que los costos variables, aunque pueden coincidir.
Mientras los costos variables son aquellos que varfan directamente con €l voliynen
de produccion, los costos diferenciales se refieren a las alternativas especificas en
analisis, pudiendo o no coincidir con las variables. En muchos casos puede esperarse
también que los costos fijos cambien. Por ejemplo, si el cambio en el nivel de
actividad implica variar el nimero de supervisores, equipos, seguros u otros, la
variacién de estos costos fijos serd relevante, tanto si redundan en aumentos como
en ahorros de costos.

@ Costos futuros

Cualquier decisién que se tome en el presente afectard a los resultados futuros.
Los costos histéricos, por el hecho de haberse incurrido en ellos en el pasado, son
inevitables. Por lo tanto, cualquier decisién que se tome no haré variar su efecto
como factor del costo total. EFcaso mds claro de un costo histdrico irrelevante es
la compra de un activo fijo. En el momento en que se adquirié dejé de ser evitable,
y cualquiera sea la alternativa por la que se opte, la inversion ya extinguida no
serd relevante.

Los costos histéricos en si mismos son irrelevantes en las decisiones, puesto
que por haber ocurrido no pueden recuperarse. Es preciso cuidarse de no confundir
el costo histérico con el activo o el bien producto de ese costo, que si puede ser
relevante. Esta seria la situacién de un activo comprado en el pasado, sobre el cual
pueda tomarse una decisién a futuro que genere ingresos si se destina a usos
optativos, como su venta, arriendo u operacion. En estos casos, el factor relevante
siempre sera qué hacer a futuro. En ninguna evaluacién se incorpora como patrén
o elemento de medida la inversién ya realizada.

Aunque en palabras resulte claro y 16gico el planteamiento, en la practica no es
siempre asi. Muchos inversionistas no se deciden a abandonar un proyecto en
consideracidn del alto volumen de inversion realizada que no se resignan a perder.
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Desgraciadamente, no visualizan que abandonar oportunamente significa, en la
gran mayoria de los casos, no aumentar la pérdida.

En otros casos se da la situacién inversa, es decir, optan por abandonar en
circunstancias que de continuar, si bien no reporta utilidad, permite minimizar la
pérdida. Un ejemplo aclarara este concepto.

Supdéngase que una compaiiia fabrica dos articulos diferentes en procesos
productivos aislados, pero con actividades administrativas y de venta centralizadas.
Las proyecciones financieras para el préximo afio entregan los estados del siguiente
cuadro, que deberdn analizarse para determinar la conveniencia de cerrar una de
las plantas:

VENTAS $2.000.000  $3.000.000
MANO DE OBRA DIRECTA -450.000 -930.000
MATERIAS PRIMAS -760.000  -1.020.000
SUMINISTROS -90.000 -140.000
MANO DE OBRA INDIRECTA -70.000 1160.000
ENERGIA -20.000 -130.000
DEPRECIACION -100.000 -200.000
UTILDAD BRUTA 510.000 420.000
GASTOS DE VENTA -230.000 -310.000
GASTOS GENERALES ADMINISTRAC.  -100.000 -150,000
UTILIDAD NETA 180.000 -40.000
* Cuadro 6.3

Supéngase, ademais, que los $250.000 de gastos generales de administracién se
asignan a las plantas sobre la base de las ventas. Si se cierra la planta B, se estima
que se podrd reducir estos gastos a $180.000. El espacio ocupado por la planta B
podria alquilarse en $200.000 anuales. No hay otra alternativa de uso mds rentable.
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Los gastos de venta fijos de la compaiiia ascienden a $250.000, que se asignan
a las plantas también sobre la base de las ventas. La diferencia en cada planta
corresponde a comisiones sobre ventas. Frente a estos antecedentes, el andlisis
deberd considerar los siguientes costos y beneficios diferenciales relevantes para
la decision de cierre:

Disminucién de ingresos por venta -3.000.000

Ahorro en costos de venta 2.380.000

Ahorro en gastos de venta 160.000

Ahorro en gastos generales de administracion 70.000

Ingresos adicionales por alquiler 200.000

Totales 2.810.000 -3.000.000
' Pérdidas por cierre -190.000
e Cuadro 6.4

Se excluye la depreciacién como costo relevante por ser inevitable en la
alternativa de alquiler.

El ahorro en los gastos de venta se determina por diferencia entre los $310.000
y $150.000 correspondientes a los costos fijos asignados, irrelevantes para la
decision.

Elresultado del andlisis podria interpretarse indicando que el cierre de la planta
agrega una pérdida de $190.000 a la utilidad de la compaiiia, lo cual, si se calcula
para ambas plantas, resulta en una pérdida acumulada de $50.000, frente a los
$140.000 de utilidad actual. Esto se obtiene de:

_Utilidad planta A 180.000
Pérdidas planta B -40.000
Utilidad conjunta 140.000
Pérdida por cierre -190.000

Pérdidas al operar sélo planta A -50.000
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@Costos pertinentes de sustituciéon de instalaciones

Los calculos econémicos de inversion para la sustitucién de instalaciones
constituyen uno de los andlisis mas complejos en la consideracion de costos
relevantes, no tanto por los procedimientos empleados como por la disponibilidad
de la informacién adecuada.

El andlisis de sustitucién puede tener en cuenta tanto los aumentos como el
mantenimiento de la capacidad productiva. Los casos de reemplazo que no
incrementan la capacidad pueden deberse a que las instalaciones para sustituir han
llegado a su punto de agotamiento, o a que, aun cuando pueden seguir funcionando,
aparece una alternativa con probabilidades de mayor conveniencia. En esta segunda
hipétesis se presentan dos posibilidades que alteran el procedimiento de cilculo:
a) que las instalaciones nuevas tengan una vida util igual a la vida residual de las
instalaciones por reemplazar, o b) que las instalaciones nuevas tengan una duracién
mayor que la vida util restante de las que estén en uso.

La importancia de la sustitucion con aumentos de la capacidad justifica que se
analice en forma especial en el apartado siguiente. A continuacién se presenta una
explicacién del caso de reemplazo de un equipo en uso por otro con igual vida
util. Si bien ésta pudiera parecer una alternativa poco practica, es necesaria para
fundamentar el andlisis pertinente. Alin mds, es una situacién real en muchas
empresas que esperan un cambio tecnoldgico importante en un futuro cercano
(por ejemplo, cinco afos), en circunstancias de que exista ya una maquina cuya
tecnologia sea mejor que da de la maquina en uso, pero ain no perfeccionada al
punto que se espera para el término de esos cinco afios.

De acuerdo con lo sefialado, el razonamiento consistira en determinar las ventajas
econdmicas diferenciales del equipo nuevo frente al antiguo, o sea, determinar si
el ahorro en los gastos fijos y variables de operacién originados por el reemplazo
es suficiente para cubrir la inversién adicional y para remunerar el capital invertido
a una tasa de interés razonable para cubrir el costo de oportunidad, en funcién del
riesgo implicito en la decisién.

Suponiendo que los costos fijos y los ingresos de operacién permanecerdn
constantes, ellos se excluyen del cdlculo de la rentabilidad de la inversion. Para
determinar el ahorro generado por la nueva inversién se trabaja con costos
constantes de los factores de produccién, puesto que los cambios en el precio de la
materia prima o en la remuneracién a la mano de obra directa afectarian por igual
a ambas alternativas, a menos que por efectos de la nueva inversion se pudiera
recurrir a materia prima mas barata o a trabajadores de diferente calificacidn.
Cualquiera sea el caso, deberdn determinarse estrictamente los costos diferenciales.

117
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Siel equipo viejo tuviera un valor residual al término del perfodo de evaluacién,
éste debera descontarse, a su valor actual, del ingreso estimado de su venta en el
momento de reemplazo. Del equipo nuevo, deberd estimarse el valor residual al
término del periodo de evaluacién.

Con estos antecedentes y otros valores diferenciales que pudieran determinarse
como impuestos (por ejemplo, a raiz del reemplazo de las instalaciones), se procede
a calcular el VAN y la TIR del flujo de caja relevante proyectados, en relacién con
la inversion de sustitucion.'

@ Sustitucién con aumento de capacidad

La mayoria de las inversiones tienen por objeto aumentar la capacidad productiva
de una empresa para hacer frente a una expansién del mercado o a una decisién de
introduccion a nuevos mercados. La inversién, en estos casos, estard condicionada
por la estimacion de las cantidades futuras de venta y por el efecto de éstas sobre
los ingresos netos.

El andlisis de sustitucién con ampliacién de la capacidad productiva debe
plantearse en funcién de una estimacién del mercado potencial, con referencia
especifica a las variables precio y volumen de ventas, en una proyeccidn de los
ingresos esperados de la operacién.

El aumento de la capacidad puede o no influir sobre la cuantfa de los gastos
variables unitarios. Esto dependera del efecto del aumento de la operacién en el
rendimiento técnico y del costo de los factores de produccién. Si la sustitucién
mejora el rendimiento, los costos directos seran menores. La sustitucién puede
aumentar proporcionalmente la produccién sin incrementar el rendimiento. En
este caso, los costos variables unitarios permanecerdn constantes. En cualesquiera
de estos dos costos, el incremento en volumen puede repercutir en el costo de los
factores de produccién. Probablemente, puedan aprovecharse descuentos por
volumen en la compra de materias primas o existir modificaciones en la tasa horaria
de trabajo, por ejemplo.

Si el aumento de la capacidad es significativo, posiblemente la infraestructura
fisicay administrativa crecerd, incrementando los costos fijos. En esta situacidn s{
son relevantes para tomar la decision.

'Véase capitulo 16.
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Lo anterior lleva a concluir que al determinar el ingreso diferencial y las
variaciones en los costos fijos y variables de operacion asignables a la sustitucion,
podrd elaborarse el flujo de caja relevante que corresponde al reemplazo, el cual
debera ser comparado, una vez actualizado, con el monto de la inversién adicional
corregido segun el valor residual de liquidacidn del equipo antiguo.

@ Elementos relevantes de costos

El anilisis precedente ha pretendido aclarar el concepto de costo relevante para la
toma de decisiones, pero sin entrar a identificar aquellos costos que normalmente
serdn pertinentes,

Aunque es posible, en términos genéricos, clasificar ciertos itemes de costos
como relevantes, sélo el examen exhaustivo de aquellos que influyen en el proyecto
posibilitard catalogarlos correctamente. Para identificar las diferencias inherentes
a las alternativas, es recomendable que previamente se establezcan las funciones
de costos de cada una de ellas. De su comparacion resultara la eliminacidn, para
efectos del estudio, de los costos inaplicables.

Si hubiera que dirigir el estudio de las diferencias de costos, los siguientes
deberian ser considerados como prioritarios;

* Variaciones en los estandares de materia prima.

* Tasa de salario y requerimientos de personal para la operacion directa.
* Necesidades de supervision e inspeccion.

* Combustible y energia.

* Volumen de produccién y precio de venta.

* Desperdicios o mermas.

* Valor de adquisicién.

* Valor residual del equipo en cada afio de su vida ttil restante.

* Impuestos y seguros.

* Mantenimiento y reparaciones.

La lista anterior es facil de complementar. Sin embargo, es necesario insistir
sobre el costo de oportunidad externo a las alternativas que pudiera repercutir en
forma diferente en cada una de ellas. Si bien puede ser el costo mas complejo de
cuantificar, es imprescindible para tomar la decisién adecuada.
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Todos estos costos, como ya antes se indico, deben considerarse en términos
reales y para ello debe incorporarse el factor tiempo en el andlisis. Todo célculo de
la rentabilidad comparada de las alternativas obliga a la consideracion de los costos
en funcién de un flujo proyectado. El cdlculo de la rentabilidad sigue los
procedimientos usuales indicados en el capitulo 17, aunque la base de los
antecedentes se exprese en valores diferenciales.

@ Costos sepultados

Una clase de costos que mds comtnmente se consideran en una decision, a pesar
de ser irrelevantes, son los llamados costos “sepultados”.

Un costo se denomina sepultado si corresponde a una obligacién de pago que
se contrajo en el pasado, aun cuando parte de ella esté pendiente de pago a futuro.
Si bien constituye un pago futuro, tiene un caracter inevitable que lo hace
irrelevante. La parte de la deuda contraida y no pagada es un compromiso por el
cual debe responder la empresa independientemente de las alternativas que enfrente
en un momento dado.

La excepcion a lo sefialado la constituird la posibilidad de alterar la modalidad
de pago, siempre que ella no esté asociada con todas las alternativas a que se
enfrenta la decision. En este caso, la relevancia se produce por la variabilidad que
ocasionaria el valor del dinero en el tiempo.

Fécilmente podra apreciarse que un costo sepultado puede consistir tanto en un
costo fijo como en uno variable.

Costos pertinentes de produccién

El uso mas frecuente del andlisis de costos pertinentes se desarrolla en lo relacionado
con las decisiones de fabricacién. Dentro de éstas, son fundamentales las de optar
por fabricar o comprar, seleccionar la mezcla optima de produccién y minimizar
la inversion en inventarios. A estos casos se hard referencia en esta seccién. Hay,
sin embargo, otras dreas de decision tan importantes como las sefialadas, pero
menos frecuentes en la prictica, que se refieren a la localizacién de la planta,
seleccidn de alternativas de uso de materias primas, abandono de una linea de
productos y otras.

Entre los casos seflalados, la decisién de fabricar o comprar puede parecer mas
simple de lo que realmente es. L.a decision de fabricar requiere de inversiones en
capital. Por tanto, aunque parece claro que ésta deberfa adoptarse cuando los ahorros
de los costos esperados tienen un rendimiento sobre la inversion mayor que el que
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podria esperarse de una inversiéon de alternativa, hay dificultades serias en la
determinacion de los costos pertinentes a la decision. Al exigirse la consideracion
de proyecciones econémicas en el tiempo surgen, adicionalmente, los problemas
de la estimacién de las variables futuras; pero, al margen de esto, hay costos de
dificil cuantificacion. Por ejemplo, si la fabricacién implica hacer uso de espacios
existentes, serd necesario estimar el beneficio que reportaria su uso en otra
alternativa. Si se considera la alternativa de fabricar, serd necesario proyectar costos
de adquisicion, remuneraciones, costos indirectos de fabricacién y otros que le
otorgan, en conjunto, un caracter de proyecto con todas las connotaciones analiticas
seflaladas en todo este libro. '

El analisis para seleccionar la mezcla dptima de produccién es, generalmente,
menos complejo. Si bien presenta también limitaciones respecto a la necesidad de
estimar todas las variables del mercado, el estudio se centra practicamente en el
margen de contribucidn. Ello se debe a que, frente a costos fijos inevitables para
cualquier mezcla de produccién, los factores pertinentes serfan el precio y los
costos variables. Sin embargo, no deben descuidarse los costos fijos que pudieran
cambiar con distintas alternativas de mezclas, la cantidad de productos vendidos
de cada componente de cada mezcla que condicionard el beneficio neto de la
decision, ni los otros factores seflalados previamente en este capitulo.

El analisis de costos pertinentes en la determinacién del tamafio éptimo del
inventario debe dirigirse a estudiar los costos que varian en funcidn del lote de
compra y los costos de mantenimiento de inventarios. Muchos costos relativos a
inventarios son variables. No obstante, pocos son los que deben considerarse para
una decision. Ya se han exﬁuesto los criterios generales para determinar su inclusién.
Es preciso, ademds, destacar un elemento particular de costos relevante que se
desprende del hecho de que los inventarios constituyen una inversién. Debido a
esto, ha de considerarse un interés sobre los costos de incremento evitables, para
asignar su parte correspondiente al costo de oportunidad de los fondos invertidos.
Dada la enorme cantidad de opciones de tamafio de inventarios que se presentan
en una empresa con muchos itemes inventariables, los costos pertinentes pueden
calcularse respecto a los articulos de mayor valor. Normalmente, no mds del 20%
de los articulos representan sobre el 80% de la inversion en inventarios.

@ Funciones de costos de corto plazo

En el corto plazo, la empresa que se creard con el proyecto presentard costos fijos
y variables. Los costos fijos totales son costos que deberd pagar en un periodo
determinado, independientemente de su nivel de produccién (arriendo de bodegas,
algunas remuneraciones, seguros de maquina, etcétera). Los costos variables totales
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son los pagos que dependen del nivel de produccién (costo de los envases, mano
de obra a trato, materias primas, etcétera). La suma de ambos costos dara el costo
total del periodo.

Dentro de los limites de una capacidad dada de planta, la empresa podré variar
sus niveles de produccidn haciendo cambiar la cantidad de insumos ocupados vy,
por tanto, sus costos variables totales. Dentro de ciertos rangos de variacion, los
costos fijos se mantendrdn constantes.

Al disponer la informacién de las funciones de costos fijos, variables y totales,
pueden derivarse de ella las funciones de costo unitario: el costo fijo medio (CFMe),
que se calcula dividiendo los costos fijos totales por el nivel de produccion (Q); el
costo variable medio (CVMe), que se determina dividiendo los costos variables
totales por la produccién; el costo medio total (CMeT), que se obtiene sumando
CFMe y CVMe o dividiendo el costo total por la produccidn; y el costo marginal
(CMg), que corresponde a la variacién en CT frente a un cambio unitario en la
produccidn.

Las relaciones anteriores se deducen en el siguiente cuadro que supone costos
variables unitarios constantes para las primeras cuatro unidades de produccién,
economias de escala a partir de la quinta y hasta la séptima y deseconomfas de
escala a partir de la octava’.

® Cuadro 6.5

2Hay economias de escala cuando, por ejemplo, se logran descuentos en compras por volimenes
mayores. Hay deseconomias de escala, por ejemplo, cuando debe recurrirse a fuentes més lejanas de
abastecimiento por el mayor volumen de operacién.
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En la tabla anterior se observa que los costos fijos totales (CFT) son iguales
para cualquier nivel de produccion, mientras que los costos variables totales (CVT)
son cero cuando la produccidn es cero y aumentan mientras mayor sea la
produccién. La funcién de costos totales (CT) es igual a la de costos variables
totales (CVT), pero estd $800 sobre ésta en cualquier nivel de produccién, debido
a que se agreg6 esta cantidad como costo fijo.

Las funciones de costo variable medio (CVMe), costo medio total (CMeT) y
costo marginal (CMg) decrecen inicialmente para después volver a subir. También
entre ellas se observa que la diferencia entre CMeT y CVMe es igual a los costos
fijos medios (CFMe)*. e

Andlisis costo-volumen-utilidad

El andlisis costo-volumen-utilidad, conocido también como andlisis del punto de
equilibrio, muestra las relaciones bdsicas entre costos e ingresos para diferentes
niveles de produccién y ventas®, asumiendo valores constantes de ingresos y costos
dentro de rangos razonables de operacion. El resultado de la combinacién de
estas variables se expresa por:

61 R=pg—vqg—-F

donde R es la utilidad, p esel precio, g la cantidad producida y vendida, v el costo
variable unitario o CVMe y F los costos fijos totales.

Para determinar la cantidad de equilibrio (la que hace a la utilidad o resultado
igual a cero) se puede aplicar la siguiente expresion algebraica derivada de la
anterior.

F

T=p_y

6.2

3En el capitulo 9 se hace una aplicacién sobre el uso de los costos medios totales versus los costos
marginales para tomar una decisién.
4 Un modelo ampliado se propone en el siguiente capitulo.
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La relacion entre costos fijos y variables se denomina apalancamiento
operacional (AO) o elasticidad de las ganancias y mide el cambio porcentual de
las utilidades totales frente a un aumento en la produccién y ventas, lo que se
calcula por

ao=—4P=Y)
83 g(p=v)-F

Por ejemplo, si el precio unitario fuese $100, los costos fijos dentro del rango
de andlisis $30.000 y el costo variable medio $40, la cantidad de equilibrio seria,
aplicando la ecuacion 6.2, la siguiente:

~30.000 _ 30.000
100-40 60

q =500

Esto indica que si el proyecto logra producir y vender 500 unidades, su utilidad
seria cero. Si vende més de esa cantidad tendrd ganancias y si es menos tendra
- .. . .. pérdidas’.

Si se desease calcular el nivel de operacion que permitiera obtener una ganancia
" (R) definida ($15.000, por ejemplo), bastarfa con sumar este valor a los costos
- fijos y aplicar nuevamente la férmula 6.2. Asi, se tendria:

CF+R_30.000+15.000  45.000
=0 100 — 40 60

=750

Lo anterior muestra que una produccion y ventas de 750 unidades permitira
* obtener, en las condiciones indicadas, una utilidad de $15.000. Reemplazando en
- la ecuacion 6.1 se demuestra que:

R = (100 * 750) — (40 * 750) = 30.000 = 15.000

5 Como puede observarse, este modelo no incorpora, entre ofros, los efectos tributarios, los costos de
capital por la inversién realizada ni el costo por la pérdida de valor que toda inversién puede enfrentar
a futuro.
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De igual forma, reemplazando en 6.3 los valores conocidos para una
q =600y otra g = 700, resultan los siguientes apalancamientos operacionales:

__ 600(100-40)  _ 36000 _
600 (100 — 40) — 30.000  6.000

__ 700(100-40)  _ 42.000 _,
700 (100 — 40) — 30.000  12.000

Esto muestra que mientras mas lejos se encuentre el nivel de operacién del
punto de equilibrio, menor es el cambio porcentual en las ganancias. Nétese que
mientras mayor sea la diferencia entre el precio unitario y los costos variables
unitario o costo medio variable, mayor serd el apalancamiento operacional. Esta
diferencia, denominada margen de contribucién, muestra con cudnto contribuye
cada unidad vendida a cubrir los costos fijos primero y a generar utilidades después
del punto de equilibrio.

Aunque en la preparacion del proyecto deben considerarse los costos efectivos y
no los contables, estos tiltimos son importantes para determinar la magnitud de los
impuestos a las utilidades.

Para fines tributables, la inversion en una maquina, por ejemplo, no genera
aumento ni disminucién de riqueza; por tanto, no hay efectos tributables por la
compra de activos. Sin embargo, cuando el activo es usado, empieza a perder
valor por el deterioro normal de ese uso y también por el paso del tiempo. Como el
Fisco no puede ir revisando el grado de deterioro de cada activo de un pais, define
una pérdida de valor promedio anual para activos similares que denomina
depreciacion. La depreciacion, entonces, no constituye un egreso de caja (el egreso
se produjo cuando se compro el activo), pero es posible restarlo de los ingresos
para reducir la utilidad y con ello los impuestos. Por ejemplo:
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+ Ingresos 1.000
- Costos desembolsables - 500
- Depreciacion -100
= Utilidad antes de impuesto 400
- Impuestos (15%) - 60
= Utilidad neta 340

Si se analiza el efecto neto sobre el flujo de caja se tendria que los ingresos
{$1.000) menos los costos desembolsables ($500) y menos el impuesto, también
desembolsable ($60), darfa un flujo neto de $440. Este andlisis puede obviarse si
se suma a la utilidad neta ($340) la depreciacién que habfa sido restada ($100),
llegandose directamente a calcular un flujo de caja para ese periodo de $440.

Los plazos de depreciacion as{ como la forma de hacerlo difiere entre paises.
Por ello, el preparador del proyecto debera velar por recoger en detalle la normativa
legal que condicionara la estimacién de los tributos.

El término depreciacion se utiliza para referirse a la pérdida contable de valor
de activos fijos. El mismo concepto referido a un activo intangible o nominal, se
denomina amortizacion del activo intangible. Un caso tipico de este tipo de activo
es el software computacional. Mientras el disquete que puede contener un
sofisticado sistema de informacién puede costar muy barato, su contenido intangible
puede ser muy caro. Su obsolescencia natural se promedia en una pérdida de valor
anual conocido, como se menciond, con el término de amortizacién de intangible.

Si se debe reemplazar un activo cualquiera durante el periodo de evaluacién del
proyecto, es muy probable que el activo reemplazado pueda ser vendido. Si esta
venta genera utilidades, deberd considerarse un impuesto por ella.

Para determinar la utilidad contable en la venta de un activo, debera restarse del
precio de venta un costo que sea aceptado por el Fisco. Al igual que con la
depreciacién, el Fisco determina una convencién para el cilculo de este costo,
seflalando que debe ser igual al valor no depreciado de los activos. En términos
contables, esto se denomina valor libro de los activos.

Por ejemplo, si un activo que costé $1.200 y que al momento de venderse en
$600 tiene una depreciacién acumulada (suma de las depreciaciones anuales hasta
el momento de la venta) de $800, puede mostrar un valor libro de $400 ($1.200 -
$800). La utilidad contable en la venta del activo serfa:
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+ Venta de activos 600
- Valor libro - 400
= Utilidad antes de impuesto 200
- Impuesto (15%) -30
= Utilidad neta 170

Para efectos de determinar el impacto sobre el flujo de caja podria decirse que
de la venta de $600 debié destinarse $30 a impuestos, con lo que quedé un flujo
neto de $570. Al igual que con la depreciacién, existe una forma directa de calcular
el flujo efectivo sumando a la utilidad neta el valor libro que se rest6 para fines
tributarios sin ser salida de caja. De esta forma, se llega también a $570 sumando
los $170 con los $400.

El caso de la venta de un activo con pérdidas contables se analizard en el capitulo
13, por tener un impacto sobre los beneficios del proyecto.

El efecto tributario también se observa en la variacién de los costos, tanto en
aquellos proyectos que los incrementan (una ampliacidén, por ejemplo) como en
los que los reducen (un reemplazo de tecnologia ineficiente por otra mds eficiente).

Para analizar sélo el efecto tributario, se asumird, en el siguiente ejemplo, que
los costos varfan sin que hayan cambios en los niveles de beneficios, aunque al
evaluar un proyecto donde hay aumentos de costos, es indudable que se hace
porque se esperan cambios en los beneficios.

Ingresos 30.000 30.000
Costos -12.000 -16.000 -4.000
Depreciacion -4.000 -4.000
Utilidad 14.000 10.000 -4.000
Impuesto -2.100 -1.500 600
Utilidad neta 11.900 8.500 -3.400
Depreciacion 4.000 4.000
Flujo neto 15.900 12.500 -3.400

En el cuadro anterior se muestra una situacién base donde la empresa tiene
utilidades contables, una situacién con proyecto donde se aumenta el costo de un
factor (por ejemplo, sueldos) y un anélisis incremental donde se muestra el impacto
solo de la variacién de costos.

Como puede observarse, un aumento de costos de $4.000 hace que se reduzca
el flujo de caja en solo $3.400 (la diferencia entre $15.900 y $12.500). En la
columna incremental se incluye dnicamente el costo relevante para la decision.
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Como se explicé antes, cualquier baja en la utilidad hace que la empresa deje de
pagar el 15% de impuestos sobre esa reduccién. La utilidad negativa, en el andlisis
incremental, no significa necesariamente pérdida, sino reduccidn de la utilidad.
Por eso, en el andlisis incremental, en vez de asociar cero impuesto a una utilidad
negativa, se considerard un ahorro de costo equivalente a ese porcentaje.

De la misma forma, un proyecto de mejora que reduzca los costos de la empresa
deberd considerar que el aumento en las utilidades estd asociado a un aumento en
el impuesto que se debe pagar.

El costo de una deuda también es deducible de impuestos y, en consecuencia,
tiene un impacto tributario positivo que debe incluirse en el flujo de caja cuando
se busca medir la rentabilidad de los recursos propios invertidos en un proyecto.

Para calcular el impacto tributario de una deuda, se debe descomponer el monto
total del servicio de la deuda en dos partes: la amortizacién y los intereses. Mientras
la primera corresponde a una devolucién del préstamo, y por lo tanto no constituye
un costo ni estd afecta a impuesto, la segunda es un gasto financiero de similar
comportamiento al arrendamiento de cualquier activo y, por lo tanto, esta afecta a
impuestos.

Por ejemplo, el impacto de financiar parte de la inversién de un proyecto con
un préstamo de $200.000 al 10% de interés anual no impacta en los flujos de caja
en el monto total de los intereses ($20.000), sino que sélo en $17.000. Es decir, en
el 85% de su monto total.

Al agregarse este costo financiero, la utilidad proyectada para el periodo baja
en ese mismo monto y, por lo tahto, deja de pagarse el 15% del impuesto que antes
se pagaba sobre él.

Otro costo importante, el Impuesto al Valor Agregado (IVA), es frecuentemente
omitido en la construccién de los flujos de caja por considerarse que la empresa
actiia sélo como una intermediaria en su recaudacion. Esto es cierto, pero
reconociendo las siguientes excepciones:

a) Cuando se calcula la inversion en capital de trabajo, por cuanto el IVA de las
compras debe ser financiado independientemente de que después se recupere en
las ventas.

b) Cuando la empresa efectiia sus ventas sin IVA y sus compras si estdn afectas
como, por ejemplo, el caso de las sociedades de profesionales o las mismas
universidades.

¢) Cuando el desfase de tiempo y la cuantia del IVA pagado en las inversiones
es alto, ya que afecta al costo del capital inmovilizado hasta que ese impuesto es
recuperado.



La determinacién de los costos del proyecto
requiere conceptualizar algunas de las
distintas clasificaciones de costos para la
toma de decisiones.

Para la toma de decisiones asociadas a la
preparacion de un proyecto, deben
considerarse, fundamentalmente, los costos
efectivamente desembolsables y no los
contables. Estos tiltimos, sin embargo,
también deberdn ser calculados para
determinar el valor de un costo efectivo
coma es el impuesto.

Dependiendo del tipo de proyecto que se
evaltia, deberd trabajarse con costos totales
o diferenciales esperados a futuro.
Opcionalmente, en algunos casos se podrd
trabajar con uno u otro, siempre que el
modelo que se aplique ast lo permira.

Por ejemplo, se puede trabajar con costos

1. “1odos los costos diferenciales son
relevantes para tomar una decision”.
Comente.

2. Explique qué es un costo sepultado. Dé
dos ejemplos de costos sepultados que
puedan ser relevantes para tomar una
decisién.

3. ;Por gué la depreciacion de los activos
¢
pum’e ser relevante para una decision?

4. ;Qué relaciones hay entre los costos fijos
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totales si se comparan costos globales de la
situacion base versus la situacion con
proyecto. Sin embargo, se deberd trabajar
con costos diferenciales si el andlisis es
incremental entre ambas opciones.

El andlisis de los costos se asocia a
voliimenes de operacidn y utilidad
mediante la técnica del punto de
equilibrio, lo que permite estimar niveles
minimos de operacién para asegurar
ganancias en el proyecto.

Efectos imporiantes pueden tener en un
[flujo de caja factores aparentemente
secundarios, como los efectos tributarios
derivados de una compra o venta de
activos, un ahorro o aumento de costos,
una deuda para financiar activos o la
operacion y las mejoras o aumentos de

productividad.

Preguntas y problemas

y variables, por una parte, y los costos
evitables, por otra?

5. “Los costos variables rotales disminuyen
a una tasa decreciente cuando
aparecen los rendimientos
decrecientes”. Comente.

6. “El apalancamiento operacional
muestra la proporcidn entre los costos

fijos y variables”. Comente.

7. Dé un ejemplo concreto de un
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aumento en los costos variables medios
y otro de una disminucién.

8. Senale rres efectos que no se incorporan
en el andlisis costo-volumen-utilidad y
que pueden influir en el resultado de
una decision.

9. ‘Al alejarse el nivel de operacion del
punto de equilibrio, aumenta el indice
de apalancamiento operacional”.
Comente.

10. ;Qué diferencia a la depreciacion de

la amortizacion?

11. ;En qué caso pueden emplearse

de cada alternativa para Q = 7y

Q = 8, y d) explique por qué es mayor
el resultado en la alrernativa 2y por
qué es mayor para Q=7 que para
Q=8

14. Los propietarios de un hotel estin

considerando la alternativa de cerrar
durante los meses de invierno por el alto
costo que significa operar para un flujo
de pasajeros pequerio en esa época.
Estimaciones del mercado indican una
demanda mensual de 400 pasajeros, lo
cual equivale al 25% de la capacidad
roral del hotel. El precio por el
alojamiento diario es de $1.600 y sus
costos fijos mensuales son:

indistintamente costos totales y costos
diferenciales?

12. Senale a lo menos seis casos que
podrian hacer econdmicamente -
rentable seguir elaborando un
producto cuyo CMeT = $230%y que en
el mercado podria adquirirse en $130.

13. Para elaborar un producto que puede
venderse a un precio unitario de $200
existen dos alternativas tecnoldgicas
que muestran las siguiente: estructuras
de costos.

WINGET: CVMe
Alternativa 1 $ 400 $100
Alternativa 2 200 50

Con esta informacion: a) determine la
produccion en el punto de equilibrio

Arriendo de local  $ 240.000
Depreciacién 180.000
Seguros 60.000
TOTAL $ 480.000

Si se cierra, el costo de mantenimiento
de las mdquinas, celadores y otros,
suma $80.000 al mes. Pero si
contintia operando, los costos variables
en que se incurriria ascienden a
$8760.000 mensuales ;Deberd cerrar el
negocio? ;Cudl serd el niimero de
pasajeros en el punto de decidir el
crerre?

15. La capacidad normal de produccion

de una empresa es de 10.000 unidades
mensuales. Sobre esta base se asignan
los costos fijos que, en términos
unitarios, ascienden, a:

de cada opcidn, b) explique por qué se
produce la diferencia, c) determine el
grado de apalancamiento operacional

Gastos generales y de administracion $ 25,00

Gastos de venta 5,00



Los costos variables unitarios son
totalmente proporcionales a la
proa’uccz'o’n y ventasy ascienden a:

Mano de obra directa $ 18,00
Materiales 14,50
Gastos indirectos

de fabricacién 8,00

El precio del producto en el mercado es de
$ 90y las comisiones a los vendedores
corresponden al 5% de las ventas.

La empresa estd estudiando la posibilidad
de cerrar durante un tiempo que podria
llegar a 2 afios, debido a un periodo de
depresion que se estima afectard a la
industria en ese lapso, hecho que
disminutria sus niveles de actividad a un
20% de su capacidad normal.

Si cierra se podrian reducir los cargos fijos
en un 30% y si contintia operando la
reduccion sélo llegaria a un 15% ;Cudl
seria el ahorro diferencial de optar por la
mejor alternativa?

16. La Granja Avicola Pajares usa para
transportar sus productos al mercado un
vehiculo cuyo costo original fue de
$2.000.000 y que podria venderse hoy en
$140.000. Su mantenimiento anual
implica gastos por $30.000 y su valor
residual al término de los proximos 8 arios
serd de $20.000 . ;Le convendri a la
empresa venderlo y comprar un vehiculo
cuyo costo es de $50.000, que requiere
mantenimiento equivalente a $40.000
anuales y que tiene un valor residual de
cero al término de su vida 111l restante de
8 arios? Considere una tasa de
capitalizacion anual para la empresa de
15%.

Estimacion de costos

17, Una fibrica de vestuario tiene 1.000
vestidos pasados de moda que costaron
$20.000 fabricarlos. Si se gastara $5.000
en modernizarlos, se podrian vender en
$9.000. Si no se modernizan, la mejor
opcion de venta asciende a $1.000. ;Qué

alternativa recomienda?

18. En la realizacidn del estudio técnico
de un proyecto se encuentran tres
alternativas tecnoldgicas que se
adecuan a los requerimientos exigidos
para su implementacion. El costo fijo
anual de cada alternativa seria:

Produccién A B C
0-10.000 $ 300.000 $350.000 $ 500.000
10.001 - 20.000  300.000 350.000 500.000
20.001 - 30.000 400.000 350.000 500.000
30.001 - 40.000 400.000 450.000 500.000

Los costos variables unitarios de cada
alternativa, por rango de produccidn,
se estiman en:

Produccién A B C
0-30.000 $10,00 $9,00 $ 6,00
30.000 - 40.000 250 8,50 5,50

;Qué alternativa seleccionaria si la
demanda esperada es de 10.000
unidades anuales? Si la demanda

no es conocida, ;cudl es el punto critico
en que convendrd cambiar de una a
otra alternativa? Si una alternativa es
abandonada al llegar a un tamarno
que haga a otra mds conveniente, ;s
posible que vuelva a ser seleccionada a
voltimenes mayores?

19. Al estudiar un proyecto se estimaron los
siguientes costos variables pard una
capacidad de produccién normal de
140.000 unidades, siendo la capacidad
mdxima de 200.000 unidades:

131
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Materiales $ 120.000
gt b e 20. Explique en qué situaciones el [VA
Otros 80.000 siempre tiene que ser considerado en un

proyecto.

Los costos fijos se estiman, de acuerdo
con el nivel de produccidn, en:

21. Calcule el efecto que sobre el flujo de

Produccién Costo fijo caja del primer afio de un proyecto
0- 40.000 $ 320.000 tendria cada una de las siguientes
40.001 - 130.000 380.000 situaciones, suponiendo que la empresa
130.001 - 180.000 420.000 tiene utilidades contables y enfrenta una
180.001 - 200.000 500.000 tasa de impuestos del 15%:
Si el precio de venta de cada unidad es o éi Z?gg)ézgg)ugzezagfejgd; 10

de 315 y la produccion esperada fuese

: anos, y que permite aumentar los
de 100.000 unidades por ano jcudl es

ingresos por venta de productos en

el nitmero minimo de unidades $6.000.000 anuales y los costos
adicionales que se necesita vender al desembolsables en $3.000.000.

precio de $11 por unidad para mosnar 1) [ 4 yensa en $500.000 de una mdquina
una utilidad de $762.000 por aiio? que tiene un valor libros de $600.000.
Para subir las ventas a 120.000

¢) Un aumento de remuneraciones por
unidacdes anuales, ;cudnto podria $4.000.000 anuales.

gastarse 'zzdicionalmente en p‘ub/icz'a’zzd d) Un préstamo de $20.000.000 para
(“’”f’ﬁ]o) para que manteniéndose un reemplazar una mdquina antigua y
precio de $15 se pueda obtener una lograr reducciones de costos por

g 0, - P
utilidad de un 20% sobre las ventas: $4.200.000 anuales.
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ANTECEDENTES ECONOMICOS
DEL ESTUDIO TECNICO

Los aspectos relacionados con la ingenierfa del proyecto son probablemente los
que tienen mayor incidencia sobre la magnitud de los costos e inversiones que
deberan efectuarse si se implementa el proyecto. De aqui la importancia de estudiar
con especial énfasis la valorizacién econémica de todas sus variables técnicas.

El objetivo de este capitulo es exponer las bases principales de origen técnico
que proveen la informacién econémica al preparador del proyecto, asi como una
propuesta de formas de recopilacién y sistematizacion de la informacién relevante
de inversiones y costos que puedan extraerse del estudio técnico.

Las diferencias que cada proyecto presenta respecto a su ingenierfa hacen muy
complejo intentar generalizar un procedimiento de andlisis que sea titil a todos
ellos. Sin embargo, obviando el problema de evaluacién técnica a que se hacia
referencia en el capitulo 2, es posible desarrollar un sistema de ordenacién,
clasificacién y presentacién de la informacién econémica derivada del estudio
técnico. Los antecedentes técnicos de respaldo a esta informacién de precios y
costos deben necesariamente incluirse en el texto del proyecto.

@Alcances del estudio de ingenieria

El estudio de ingenieria del proyecto debe llegar a determinar la funcién de
produccion 6ptima para la utilizacidn eficiente y eficaz de los recursos disponibles
para la produccién del bien o servicio deseado. Para ello deberan analizarse las
distintas alternativas y condiciones en que se pueden combinar los factores
productivos, identificando, a través de la cuantificacidn y proyeccién en el tiempo
de los montos de inversiones de capital, los costos y los ingresos de operacién
asociados a cada una de las alternativas de produccion.

De la seleccién del proceso productivo 6ptimo se derivaran las necesidades de
equipos y maquinaria. De la determinacion de su disposicion en planta (layout) y
del estudio de los requerimientos del personal que los operen, asi como de su
movilidad, podrian definirse las necesidades de espacio y obras fisicas.

El célculo de los costos de operaciéon de mano de obra, insumos diversos,
reparaciones, mantenimiento y otros se obtendra directamente del estudio del
proceso productivo seleccionado.

El estudio técnico, como se sefialaba en el capitulo 2, no se realiza en forma
aislada del resto. El estudio de mercado definird ciertas variables relativas a
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caracteristicas del producto, demanda proyectada a través del tiempo, estacionalidad
en las ventas, abastecimiento de materias primas y sistemas de comercializacién
adecuados, entre otras materias, informacién que deber4 tomarse en consideracién
al seleccionar el proceso productivo. El estudio legal podra sefialar ciertas
restricciones a la localizacién del proyecto que podrian de alguna manera
condicionar el tipo de proceso productivo; por ejemplo, la calidad de las aguas
subterrdneas es prioritaria en la fabricacién de bebidas gaseosas. Siésta no cumple
con todas las exigencias requeridas en las localizaciones optativas permitidas, el
proyecto deberd incorporar los equipos necesarias para su purificacion, aun cuando
en otras zonas, donde 1a localizacién esté prohibida, pudiera evitarse esta inversién
por tener el agua la calidad requerida. El estudio financiero, por otra parte, podra
ser determinante en la seleccién del proceso si en él se definiera la imposibilidad
de obtener los recursos econdémicos suficientes para la adquisicién de la tecnologia
mads adecuada. En este caso, el estudio debera tender a calcular la rentabilidad del
proyecto, haciendo uso de la tecnologia que estd al alcance de los recursos
disponibles.

De la misma forma en que otros estudios afectan a las decisiones del estudio
técnico, éste condiciona a los otros estudios, principalmente al financiero y
organizacional.

@Proceso de produccién

El proceso de produccioén se define como la forma en que una serie de insumos se
transforman en productos mediante la participacién de una determinada tecnologia
(combinacién de mano de obra, maquinaria, métodos y procedimientos de
operacion, etcétera).

Los distintos tipos de procesos productivos pueden clasificarse en funcion de
su flujo productivo o del tipo de producto, teniendo cada caso efectos distintos
sobre el flujo de caja del proyecto.

Segun el flyjo, el proceso puede ser en serie, por pedido o por proyecto. El
proceso de produccioén es en serie cuando ciertos productos, cuyo disefio bdsico es
relativamente estable en el tiempo y que estan destinados a un gran mercado,
permiten su produccidn para existencias. Las economias de escala obtenidas por
el alto grado de especializacién que la produccién en serie permite, van
normalmente asociadas a bajos costos unitarios. En un proceso por pedido, la
produccién sigue secuencias diferentes, que hacen necesaria su flexibilizacion, a
través de mano de obra y equipos suficientemente dictiles para adaptarse a las
caracteristicas del pedido. Este proceso afectard a los flujos econdmicos por la
mayor especialidad del recurso humano y por las mayores existencias que sera
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preciso mantener. Un proceso de produccién por proyecto corresponde a un
producto complejo de cardcter inico que, con tareas bien definidas en términos de
recursos y plazos, da origen, normalmente, a un estudio de factibilidad completo.
Ejemplos claros de esto son los proyectos de construccién y de filmacién de
peliculas, entre otros.

Segun el tipo de producto, el proceso se clasificara en funcion de los bienes o
servicios que se van a producir; por ejemplo, procesos extractivos, de
transformacion quimica, de montaje, de salud, transporte, etcétera.

Muchas veces un mismo producto puede obtenerse utilizando mas de un proceso
productivo. Si asi fuera, deberd analizarse cada una de estas alternativas y
determinarse la intensidad con que se utilizan los factores productivos. Esto definira
en gran medida el grado de automatizacién del proceso y, por ende, su estructura
de costos. Aquellas formas de produccion intensivas en capital requerirdn de una
mayor inversion, pero de menores costos de operacién por concepto de mano de
obra, ademds de otras repercusiones, positivas o negativas, sobre otros costos y
también sobre los ingresos. La alternativa tecnolégica que se seleccione afectard
directamente la rentabilidad del proyecto. Por ello, en vez de seleccionar la
tecnologia mds avanzada, deberd elegirse aquella que optimice los resultados.

@Efectos econémicos de la ingenieria

El proceso productivo y la tecnologia que se seleccionen influirdn directamente
sobre la cuantia de las inversiones, costos e ingresos del proyecto.

La cantidad y calidad de las maquinarias, equipos, herramientas, mobiliario de
planta, vehiculos y otras inversiones se caracterizardn normalmente por el proceso
productivo elegido. En algunos casos la disponibilidad de los equipos se obtiene
no por su compra, sino por su arrendamiento, con lo cual, en lugar de afectar el
item de inversiones, influird en el de costos.

Las necesidades de inversion en obra fisica se determinan principalmente en
funcién de la distribucidn de los equipos productivos en el espacio fisico (layvout).
Sin embargo, también serd preciso considerar posibles ampliaciones futuras en la
capacidad de produccién que hagan aconsejable disponer desde un principio de la
obra fisica necesaria, aun cuando se mantenga ociosa por algln tiempo. La
distribucién en planta debe buscar evitar los flujos innecesarios de materiales,
productos en proceso o terminados, personal, etcétera.

Los célculos de requerimientos de obra fisica para la planta, mas los estudios de
vias de acceso, circulacion, bodegas, estacionamientos, dreas verdes, ampliaciones
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proyectadas y otros, serdn algunos de los factores determinantes en la definicién
del tamano y caracteristicas del terreno.

La importancia de la incidencia de la obra fisica en la estructura del flujo de
caja del proyecto se manifiesta al considerar como ejemplo las multiples alternativas
que una variable que parece muy simple, como el edificio de la fabrica, presenta.
Por ejemplo se puede: a) comprar un terreno y construir; b) comprar un edificio que
cumpla con las condiciones minimas deseadas y remodelarlo; c¢) comprar un edificio
por su ubicacién, demolerlo y construir uno nuevo o d) arrendar un edificio. Cada
uno de los tres primeros casos tiene montos de inversién distintos, y el cuarto caso
presenta un problema de costo de operacién. En todas las alternativas debe
considerarse si son reales, puesto que podrin estar asociadas tanto a costos como a
beneficios distintos. Asi, por ejemplo, la alternativa ¢), si bien puede ser la mds
cara, podria ser la mas conveniente si su localizacion es preferencial por la cercania
al mercado consumidor o proveedor.

El proceso productivo, a través de la tecnologia usada, tiene incidencia directa
sobre el costo de operacién. Como se menciond anteriormente, la relacién entre
costos de operacion e inversion serd mayor mientras menos intensiva en capital
sea la tecnologia.

En muchos casos el estudio técnico debe proporcionar informacién financiera
relativa a ingresos de operacidn; es el caso de los equipos y maquinarias que se
deben reemplazar y que al ser dados de baja permiten su venta. En otros casos, los
ingresos se generan por la renta de subproductos, como el desecho derivado de la
elaboracion de envases de hojalata, que se vende como chatarra, o la cdscara de
limén, que se obtiene como residuo de la fabricacidn de aceites esenciales y que
puede venderse para la fabricacién de pesticidas. Otros ingresos pueden obtenerse
dando servicios que permitan usar la capacidad ociosa, como una fabrica de helados
que arriende sus bodegas de frigorificos para congelar mariscos.
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Deslandes plantea que para medir la capacidad de competir debe estimarse el
costo fabril en distintos niveles de la capacidad de produccién. Para ello propone
definir los componentes mds relevantes del costo: consumo de materias primas y
materiales, utilizacién de mano de obra, mantenimiento, gastos fabriles en general
(energia, combustible, etcétera). El costo fabril definido debe compararse con la
capacidad de produccién y el monto de la inversién. A esta relacion se le denomina
“masa critica técnica”, la cual, al calcularse, deja muchas veces fuera de andlisis
el efecto de la dimensién de la empresa sobre los gastos administrativos o la
consideracion de no trabajar a plena capacidad.

Al relacionar el costo unitario de operacién (P) con la capacidad de la planta
(C), dada en nimero de unidades de producto por unidad de tiempo, resulta una
expresion de la forma siguiente:

donde (a) es el factor de volumen. El grafico 7.1 expone visualmente esta relacion.
Costo unitario
de produccion

A

P

P2

»

Ci C2 Capacidad

C

_e Gréfico 7.1

! Este apartado se basa en DESLANDES, H. “Las 8 etapas de un estudio de factibilidad”, Administracion de

empresas 6 (61), 1975.

37
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Al relacionar el costo en equipos por unidad de capacidad (Q) con una funcién
de capacidad creciente, se obtiene un resultado como el que se ilustra en el gréafico
7.2 y que tiene la siguiente expresion:

-b

2 _|%

7.2 Ql CI

donde (b) es el factor de volumen.

Al relacionar la capacidad (C) con la inversién total (1), resulta una expresion
similar a la anterior, pero con coeficiente positivo:

f !
Q [ Q [? — | =< ES [}

i C1 ~ G
7.3 7.4

donde (f) es el factor de volumen. Cuando (f) se aproxima a 1, son despreciables
las economias que pueden obtenerse por el crecimiento de la capacidad.
Visualmente se aprecia su comportamiento contrario en el grdfico 7.3, lo cual es
obvio al considerar que cualquier aumento de capacidad va asociado a un
incremento en las inversiones en los equipos que as{ lo permitan.

Costo de Costo de los equipos ~ Costototal Costo de adquisicién
adquisicién idad d idad del equipo del .
por unidad por unidad de capacida e los equipos
de capacidad 4 A
O i i
02 I
- L C >
G C2 Capacidad C1 C2 Capacidad

» Grafico 7.2 ® Grafico 7.3
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El factor de volumen (f) estd definido para cada tipo de industria como resultado de
multiples observaciones de proyectos en ejecucién. Por ejemplo, el coeficiente de las
industrias petroquimicas y aceiteras es de 0.50 en las fibricas de amoniaco; en las de
cemento, de 0,60; en las de motores eléctricos, de 0.70 y en las hilanderfas, de 1.

El coeficiente 0.50 indica que si se deseara duplicar la capacidad de una planta,
lainversion deberd incrementarse s6lo en 41,4 %. Esto resulta de aplicar la ecuacion
7.3, donde 12 es la incégnita:

] o) 0,5
2

I L1
de donde I, =1,4142.

El problema de capacidad se trata con mayor profundidad en el capitulo 8.

El modelo de Lange para determinar la capacidad productiva 6ptima’

una nueva planta, basandose en la hipétesis real de que existe una relacién funcional
- entre el monto de la inversion (1)) y la capacidad productiva del proyecto, lo cual
. permite considerar lo como medida de la capacidad productiva.

Al relacionar la inversién inicial (1,) con los costos de operacién (C), resulta
" una funcién lo (C) cuya derivada I’o(C) es negativa. Es decir, que a un alto costo
- de operacién esta asociada una inversion inicial baja, o viceversa, es decir, que a
. bajos costos de operacién corresponde una alta inversién inicial; esto, porque el
" mayor uso de un factor permite una menor inversién en otro factor.

Aun cuando el nimero de asociaciones de /,, y C es limitado, el modelo efectia
- una interpolacidn para lograr una funcién I, (C) continua, de la forma que muestra

~ el grifico 7.4.
’ (9]
A
Inversién
1
1}
I
A
Ci C Cn Costos
o Grafico 7.4 de operacion

2 Para la redaccién de esta seccién se foméd como referencia a: LANGE, Oskar. Teoria general de la
programacién. Barcelona: Ariel 1968, pp: 244-249.
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De acuerdo con el modelo, el problema se reduce a una eleccién de un C; tal
que el costo total (D) sea lo menor posible. Para ello, se define:

D = [,(C)+ nC = min.
75

Por lo tanto, D serd minimo cuando:

D, =I(C)+n=0
7.6
Luego:

1,(C)=—-n
77

lo que puede expresarse también como

dl, = —ndC
78 :

Para cualquier otra alternativa de inversién donde el costo anual de operacién
sea menor en dC, el costo de operacién en el periodo n se incrementa en ndC. En
el punto 6ptimo, el costo adicional de inversion, df,,, se iguala con el ahorro en los
costos de operacion en el perfodo n.

Gréficamente, la solucién es sencilla. D serd minimo para un C; de la abscisa en
que el punto de la recta de pendiente -n es tangente a la curva [,(C).

Queda por analizar si la solucién de la ecuacién 7.7 determina un valor para C;
que hace a D mfnimo o mdximo. Considerando que D” = /;(C), D alcanza un

minimossi 7;'(C) > 0. De acuerdo con esto, cuando el costo de operacién aumenta,

la inversién inicial disminuye, aunque cada vez més lentamente. Sin embargo,
mds alld del C; 6ptimo, los nuevos incrementos en los costos de operacién hacen
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que el descenso de la inversién sea menor que el incremento en aquél. La curva
que representa esta situacion es decreciente y céncava hacia arriba, tal como se
muestra en el grafico 7.5.

Si I (C)< 0, la solucién de la ecuacion 7.7 determinarfa un valor para C; que

harfa el costo total D médximo. La funcion /,(C) serfa convexa hacia arriba, como
lo muestra el grifico 7.6.

Inversién Punto de minimo costo ) Inversién Punto de miximo costo
de la funcién de costo total de la funcién de costo total
/0(C) 4 1o(C) &
1) fo(C
> - - —
Ci Costo Costo operacién
(Optimo) unitario unitario
e Grafico 7.5 - e Grafico 7.6

En este caso, el costo de operacién aumenta en dC'y la inversion inicial disminuye
en dl,(C), de manera que el costo total disminuye al ser dI,(C) > ndc.

Lange mejora el modelo incorporando el valor tiempo del dinero en los costos.
Paraello, corrige la ecuacion 7.5, descontando los costos de operacion que supone
se desembolsan en i periodos y a comienzos de cada afio. La expresion asi corregida
queda de la siguiente forma:

n—1 C
D=1(C)+ Y —— = min.
(O 25755

7.9
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En estas condiciones, el costo total alcanzard el minimo cuando el incremento
de la inversion inicial sea igual a la suma descontada de los costos de operacién
que esa mayor inversion permite ahorrar.

Los factores predominantes en la selecctén de la mejor alternativa técnica son
obviamente de cardcter econémico. Sin embargo, complementariamente puede
ser necesario considerar algunos elementos de orden cualitativo que en algtn
momento adquieran tanta relevancia como los factores de orden econémico.

Los factores no econémicos que mds comiinmente se tienen en cuenta son la
disponibilidad de insumos y la oportunidad de su abastecimiento, ya sea de tipo
material, humano o financiero. La flexibilidad de adaptacidn de la tecnologia a
distintas condiciones de procesamiento de materias primas y la capacidad para
expandir o contraer los niveles de produccion frente a estacionalidades en el proceso
o frente a la inestabilidad del flujo de abastecimiento de materias primas pueden
también adquirir importancia en un momento dado. Como éstos, muchos otros
factores cualitativos pueden llegar a ser preponderantes en la seleccién de la
alternativa tecnoldgica.

@Inversiones en equipamiento

Por inversion en equipamiento se entenderdn todas las inversiones que permitan
la operacion normal de la planta de la empresa creada por el proyecto. Por ejemplo,
maquinaria, herramientas, vehiculos, mobiliario y equipos en general. Al igual
que en la inversién en obra fisica, aqui interesa la informacién de carécter
econdémico que deberd necesariamente respaldarse técnicamente en el texto mismo
del informe del estudio que se elabore en los anexos que se requieran.

La sistematizacién de la informacién se hard mediante balances de equipos
particulares. Asi, por ejemplo, en funcién de la complejidad, diversidad y cantidad
de equipos, podrin elaborarse balances individuales de maquinaria, vehiculos,
herramientas, etcétera.

La importancia de estos balances se manifiesta en que de cada uno se extraera
la informacién pertinente para la elaboracién del flujo de efectivo del proyecto
sobre inversiones, reinversiones durante la operacién e, inclusive, ingresos por
venta de equipos de reemplazo. En el cuadro 7.1 aparece un tformulario de balance
de maquinarias, equipos y tecnologia que puede utilizarse indistintamente para
cada uno de los grupos de equipos identificados.

Normalmente este balance va acompaiado de las cotizaciones de respaldo a la
informacién, de las especificaciones técnicas y otros antecedentes que no hacen
necesaria una caracterizacién de cada maquinaria en el balance.
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La primera columna incluird un listado de todos los tipos distintos de
maquinarias. Por ejemplo, si existieran dos o mds tipos distintos de tornos, sera
preciso identificarlos y listarlos por separado. De los estudios de la tecnologia
que se usara se obtiene la informacién sobre la cantidad requerida de cada equipo.
Su costo unitario puesto en planta e instalado se determina generalmente por la
informacién de las propias cotizaciones. Este precio debe incluirse en términos
netos; vale decir que en el caso de que se incorpore en la cotizacion el impuesto al
valor agregado (IVA), éste deberd excluirse del andlisis econdmico, con las
excepciones seflaladas en el capitulo anterior.

Balance de maquinarias, equipos y tecnologia

Tornos 10 500 5,000 6 500 600
Soldadoras 5 800 4,000 5 800 800
Prensas 3 2.000 6.000 10 100 100
 Pulidoras 1 3.500 3500 1 300 420
Sierras 8 400 3.200 3 250 380
INVERSION INICIAL EN MAQUINAS 21.700
¢ Cuadro 7.1

@ Corresponde dl valor de desecho al término de su vida 0til
b Corresponde al valor de desecho al término del periodo de evaluacion del proyecto.

Las dos primeras columnas debieran estar respaldadas en un anexo técnico en
que se justifique que con esa configuracion de maquinas, en tipo y cantidad, puede
producirse en cantidad y calidad el bien o servicio que elaborarfa el proyecto.

De igual forma, la informacion de la tercera columna debe estar respaldada en
un anexo que contenga las cotizaciones correspondientes y las bases de calculo de
un precio, cuando no se dispone de esa cotizacion.

La vida util merece una mencion especial, puesto que normalmente se tiene
como tal la maxima utilizacion de la maquinaria, en circunstancias de que deber{a
considerarse el periodo dptimo de reemplazo. Por ejemplo, en un balance de
vehiculos, muchas veces podria encontrarse un camion repartidor con tres afios de
vida ttil, aun cuando su vida de operacién serd mucho mayor. Esto se debe a que,
por efectos de imagen corporativa, serd necesario el reemplazo de los camiones
repartidores para dar permanentemente una imagen de renovacién y modernismo.
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Notese que, en el caso de los camiones repartidores de vino, por la misma razon
de imagen, muchas veces se toma la decision contraria, es decir, dar la imagen de
tradicion y antigiiedad en el vino, lo que se logra, entre otros factores, por la no
renovacién de esos vehiculos. También es necesario mencionar que la vida util
contable no siempre tiene incidencia en el dato que se incorpora en esta columna,
puesto que lo que realimente importa es el tiempo que se estima que el equipo o
maquinaria serd efectivamente util de acuerdo con el funcionamiento requerido
para el proyecto o por su posicion estratégica en el proceso productivo, lo que
podria aconsejar un reemplazo en un periodo menor, a fin de asegurar que no
provocard dificultades a ese proceso. En nivel de pertil o en una prefactibilidad
simple es frecuente usar el periodo de depreciacidén como equivalente al de la vida
util de algunos activos.

La dltima columna incluye el valor de las maquinarias al término de la vida ttil
real definida. En algunos casos puede ser negativo, lo que indica que para deshacerse
de la unidad respectiva es preciso pagar. Notese que el concepto que se utiliza en
estas columnas es el denominado valor de desecho, que representa el monto de
unidades monetarias que efectivamente se piensa que se recibiria al reemplazar al
equipo al final de su vida dtil o su venta al horizonte del proyecto. Este valor de
desecho incorpora el efecto tributario que genera su venta al compararlo con el
valor libro que tendria el bien en ese momento.

Sobre el particular, resulta importante definir algunos conceptos vinculados con
el término valor de comiin uso, a fin de no confundirse acerca del real significado de
cada uno de ellos.

El primer concepto de valor esel que representa el monto de unidades monetarias
sin IVA que se destina a la compra del bien. Este valor puede adoptar los nombres
de valor de compra, de factura o de adquisicion.

Un segundo concepto de valor lo constituye el valor contable, el que también se
puede utilizar con los nombres de valor libro o valor fiscal. Para determinar
cuantitativamente este valor, se descuenta la depreciacion del valor de compra,
adquisicion o factura. El valor contable, por lo tanto, ird disminuyendo cada aflo
de acuerdo con el monto de depreciacién que permite efectuar la autoridad tributaria,
hasta que el bien se encuentre totalmente depreciado.

Un tercer concepto de valor lo constituye el que el mercado estarfa dispuesto a
pagar por la maquinaria, equipo o tecnologia al momento de decidirse su venta.
Este concepto de valor puede adoptar los nombres de valor de venta, valor de
mercado, de enajenacion, de liquidacién, comercial o de salvamento, entre otros.

Un cuarto concepto de valor es el denominado de desecho. Este valor corresponde
al valor remanente de la inversion, el que puede medirse de acuerdo con tres
procedimientos que se muestran en el capitulo 13.



Otro concepto de valor es el que se denomina valor residual, que se define
como aquel monto de unidades monetarias no susceptible de ser depreciado. En el
hecho pueden existir algunos bienes en que la autoridad tributaria establezca que
un determinado monto de su valor no podrd ser depreciado, aunque para evaluar
un proyecto lo convencional es suponer que éste es cero.

M4ds adelante se hard referencia a otros dos conceptos de valor: el valor de
activacion y el valor econémico.

Durante la operacién del proyecto puede ser necesaria la inversion en equipos,
ya sea por su reemplazo o por ampliacion de capacidad. El cuadro 7.1, ademds de
permitir calcular la inversion inicial en equipos, permite elaborar un calendario de
reinversiones durante la operacién y un calendario de ingresos por venta de equipos
y reemplazo.

En el primer caso, tomando como referencia la vida util de cada equipo, se
pueden programar las inversiones de reemplazo de aquéllos cuya vida ttil termine
antes de finalizar el periodo de evaluacion del proyecto. Usando el mismo ejemplo
del cuadro 7.1, puede elaborarse el calendario de reinversiones durante la operacién
que se indica en el cuadro 7.2 y que supone que la compra se realiza al término de
la vida dtil de la maquinaria por reemplazar.

LLa denominacién “momento de reemplazo” y no “afio de reemplazo” se debe
ala necesidad de determinar los flujos en funcidn de un instante en el tiempo, el
que de todas maneras estd definido para una unidad de tiempo especifica (mes,
semestre, afio).

-

Calendaric de reinversiones en maquinarias

Tornos 5.000

Soldadoras 1'4.000 4.000
Prensas 6.000
Pulidoras :

Sierras 3.200 3.200 3.200
CALENDARIO 3.200 4.000 8.200 13.200 10.000

e Cuadro 7.2
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Un “momento” representara el instante en que termina un afo y se inicia el
siguiente. Asi, por ejemplo, el momento 3 indica el término del tercer afio y el
inicio del cuarto afio. Por esta razon, se supone que las sierras, que son reemplazadas
en el momento 3, se comprardn o pagardn en un mes cercano al término del afio
tres o al inicio del afio cuatro. Sin embargo, en un proyecto donde puede
determinarse que el desembolso de la nueva maquina se hace ya sea con una
anticipacion o un atraso tal respecto del momento 3, deberfa incluirse en el momento
2 o en el momento 4, segtin corresponda. En muchos casos la adquisicién y pago®
de una maquinaria debe hacerse con relativa anticipacién al inicio de su operacion.
En otros casos, es posible adquirir la maquinaria mediante un crédito directo que
permita la postergacion del pago a un perfodo posterior al de su compra. Ambas
situaciones deben tenerse presentes para la elaboracién del calendario de
reinversiones.

Siel proyecto se evalda, como en el ejemplo, a un nimero de afios cuyo término
coincide con el momento de reemplazo de la maquinaria, puede optarse ya sea por
incluir en ese periodo la reinversién u omitirla. Sin embargo, cualquiera sea la
opcion elegida, ésta deberd ser consecuente con el valor que se asignard al proyecto.?

El balance de maquinarias, equipos y tecnologia permite también elaborar un
cuadro de ingresos por venta de equipos de reemplazo. Al final de la vida util real
de cada equipo, lo més probable es que se destinen a la venta. Siguiendo el mismo
raciocinio que en el caso de las reinversiones, se supone que la venta de los equipos
se hard lo mds cercana posible al momento del reemplazo. Si el proyecto se evalia
en periodos anuales, basta con estimar que la recepcion de los ingresos por la
venta se hard antes de seis meses para incluirlos en el momento de reemplazo. Por
ejemplo, si la sierra puede reemplazarse en el término del tercer afio (momento 3) y
se estima su venta antes de seis meses, el ingreso se asignard al momento 3. No
obstante, si el plazo estimado supera los seis meses, ocho por ejemplo, estard mas
cerca del momento 4; en consecuencia, se asignard a ese momento. Las alternativas
de valoracion de estos equipos pueden ser a valor de mercado, valor libros u otra
forma. En parte, este punto se analizard en el capitulo 13.

En el Cuadro 7.3 se muestra la forma que adquiere el programa de ingresos por
venta de equipos de reemplazo que, como se habia senalado, puede aplicarse a
magquinarias, vehiculos, mobiliario de planta, herramientas y otros. La unidad
monetaria que se utilice debe ser consecuente con la tasa de capitalizacion que se
emplee en el cdlculo de un valor global de inversién.

3 Notese que el factor de referencia es el momento del desembolso y no de la recepcion de los equipos.
4 En el capitulo 13 se andliza este punto.



Calendario de ingresos por venta de maquinaria de reemplazo

Tornos 500

Soldadoras 800 800
Prensas 100
Pulidoras

Sierras 250 250 250
Calendario 250 800 750 250 900

¢ Cuadro 7.3

Como puede apreciarse, basta que el estudio técnico proporcione el balance de
equipos correspondiente para que el mismo responsable de este estudio o el del
estudio financiero elabore los cuadros de cdlculo de reinversiones o ingresos por
venta de equipos respectivos. Toda la informacion de respaldo técnico se debe
incluir en el texto de la presentacién del proyecto.

@ Valorizacién de las inversiones en obras fisicas

Aunque este capitulo trata principalmente de las variables econémicas de los
aspectos técnicos, las inversiones son comunes a las variables de produccién,
administracion y ventas. En relacién con la obra ffsica, las inversiones incluyen
desde la construccion o remodelacién de edificios, oficinas o salas de venta, hasta
la construccién de caminos, cercos o estacionamientos.

Para cuantiticar estas inversiones es posible utilizar estimaciones aproximadas
de costo (por ejemplo, el costo del metro cuadrado de construccién) si el estudio
se hace en nivel de prefactibilidad. Sin embargo, en nivel de factibilidad la
informacion debe perfeccionarse mediante estudios complementarios de ingenieria
que permitan una apreciaciéon exacta de las necesidades de recursos financieros en
las inversiones del proyecto.

Por ejemplo, cuando se estudié el proyecto de creacion de un puerto seco en
Santiago’, el estudio de factibilidad debi6 considerar incluso las dimensiones de
cada una de las vias de acceso y estacionamiento, puesto que su espesor, y por lo

> MINMETAL CONSULTORES, Estudio de factibilidad Puerto Seco. Santiago, 1978.
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tanto sus costos, variaban dependiendo de si era zona de estacionamiento o acceso,
¢ incluso si estaba reservada a camiones pesados o livianos, vehiculos particulares
0 peatones.

La ordenacién de la informacion relativa a inversiones en obras fisicas se hace
en un cuadro que se denomina “balance de obras fisicas” y que contiene la
informacion que muestra el cuadro 7.4. La columna de valor residual indicara el
valor que tendria cada uno de los ftemes considerados en el balance no al término
de la vida util de cada {tem, sino al término del periodo de evaluacion®. Do

El balance de obras fisicas debe contener todos los itemes que determinan una
inversion en el proyecto. No es necesario un detalle mdximo, puesto que se busca
mas que nada agrupar en funcién de itemes de costo. Asi, por ejemplo, en la primera
columna deberd ir cada una de las construcciones requeridas (plantas, bodegas,
etcétera), los terrenos, vias de acceso, instalaciones (sanitarias, redes de agua potable,
eléctricas, etcétera), cierres y otras que dependerdn de cada proyecto en particular.
Es necesario identificar cada una de las unidades de medida para calcular el costo
total del item. Por ejemplo, metros cuadrados, metros lineales, unidades, etcétera.

Balance de obras fisicas

Planta A m2 2.000 500  1.000.000
Planta B m? 1.200 500  600.000
Cercos m. ~ 1.500 80 120.000
Oficinas m? 200 650 130.000
Caseta 'vigih::ncia Unidad 1 14.000 14.000
INVERSION TOTAL EN OBRAS FiSICAS 1.864.000
e Cuadro 7.4.

La columna de costo total se obtiene de multiplicar la columna cantidad, que
indica por ejemplo el nimero de metros cuadrados de construccion en bodegas,
por la columna costo unitario, que indica el valor unitario de la unidad de medida
identificada. A este respecto, cabe destacar la necesidad de definir correctamente

¢ Este punto se andliza en més detalle en la Parte V.



la unidad de medida que represente de mejor forma la cuantificacion del costo
total de las obras. Asf, en muchos casos el disefio arquitecténico obligard a medir
el costo de funcion en metros lineales y no en metros cuadrados.

Dos obras fisicas pueden tener igual cantidad de metros cuadrados pero distinta
cantidad de metros lineales construidos y, por tanto, costos diferentes.

Si el proyecto contempla el arrendamiento de alguna obra fisica, por ejemplo
una bodega de refrigeracion, se omite en este balance y se incluye en los costos de
operacion del proyecto, ya que no constituye una inversién y si un desembolso
durante la operacion.

La suma de los montos de la columna costo total dard el valor total de la inversion
en obras fisicas. Como se verd mas adelante, lo mds probable es que esta inversién
se haga desfasada en el tiempo, por lo cual debera considerarse un costo adicional
por concepto de gastos financieros durante la construccion; para esto se requiere
elaborar un calendario de inversiones que presente un programa de desembolsos
en el tiempo.”

No todas las inversiones en obras fisicas se realizan antes de la puesta en marcha
del proyecto. En muchos casos serd necesario hacer inversiones durante la
operacion, sean ellas por ampliaciones programadas en la capacidad de operacion
de la planta o por inversiones de reemplazo de las obras existentes. La proyeccion
de la demanda puede hacer en muchos casos aconsejable no efectuar toda la
inversion simultdneamente en forma previa al inicio de la operacidn, sino que a
medida que una programacién desfasada asf lo determine. En otros casos, podra
ser recomendable realizar una obra en forma transitoria para reemplazarla por
algo definitivo en un periodo futuro.

Lo anterior hace necesario elaborar tantos “balances de obra fisica” como
variaciones en su nimero o caracterfsticas se identifiquen.

Normalmente, al estudiar las inversiones en obra fisica pueden determinarse
las necesidades de mantenimiento de las mismas en el tiempo. El programa de
mantenimiento puede implicar en muchos casos un {tem de costo importante, lo
cual hace necesario su inclusién como flujo en los costos de operacion del proyecto.

7 Este punto serd tratado en detalle en el capitulo 14.
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El costo de mano de obra constituye uno de los principales itemes de los costos de
operacion de un proyecto. La importancia relativa que tenga dentro de éstos
dependerd, entre otros aspectos, del grado de automatizacién del proceso
productivo, de la especializacion del personal requerido, de la situacién del mercado
laboral, de las leyes laborales, del ndimero de turnos requeridos, etcétera.

El estudio del proyecto requiere de la identificacion y cuantificacién del personal
que se necesitard en la operacion para determinar el costo de remuneraciones por
perfodo. En este sentido, es importante considerar, ademds de la mano de obra
directa (la que trabaja directamente en la transformacién del producto), la mano
de obra indirecta, que presta servicios en tareas complementarias, como el
mantenimiento de equipos, supervision, aseo, etcétera.

El cédlculo de la remuneracion deberd basarse en los precios del mercado laboral
vigente y en consideraciones sobre variaciones futuras en los costos de la mano de
obra. Para su cdlculo deberd considerarse el egreso para la empresa que se creard
con el proyecto, que incluye, ademds del sueldo o salario, las leyes sociales, los
bonos de colacién o de alimentacion y movilizacidn, gratificaciones, bonos de
produccion, etcétera.

La elaboracién de un balance de personal permite sistematizar la
informacion referida a la mano de obra y calcular el monto de la remuneracion del
perfodo. Enel Cuadro 7.5 se muestra una forma de ordenamiento de la informacién
pertinente al personal que se desprende del estudio técnico.

Balance
de personal

Supervisores 2 6.000 12.000
Mecénico 12 12 4.000 48.000
Mecénico 2° 20 2.500 50.000
Electricista 10 2.000 20.000
Ayudante 12 25 1.600 40.000
Ayudante 2° 20 1.500 30.000
Jornalero 30 1.400 42.000
Bodeguero g 1.200 2.400
Vigilante 4 1.200 4.800

* Cuadro 7.5



La primera columna del balance de personal especifica cada uno de los cargos
de la planta. Muchas veces es necesario hacer mas de un balance, segtin la magnitud
y diversidad de tareas y procesos de produccién. En otros casos, es posible prever
cambios en los voliimenes de produccion que podrian demandar cantidades distintas
de personal. Por ello es importante precisar a qué volumen de produccion se hace
el balance o si se trabaja con el supuesto del tamario técnico del proyecto para el
cual se requiere una némina especifica.

El nimero de puestos cuantifica en cada cargo el nimero de personas y el grado
de calificacion que se requiere. En las columnas de remuneraciones, unitario y
total, se indica el costo de la mano de obra para laempresa. Es importante destacar
que la remuneracién debe expresarse en funcién del periodo que se considera en
la evaluacién (mes, afio). Asi, al sumar la Gltima columna, se obtendra el monto
del costo de la mano de obra por periodo.

Otros desembolsos asociados a la mano de obra deberdn integrarse
adicionalmente al balance, como las comisiones por venta, premios por
productividad, asignaciones especiales por Navidad, fiestas patrias, etcétera.

Como se menciond, en aquellos casos en que el proyecto estima variaciones en
los niveles de produccién, debido a la existencia de estacionalidades en las ventas
o por proyecciones de crecimiento en la demanda, se deberdn construir tantos
balances de personal como situaciones de €stas se definan para garantizar la
inclusién de todos sus efectos sobre los flujos de fondos definitivos del proyecto.

@ Otros costos -

Cada proyecto tendrd entre sus itemes de costos de fabrica algunos mds relevantes
que el resto. Segun su importancia, serd necesario desarrollar tantos balances como
itemes lo hagan necesario.

El cdlculo de los materiales se realiza a partir de un programa de produccion que
define en primer término el tipo, calidad y cantidad de materiales requeridos para
operar en los niveles de produccion esperados. Posteriormente, compatibilizandolo
con los niveles de inventarios y politicas de compras, se costeard su valor.

La consideracion de los niveles de existencia es importante, ya que permitira
determinar lotes de compras que compatibilicen el costo de almacenamiento y
conservacién de esas existencias con los descuentos que pueden conseguirse en la
compra por volumen de los materiales requeridos.
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Es importante considerar que los materiales que deben estudiarse no sélo son
aquellos directos (elementos de conversion en el proceso), sino también los
indirectos o complementarios del proceso, que van desde ttiles de aseo hasta
lubricantes de mantenimiento o envases para el producto terminado.

Al estimar los costos de materiales es posible determinar su costo para distintos
volimenes de produccion y asi obtener el costo total de materiales por periodo, al
igual que para la mano de obra. También aqui el perfodo en que se cuantifique el
costo de los materiales debe determinarse por la unidad de tiempo usada en la
evaluacion del proyecto. Un balance de materiales se tipifica en el cuadro 7.6

Balance de materiales

Harina Quintal métrico 3.000 10.000 30.000.000
Azcar Toneladas 225 110.000 24.750.000
~ Grasas [hidrogenadas) Kilos 3.000 300 900.000
leche Litros 150.000 100 15.000.000
~ Agentes leudantes  Kilos 300 400 120.000
Sal Kilos 2.000 50 100.000
‘Aromas naturales  Litros 150 500 75.000
Envases Unidades ~  2.750.000 5 13.750.000
* Cuadro 7.6

Las mismas consideraciones planteadas para el balance de personal deberan
reiterarse en un balance de materiales, con la unica diferencia de que la diversidad
de materiales hace necesario explicitar la unidad de medida que permita su
cuantificacion, por ejemplo litros, kilogramos, barras, metros lineales, etcétera.
En otros términos, deberfan aplicarse los coeficientes de consumo por unidad de
producto para luego aplicar los costos correspondientes.

Existen, sin embargo, muchos costos que por su indole no pueden agruparse en
torno a una variable comiin. En este caso, se recurrird a un balance de insumos
generales que incluird todos aquellos insumos que quedan fuera de clasificacién,
por ejemplo, agua potable, energia eléctrica, combustible, seguros, arriendos,
etcétera. El balance de insumos generales es igual al balance de materiales, con la
sola diferencia de que agrupard insumos de cardcter heterogéneo. El cuadro 7.7
muestra la forma como debe adoptarse este balance.



Balance de insumos generales

Agua potable  m? 1 ABRO00 s s 7.200.000

Energia Kw 5.000.000 14 70.000.000

Petréleo Litros 120.000 50 6.000.000

Soldadura  Metros 14.000 200 2.800.000

Pintura Galones 200 1.600 320.000
* Cuadro 7.7

Todas las consideraciones hechas para el balance de materiales son vélidas para
el balance de insumos generales. En muchos casos, algunos insumos generales,
materiales y principalmente equipos son importados. En este caso, serd importante
especificar los costos FOB y CIF, asi como todas las variables que permitan
caracterizar los efectos sobre el proyecto. Por ejemplo, pais de origen, tipo de
costo del flete, tipo de cambio vigente, condiciones de compra, mermas y pérdidas
estimadas, etcétera. De igual manera, deberdn incluirse todos aquellos juicios que
permitan visualizar posibles cambios en las condiciones entre el perfodo de
evaluacién y la implementacion del proyecto.

Un item de resguardo que por lo general se incluye en los proyectos es el
de imprevistos. Este puede considerarse como un {tem global sobre la inversién o
costos del proyecto o como distintos itemes asociados a cada variable o elemento
de costo. Asi, por ejemplo, se calcula un margen de imprevistos en la construccién
de la obra fisica, otro en el equipamiento de maquinarias, otro en el de herramientas,
en los costos de operacién en materiales, mano de obra o insumos generales. Como
se verd en el capitulo 18, a través de la sensibilizacién del proyecto es posible
descartar el item de imprevistos en los flujos originales del proyecto para disponer
de un flujo lo mds real posible que queda sujeto a ajuste como resultado de la
sensibilizacion.
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Elecci(’)n entre alternativas tecnolégicas

Partiendo del supuesto de que los ingresos son iguales para todas las alternativas
tecnoldgicas, Guadagni® propone elegir la alternativa que tenga el menor valor
actualizado de sus costos. Segun este autor, una alternativa puede tener altos costos
de capital y reducidos costos operativos, en circunstancias de que otra tecnologia
tiene menores inversiones pero mayores costos de operacioén. Por esto, el valor
actualizado de ambos calendarios de desembolsos se modificard con variaciones
en la tasa de descuento utilizada’. A medida que se aumenta esta tasa, sus valores
actuales se reducirdn, pero a distinto ritmo, puesto que al bajar tasas de descuento
la alternativa con mayores inversiones tendrd un menor valor actual. Sin embargo,
para tasas de descuento mayores, la situacion se invierte, siendo la alternativa con
mayores costos de operacién la que tendrd el menor valor actualizado de sus costos.

Lo que evidentemente ocurrird en el andlisis de diferentes alternativas tecnolégicas
es que los balances de cada una de ellas van a ser distintos. De esta forma, una alternativa
podra disponer de un determinado balance de maquinarias, equipos y tecnologia para
una opcién que privilegie un uso intensivo de ella en desmedro de la utilizacién de
mano de obra, mientras que otra puede funcionar exactamente a la inversa.

La unica exigencia que se le hard a cada alternativa es que sean capaces de
producir en calidad y cantidad el nimero de unidades definidas en funcién de los
resultados del estudio de mercado. De esta forma, cada alternativa dispondrd de
balances que le son propios a fin de poder construir los flujos que le correspondan.
En el caso de que existan desembolsos igualitarios en un balance o en parte de €l
para todas las opciones, podrd obviarse este dato en los flujos por no ser relevante
para la toma de decision de la alternativa tecnolégica méas conveniente.

Resulta importante destacar que la tecnologia administrativa, el personal
directivo, los gastos generales de administracién y otros gastos propios de ella se
estudiardn mas adelante cuando se analicen los efectos econémicos de los aspectos
organizacionales. Por lo tanto, en esta parte del estudio sélo se incorporan los
desembolsos relacionados con el proceso productivo de bienes o servicios que el
proyecto eventualmente entregaria al mercado.

En nivel de prefactibilidad o factibilidad, es decir, la determinacion de cudl sera
la alternativa tecnolégica que le reporte el mayor beneficio al proyecto, deberdn
construirse los flujos alternativos correspondientes, tomando como base de
informacién los distintos balances que le pertenezcan a cada una de ellas, eligiendo

8 GUADAGNI, A.A. “El problema de la optimizacion del proyecto de inversion: consideracion de sus
diversas variantes”. En BID-ODEPLAN, Programa de adiestramiento en preparacion y evaluacion de
proyectos. Santiago, 1976.

? Véase el capitulo 17.
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la que tenga el menor valor actualizado de costo o el mayor beneficio neto si las opciones
tecnolOgicas estdn asociadas con cambios en las caracteristicas del producto que pudieran
vincularse con precios diferentes. La tasa de descuento que debera aplicarse debe ser la
misma que se utilizara posteriormente para evaluar el proyecto en su totalidad.

En nivel de pertil, podra usarse un promedio anual representativo de una situacion de
perpetuidad que supone que si en un afio promedio una alternativa es mejor que la otra, en
general siempre lo es. Esto obliga a incluir, como se verd a continuacién, todos los elementos
que posibiliten aproximar el promedio anual a una perpetuidad.

Obviamente, la alternativa de mayor riesgo es aquella que tiene mayor intensidad en
capital, por el alto peligro de obsolescencia técnica que lleva aparejado. Por lo regular, al
tomar esta alternativa, se exige al proyecto un periodo de recuperacion mds acelerado que
s se optara por una con mayor intensidad en mano de obra.

Dervitsiotis'’, quien parte también del supuesto de ingresos iguales para distintas
alternativas de tecnologia, propone calcular el costo de las diferentes tecnologias, pero a
distintos volimenes de produccién. Esto, porque como cada tecnologia presenta una
estructura de costos diferentes, ante variaciones en la capacidad, medida como volumen de
produccion, una alternativa tecnoldgica de menor costo puede pasar a ser la mas onerosa.
Lo sefialado se puede visualizaren el grafico7.7,donde A, A, y A, son tres tecnologias con
tres estructuras de costos diferentes, siendo A intensiva en mano de obray A, intensiva en
capital.

Siel volumen de producciones menorque V,, A esla mejor alternativa, ya que minimiza
el costo total. Si el volumen de produccidn se encuentra entre V,y V, laalternativa de

. menor costo pasa a ser A,; pero si el volumen de produccién esperado es mayor que V,, la
~ alternativa mas economicaes A .

Funciones lineales de costo total
de alternativas tecnolégicas

A
Costo total

CT(A1)
CT(A2)
CT(A3)
CI(A3)
CF(A2)
CF(A1)
Vi V2 Volumen der
produceién (V)

- o Gréfico 7.7
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La funcién de costo total se obtiene de la suma de los costos fijos y variables
asociados a cada alternativa. Los primeros definen el punto de interseccion de la
funcién con el eje vertical y representan un monto no susceptible a cambios ante
diferentes voliimenes de produccion. El costo variable define la pendiente de la
funcion y representa el costo de producir cada unidad por el nimero de unidades
para producir. Esto puede representarse como lo muestra el grafico 7.8.

En su modelo, Dervitsiotis no considera tres factores extremadamente
importantes en la elecciéon de alternativas tecnoldgicas: a) que la estructura de
costos fijos y variables cambia a distintos niveles de produccién; b) que las
alternativas tecnoldgicas podrian implicar cambios en las caracteristicas del
producto y, en consecuencia, en los precios; y ¢) que existen otros costos indirectos
relevantes, como los impuestos y el costo de capital.

Costo Funciones lineales de costo
respecto del volumen

Costo total

Costo variable

Costo fijo

-

Volunen

* Grafico 7.8

Es muy probable que ante aumentos en los volimenes de produccion se logren
economfias de escala; por ejemplo, por la posibilidad de obtener descuentos por
volimenes de compra. De igual forma, es probable que para la fabricacién de
mas de un nimero determinado de unidades, se requiera incrementar el costo fijo,
ya sea por tener que contratar mds personal o ampliar la capacidad de planta con
los consiguientes mayores costos de operacion.

Si esto fuera asi, la funcién de costo total asumiria la forma que muestra el
grafico 7.9. Luego, la comparacién de alternativas tecnologicas del grafico 7.7
pasa a tener caracteristicas como las que se muestran en el grafico 7.10. Como se
aprecia en este ultimo grifico, una alternativa tecnoldgica puede ser la mejor en
rangos diferentes de volumenes de produccién. El hecho de que las alternativas
tecnoldgicas podrian implicar precios diferentes y, por tanto, ingresos diferentes,
obliga a optar no por la alternativa de menor costo, sino que por aquélla de mayor
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rentabilidad. En general, esto se mide por la comparacién de los ingresos con la
suma de los costos fijos y variables asociados a cada alternativa. El modelo opcional
que aqui se plantea'' incorpora todos los elementos que componen el costo total
de cada una y que el modelo tradicional no permite tener en cuenta.

Costo Funciones no lineales de costo C&m Funciones no lineales de costo total
respecto del volumen de las alternativas tecnolégicas

Costo total

ALT. 1

. ALT. 2
Costo variable
[——— Costo Njo
> >
Volumen Volumen

® Gréfico 7.9 ® Grafico 7.10

Para ello deberd considerarse el concepto de rentabilidad en el modelo, el cual
debe incorporar el efecto de la recuperacion de la inversién y el efecto del costo de
capital, tanto de la deuda para financiar capital fijo y capital de trabajo como del
retorno que exige el inversionista sobre sus aportes al financiamiento del capital
fijo y capital de trabajo, teniendo en cuenta también los efectos tributarios
correspondientes.

La recuperacion de la inversién se considerara prorrateada en partes iguales
durante todos los periodos de su vida til, evitando asignarle beneficios tributarios
no atribuibles al proyecto. Esto se determinard linealmente como sigue:

RI:MQ
n

7.10

donde R/ representa el valor prorrateado en n periodos de la inversion total /o,
menos los valores de desecho VD de esa inversion.

1 SAPAG Ch. Nassir. “Un modelo opcional para el andlisis costo-volumen-utilidad”. PARADIGMAS en
Administracion N2 10, Universidad de Chile, 1987, pp.-33-40.
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La depreciacion se incluye para efectos de aprovechar los beneficios tributarios,
pero se excluye posteriormente por no constituir un egreso efectivo de caja y para
no duplicar la parte correspondiente a la recuperacién de la inversidn.

Debido a que el mayor uso del analisis costo-volumen-utilidad se manifiesta en
la revision del comportamiento esperado en una variable ante valores dados que
asumen las restantes, es preciso incorporar de alguna forma en el modelo el probable
cambio en el monto para invertir en capital de trabajo ante cambios en el nivel
esperado de actividad. Por otro lado, serd necesario incorporar también el efecto
tributario a financiar parte de esta inversién con deuda cuyos intereses son
deducibles de impuestos.

Con este objeto, se diferenciard entre una inversion en capital fijo, Kf, y una
inversién en capital variable, Kv, que corresponde en gran medida a capital de trabajo,
aun cuando éste tiene normalmente un componente fijo importante, esto es:

K =Kf+Kv
7.0

Si, por otra parte, se considera que el mayor uso de anlisis costo-volumen-
utilidad se realiza en la sensibilizacién de las distintas variables que determinan el
resultado de la operacién y que una de ellas es el volumen, se concluye la necesidad
de expresar una parte de la inversién en capital de trabajo como un factor variable
en funcidén del volumen. Conogido es el caso de los proyectos lacteos, donde se
verifica que la inversién en capital de trabajo representa normalmente un porcentaje
(65%) del costo total de la materia prima necesaria para un afo de operacion, o el
de muchos rubros que lo expresan como una relacion del total de ventas.

Si, por ejemplo, el monto para invertir en capital variable tiene la forma

Kv = j(vx+F)
712

donde j(vx + F) representa un porcentaje (j) de los costos variables (vx) mds los
fijos (F), obviamente, éstos son todos desembolsables, excluyéndose los costos
contables que no ocasionan egresos de caja, como la depreciacidn, por no requerir
ser financiados por el capital de trabajo.
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El modelo general plantea que el resultado es igual a la diferencia entre ingresos
y egresos. Al incorporar en esta definicion las variables descritas anteriormente,
se tiene:

R=(px—vx—F—-D)I—t)+D—-iKf —ij(vx+ F)— RI

7.13
donde
px = precio unitario por cantidad = ingresos
vx = costo variable unitario por cantidad
F = costo fijo
D = depreciacion
t = tasa de impuesto a las utilidades
i = costo del capital

La expresion (px - vx - F - D) representa las utilidades del negocio. Al
multiplicarlas por (/ - ¢) resulta la utilidad después de impuestos.

La ecuacién 7.13 se usa por lo general como una alternativa para realizar el
estudio de viabilidad en nivel de perfil. La eleccion de la alternativa tecnolégica,
aunque el proyecto se evalte en nivel de prefactibilidad o factibilidad, se realiza
comunmente en nivel de perfil, profundizdndose el estudio de las variables s6lo
de aquella que se eligié como la mds atractiva en el perfil.

Por ejemplo, si el precio estimado fuese $100, la cantidad a vender 1.000, el
costo variable unitario $20, los costos fijos anuales $25.000, la depreciacién
$10.000, los impuestos a las utilidades 15%, el costo del capital exigido como
rentabilidad a la inversién 12%, el capital fijo $120.000, el capital de trabajo
equivalente a un 30% de los costos y el valor de desecho de la inversion en capital
fijo, después de 10 afios, de $20.000, el resultado de esta opcién seria:

R = (100.000 — 20.000 — 25.000 — 10.000) (0, 85) + 10.000 — 14.400 - 1.620 - 10.000

Es decir, el excedente anual promedio de esta opcidn, después de recuperar los
costos fijos y variables, pagar los impuestos, devolverle al inversionista la
rentabilidad esperada por sus inversiones fijas y variables y haber recuperado la
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pérdida de valor promedio anual de los activos, es de $22.230. Si al compararla
""" . con otra opcidén que presente R>22.230, deber4 elegirse la otra.'?

En paises donde no hay impuesto a las utilidades pero si al patrimonio, la
" ecuacién 7.13 se reduce a:

R=px—-vx—F-T-iKf..—ij(lvx+ F)—RI

7.14

- donde T =impuesto al patrimonio.

* El patrimonio se calcula como el valor por depreciar de los activos. En nivel de
- perfil, se asocia a un promedio anual, ya que cada afo el valor patrimonial contable
. debiera disminuir en términos reales.

En paises donde ademads de un impuesto a las utilidades existe un impuesto al
* patrimonio, debe agregarse en la férmula 7.13 el factor T para incluir ambos
. impuestos.

Si se busca diferenciar entre la rentabilidad de la inversién y la rentabilidad del
* capital aportado, la férmula 7.13 debe modificarse como sigue:

R=(px—vx—F-D-wKf —wj(vx+F))(I-1)+D-rKfa - rja(vx + F) - RI

7.15
. donde
Sw = interés cobrado por el préstamo
. Kfe = capital fijo prestado
_je(vx + F) = capital variable prestado
or = rentabilidad exigida al capital propio
" Kfa = capital fijo aportado
CJa(vx + F) = capital variable aportado

12 Nétese que R = O muestra que el inversionista gana justo lo que quiere ganar y que si R = -100, habia
indicado que faltaron $100 para ganar todo lo que se quiere ganar.



El estudio de ingenieria, aun cuando tiene
por principal finalidad entregar la
informacién econdmica al preparador de
proyectos, debe permitir la seleccion de la
alternativa tecnoldgica mds adecuada

para el proyecto.

El objetivo del estudio técnico es llegar a
determinar la funcién de produccion
dptima para la utilizacion eficiente y
eficaz de los recursos disponibles para la
produccion del bien o servicio deseado.
De la seleccion de la funcidn dptima se
derivardn las necesidades de equipos y
maquinarias que, junto con la
informacion relacionada con el proceso de
produccion, permitirdn cuantificar el
costo de operacion.

Las necesidades de inversion en obra fisica
se determinan principalmente en funcidn
de la distribucion de los equipos
productivos en el espacio fisico, tanto
actual como proyectado.

En muchos casos, el estudio técnico debe
proporcionar informacion financiera
relativa a ingresos de operacion. Por
ejemplo, cuando los equipos y maquinas
que deben reemplazarse tienen un valor
de venta o cuando el proceso permite la
venta de desechos o subproductos.
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La capacidad de la planta se relaciona
directamente con la inversion realizada.
El estudio de la “masa critica técnica”
permite identificar la interrelacién de
estas variables y entre el costo de
fabricacion y la capacidad.

La eleccion de la mejor alternativa
tecnoldgica se efectiia normalmente
cuantificando los costos y actualizindolos
para optar por la que presente el menor
valor. Es importante tener presente que
para distintos volimenes de produccién
pueden existir alternativas optimas
distintas, lo que obliga a considerar los
efectos en forma integral.

En consideracion de que las
particularidades técnicas de cada proyecto
son normalmente muy diferentes entre si y
Jrente a la especializacion requerida para
cada una de ellas, este capirulo tuvo por
objeto dar un marco de referencia al
estudio técnico. Sin embargo, puesto que
la sistematizacion de la informacion
econdmica que este estudio prevea debe ser
realizada por todo preparador de
proyectos, la elaboracidn de distintos tipos
de balances pasa a constituir la principal
fuente de sistematizacion de la
informacién econdmica que se desprende
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del estudio técnico. Deberdn utilizarse
Jformularios similares para presentar los
antecedentes econdmicos que se desprendan
del estudio organizacional.

El estudio técnico no es un estudio
aislado ni tampoco uno que se refiera
exclusivamente a cuestiones relacionadas
con la produccion del proyecto. Por el
contrario, deberd tomar la informacién

del estudio de mercado referente a
necesidad de locales de venta y distribucién
para determinar la inversidn en la obra
fisica respectiva. De igual forma deberd
procederse respecto del estudio
organizacional para el dimensionamiento
y cuantificacion de la inversion en oficinas,
bodegas, accesos y otras inversiones de
cardcter administrativo y gerencial.

Preguntas y problemas

1. ;En qué aspectos la seleccidn del proceso
productivo puede afectar a la rentabilidad
de un proyecto?

2. ldentifique las variables mds importantes
que se deben considerar en la decision de
seleccién de un proceso productivo

3. Siempre es mejor elegir un proceso
productivo intensivo en capital que otro
intensivo en mano de obra, ya que la
AULOMALIZACION Provoca menores costos
unitarios de produccion. Comente.

4. El proceso productivo dptimo para el
proyecto es aquel que maximiza la
produccion para un nivel dado de

inversion. Comente.

5. Analice los distintos tipos de inversiones en
obra fsica que se realizan durante la
operacién del proyecto.

6. ldentifique los principales tipos de balances
de equipos y las variables que debe incluir
cada uno.

7. Explique el concepto de vida titil en un
balance de equipos.

8. Analice el modelo de Lange para seleccionar
la capacidad productiva dptima.

9. Defina una metodologia de andlisis
identificando las principales variables para
realizar el estudio técnico de los siguientes
proyectos:

a) creacién de un colegio de educacion
media,

b) reapertura de un aeropuerto,

¢) operacion de una planta lechera.

10. “El resultado de un estudio de mercado
puede ser determinante en la decision de la
eleccion de una alternativa tecnoldgica”.

11. Seriale un minimo de cinco de los
principales resuliados que se obtienen en el
estudio de ingenieria de un proyecto que se

desea evaluar econdmicamente.



12. “Fl valor de la inversion en equiipos no
influye en el costo del producto que se
elaboraria al implementar el proyecto”.

13. ;Puede el andlisis del punto de equilibrio
incorporar el efecto de las inversiones fijas y
la rentabilidad exigida por el inversionista
sobre el capital invertido?

14. “Siempre que se espere obtener rebajas
importantes en los costos de compra de
procesos, equipos, servicios tecnoldgicos o
materias primas, sevd conveniente
desagregar el pagquete tecnoldgico”.

15. Debe elegirse la alternativa tecnoldgica

intensiva en capital, ya que el monto de su
inversion mds el valor actual de su costo de
operacidn es menor al valor actual de los
costos de aquella cuyo procedimiento es
artesanal’”.

16. “El proceso productivo dptimo es aquel que

maximiza la produccion pava un nivel

dadl de produccion”

17. “La aparicidn de un nuevo proceso

productivo que reduce la inversidn
requerida para elaborar, manteniendo la
calidad, el mismo producto que
actualmente fabrica una empresa en forma
rentable, obligard a ést a reemplazar el

equipo en el mds breve plazo”.

18. En la realizacion del estudio técnico de un

proyecto se encuentran tres alternativas
tecnoldgicas que se adecuan a los
requerimientos exigicos para su
implementacion. El costo fijo anual de
cada alternativa seria:

0-10.000

300.000 350.000 500.000
10.001-20.000  300.000 350.000 500.000
20.001-30.000 400.000 350.000 500.000
30.001-40.000 400.000 450.000 500.000

Los costos variables unitarios de cada
alternativa, por rango de produccion,
se estiman en:

0 - 30.000 100 90 60
30.001 - 40.000 9,5 85 50

;Qué alternativa seleccionaria si la
demanda esperada es de 10.000
unidades anuales? Si la demanda no es
conocida, ;jcudl es el punto critico en
que convendrd cambiar de una a otra
alternativa? Si una alternativa es
abandonada al llegar a un tamasio
que haga a otra mds conveniente, ;es
posible que vuelva a ser seleccionada a
voltimenes mayores?

19. En el estudio de un proyecto para

elaborar un solo producto, con una
capacidad de planta de 40.000 horas
anuales a un turno de trabajo, se estimd
un requerimiento total de 60.000 horas
anuales para cumplir con la produccion
esperada en la formulacion del proyecto.
Se estimaron egresos de $20.000.000
por compra de materiales durante el
ano, $35.000.000 en gastos fijos
desembolsables y $11.200.000 en otros
gastos variables. El costo de la mano de
obra ascenderia a $ 250 por hora, mis

$ 125 por cada hora de sobretiempo.
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Alternativamente, se podrd optar por
contratar un segundo turno, con una
remuneracion de $ 275 por hora, pero
que requeriria de la contratacidn de
un supervisor con una renta de
$ 1.800.000 anuales.
;Después de qué nivel de actividad
convendria establecer un segundo
turno de trabajo?

20. Al estudiar un proyecto se estimaron
los siguientes costos variables para una
capacidad de produccion normal de
140.000 unidades, siendo la
capacidad mdxima de 200.000

Para subir las ventas a 120.000
unidades anuales, ;cudnto podria
gastarse adicionalmente en publicidad
(costo fijo) para que manteniéndose un
precio de $15 se pueda obtener una
utilidad de un 20% sobre las ventas?

21. El estudio de mercado de un proyecto

establece que la demanda anual para
el sinico producto que se fabricard
podria ser de 50.000 unidades
anuales.

La estructura de costos para el
volumen de produccion estimado por
el estudio de mercado es el siguiente:

unidades: materias primos $ 2.000.000
mano de obra $ 8.000.000
MATERIALES $120.000 costos fijos $20.000.000
MANO DE OBRA  $300.000
OTROS $ 80.000 Las inversiones necesarias, de acuerdo

con la valorizacion econdmica de las
variables técnicas para el volumen
de produccidn esperado, son:

Los costos fijos se estiman, de acuerdo
con el nivel de produccidn, en:

-

0 - 40.000 $320.000 Edificios 80.000.000 30  16.000.000
40.001 - 130.000 $380.000 Maquinarias  30.000.000 10 3.000.000
130.001- 180.000 $420.000 Mobiliario  10.000.000 8 800.000
180.001 - 200.000 $500.000

Ademds, se requiere de un terveno
tasado en $40.000.000 y de un
capital de trabajo de $10.000.000.
A qué precio deberd venderse el
producto para que pueda obtenerse un
retorno del 10% anual sobre la
tnversidn?

Si el precio de venta de cada unidad es
de $15 y la produccion esperada fuese
de 100.000 unidades por afio, ;cudl es
el niimero minimo de unidades
adicionales que se necesita vender al
precio de 811 por unidad para
mostrar una utilidad de $762.000

por ano? 22, En el estudio de una nueva linea

dfprodurtos pll?'ll una 67}’/‘1)7‘6511 en



Sfuncionamiento, la investigacién

del mercado concluye que es posible
vender 30.000 unidades anuales
adicionales de un producto a $350
cada uno, pagando una comision

de venta de un 1%.

El estudio técnico calcula que para ese
nivel de operacion podrian esperarse
los siguientes costos variables:

- material direcio $80
- mano de obra directa  $40
- gastos de fabricacién $30

Los costos fijos anuales de fabricacion,
administracidn y ventas, alcanzan a
$3.800.000, los que incluyen
$2.000.000 de depreciacion.

La inversidn en equipos alcanza a
$20.000.000, los que serdn
[financiados en un 70% con préstamos
bancarios al 10% de interés y el saldo
con capital propio al que se exige una
rentabilidad del 12% anual.
La nueva linea de productos requerird
ampliar la inversidn en capital de
trabajo, la que se estima en cuatro
meses de costos de funcionamiento
desembolsables, antes de impuestos y
gastos financieros. El capital de
trabajo serd financiado en la misma
proporcidn y costo que la inversion
fa

Los equipos tienen una vida titil de 10
anos, al cabo de los cuales no tendrin
valor de desecho. Para fines contables
se deprecian linealmente a una tasa
del 10% anual. Los impuestos
ascienden al 10% de las utilidades.
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Alternativamente, el estudio técnico
sefala la existencia de un equipo
menor, con capacidad de hasta 25.000
unidades anuales, que permitiria
reducir los gastos de fabricacién a $20
y los costos fijos a $3.300.000 por aso,
en consideracion a que habria ahorros
de $300.000 en mantencion y de
$200.000 en depreciacion, por cuanto
el equipo costaria $18.000.000.

E| responsable del estudio de mercado
indica que la produccion de $25.000
unidades no es suficiente para cubrir
la demanda esperada. Sin embargo,
dejar demanda insatisfecha permitiria
subir el precio a 3390 la unidad. Por
otra parte, los proveedores otorgarian
un descuento por voliimenes en
compras iguales o superiores a las
30.000 unidades. Esto implicaria
considerar, para el nivel de operacion
de 25.000 unidades, un costo por
material directo unitario de $88.

¢ Qué alternativa seleccionaria? ;a qué
precio minimo deberia venderse el
producto en cada alternativa para
asegurar al propietario la rentabilidad
por él deseada? ;Cudl es la cantidad de
equilibrio en ambos casos? ;Qué
rentabilidad porcentual lograria el.
inversionistal

23. En un estudio de prefactibilidad se

busca determinar la demanda minima
que el estudio de mercado debe
demostrar para que el proyecto
continie evaludndose.

Se dispone de los siguientes
antecedentes:
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a) La competencia cobra un precio iinico
de $1.000.

b) Existe un tamaro de planta minimo
que claramente supera la capacidad de
demanda del mercado.

¢) La inversidn total esperada es del orden
de los 340.000.000, la gue serd
[financiada en un 75% por préstamos
al 10% y el resto con aportes que
requieren un retorno del 14%.

d) El costo variable unitario es de $300 y
el fijo de $6.000.000 anuales. El
capital de trabajo equivale a un 40%
de las ventas anuales y serd financiado
en su totalidad con capital propio.

¢) La rasa de impuesto es de un 10% y la
depreciacidn de los equipos
(correspondientes al 60% del total de
la inversion) se hace linealmente en 10
arnos. El resto de la inversién no se
deprecia ni pierde valor durante el
pertodo. Los equipos tendrdn un valor
comercial de $4.000.000 al término
del periodo de evaluacién.  ~

24. Un proyecto que proa'zwirz’zz y venderia
10.000 unidades anuales a un precio
de $100 cada una, muestra la siguiente
estructura de costos anuales:

Material directo 100.000
Mano de obra 200.000
Fabricacién 80.000 300.000
Administracién 90.000 40.000
Ventos 100.000 60.000

;Qué volumen minimo se deberdn
vender para estar en equilibrio?, ;y
para obtener una utilidad de
$48.000?

25. En el estudio de un proyecto se
identifican tres posibles lugares donde
podria demandarse el producto que se
elaboraria:

Los recursos disponibles del
inversionista estdn limitados a
$500.000. De acuerdo con
informacion disponible de la
industria, una planta con capacidad
para producir 40.000 unidades cuesta
$400.000 y su exponente es 0,3.

Localidad A B (@i
Demanda 32.000 51.000 78.000

Analice las opciones de planta para
abastecer a uno o mds mercados.

26. En el estudio de un nuevo proyecto, la
investigacion de mercados concluye
que es posible vender 40.000 unidades
de un producto a $450 cada uno.

El estudio técnico calcula que para ese
nivel de operacion podria esperarse un
costo variable de $60. Los costos fijos
anuales de fabricacion, administracién
y ventas alcanzan a $4.800.000, los
cuales incluyen $2.500.000 de
depreciacién.

La inversidn en equipos alcanza a
$25.000.000, a la que se le exige una
rentabilidad de un 12% anual,



Los equipos tienen una vida itil real
de 20 aios, al cabo de los cuales no
tendrdn valor de desecho. Para fines
contables, se deprecian linealmente a
una tasa del 10% anual. Los
impuestos ascienden al 10% de las
utilidades. Al décimo anio, los equipos
tendrdn un valor de mercado de
$5.000.000.

Alternativamente, se puede producir
un producto similar con otro equipo

CASO : PROFRUT S.A

La empresa PROFRUT S.A.,
perteneciente al sector agroindustrial,
se cred en 1960 e inicialmente
producia sélo salsa de romates,
alcanzando ventas que la han hecho
ocupar uno de los primeros lugares en
el mercado nacional. Posteriormente se
diversificé su produccién credndose
dos nuevas lineas de productos:
conservas de frutas y mermeladas.
Actualmente se analiza la factibilidad
de producir y comercializar una nueva

‘Compra de terreno

Construccién de la planta {edificio)

Maquinas y equipos
Obras complementarias

Energia, reparaciones y otros (al afio)

Costo unitario de mano de obra
Costo unitario de materias primas
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que costaria $35.000.000, pero que
opera con costos variables de sélo 352 y
con costos fijos de $5.300.000.

Su vida #itil real es de 20 arios, al cabo
de los cuales tendrd un valor esperado
de mercado de $8.000.000.

Si todas las demds variables fuesen
comunes, ;qué alternativa
recomienda? ; Cudl es el volumen de
equilibrio que hace indiferente a
ambas alternativas?

linea de productos, que son los platos
preparados enlatados. El proyecto se
estd evaluando para 10 afios.

Dado que la capacidad instalada
actual estd trabajando casi al 100%,
no seria posible ocuparla en la
produccion de los nuevos productos.

Del estudio técnico que se estd
realizando, se concluyd la existencia de
2 procesos productivos de alternativa,
Jactibles de implementarse.

La primera alternativa, que
involucra un grado de automatizacion
mayor que el utilizado actualmente,
requeriria de los siguientes costos:

$ 5.000.000
14.000.000
16.000.000

4.000.000
1.000.000
5
8
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El segundo proceso demanda los
SIguientes egresos:

Compra de una planta y su remodelacién

Equipos y maquinarias

Energia y otros (al afio)

Costo unitario de mano de obra
Costo unitario de materias primas

Para ambos procesos productivos, los
ingresos son los mismos y se prevé
que no se requeriria de
reinversiones durante la vida 1itil
del proceso.

El volumen de produccion en el
segundo proceso puede alterarse
Jdcilmente sin incurrir en mayores
costos, dado que su tecnologia es
bastante flexible. En cambio, en el
otro proceso esta flexibilidad es
menor, ya que requiere de mayores
tiempos de ajuste. .

En caso de aumentos inesperados
en la demanda, la posibilidad del
primer proceso para expandir su
capacidad mds alld de la capacidad
mdxima proyectada es mayor que en
el otro proceso.

$15.000.000
10.000.000
700.000

8

10

Por otra paite, en términos
relativos, es mds abundante ln
mano de obra para el segundo
proceso que para el primero, ya que
éste requiere de cierto personal
calificado que, si bien no es escaso,
no se encucntra en gran cantidad,
como en la otra alternativa.

Otra caracteristica del primer
proceso descrito es su mayor
facilidad para adaptarlo a la
produccidn de jugos de fruta, linea
de productos no explotada atin por
la empresa.

En marzo de 1983, en una
reunion del equipo que estudia el
proyecto, se discutia acerca de la
estimacion de la demanda para el
producto. El gerente general de
PROFRUT S.A., Sr. Philips,
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encontraba demasiado optimisia la
demanda proyectada, pues segin
él, “no sélo deben considerarse
como productos competitivos los
plaros preparados enlatados
existentes en el mercado, sino
también aquellos que eran
presentados en otros tipos de
envases, como las bandejas de
aluminio”. Después de criticar
otros aspectos considerados en la
estimacion de la demanda, sugirié
castigarla en un 30%.

El Sr. Solar, responsable del
estudio de mercado, no consideraba
como competitivos los productos
mencionados por Philips, ya que
éstos “no ofrecen las ventajas de
transporte, almacenamiento y

rapidez en su preparacién para el
consumidor que poseen los
productos enlatados™. Ademads
argumentaba: “Creo firmemente
que podremos vender las 250.000
unidades mensuales estimadas en
la proyeccién de la demanda, ya
que existe una fuerte necesidad de
nuestro producto en el mercado al
que lo ofreceremos’.

La reunidn termind sin que se
llegara a un acuerdo,
posponiéndolo para el siguiente
encuentro. Al retirarse de la sala,
el Sr Philips le pide a usted,
responsable del estudio técnico, que
presente en la proxima sesidn su
recomendacién sobre el proceso
productivo que deberd adopiarse.
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LA DETERMINACION
DEL TAMANO

La importancia de definir el tamafo que tendra el proyecto se manifiesta
principalmente en su incidencia sobre el nivel de las inversiones y costos que se
calculen y, por tanto, sobre la estimacion de la rentabilidad que podria generar su
implementacién. De igual forma, la decisién que se tome respecto del tamafio
determinard el nivel de operacion que posteriormente explicard la estimacion de
los ingresos por venta.

En este capitulo se analizardn los factores que influyen en la decision del tamaiio,
los procedimientos para su célculo y los criterios para buscar su optimacién.

Factores que determinan el tamafio de un proyecto

La determinacién del tamafio responde a un andlisis interrelacionado de una gran
cantidad de variables de un proyecto: demanda, disponibilidad de insumos,
localizacién y plan estratégico comercial de desarrollo futuro de la empresa que
se crearia con el proyecto, entre otras.

La cantidad demandada proyectada a futuro es quizds el factor condicionante
mds importante del tamaiio', aunque éste no necesariamente debera definirse en
funcion de un crecimiento esperado del mercado, ya que, como se vera mds adelante,
el nivel 6ptimo de operacion no siempre serd el que maximice las ventas. Aunque
el tamafo puede ir posteriormente adecuidndose a mayores requerimientos de
operacion para enfrentar un mercado creciente, es necesario que se evaliie esa
opcion contra la de definir un tamafio con una capacidad ociosa inicial que posibilite
responder oportunamente a una demanda creciente en el tiempo.

Hay tres situaciones bésicas del tamafio que pueden identificarse respecto del
mercado: aquélla en que la cantidad demandada total sea claramente menor que la
menor de las unidades productoras posibles de instalar; aquélla en que la cantidad
demandada sea igual a la capacidad minima que se puede instalar y aquélla en que

' G. Baca Urbina {Evaluacién de proyectos, McGraw-Hill, 1990) sefiala, equivocadamente, que es la
demanda actual la que debe considerarse para estos efectos, produciendo una clara confusién sobre el
tema. Incluso, plantea que “el tamafio propuesto sélo debe aceptarse en caso de que la demanda sea
claramente superior a dicho tamafo”, olvidando que en un mercado creciente el tamafio debe estar en
condiciones de enfrentar el aumento esperado en esa demanda, si fuese conveniente para el proyecto.
Esto podria, por ejemplo, hacer recomendable que se defina un tamaiio superior al necesario para
cubrir la demanda actual, pero adecuado a las expeciativas de su crecimiento.
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la cantidad demandada sea superior a la mayor de las unidades productoras posibles
de instalar.

Para medir esto se define la funciéon de demanda con la cual se enfrenta el
proyecto en estudio y se analizan sus proyecciones futuras con el objetivo de que
el tamafio no sélo responda a una situacion coyuntural de corto plazo, sino que se
optimice frente al dinamismo de la demanda.

El analisis de la cantidad demandada proyectada tiene tanto interés como la
distribucion geogrifica del mercado. Muchas veces esta variable conducird a
seleccionar distintos tamafios, dependiendo de la decisién respecto a definir una o
varias fabricas, de tamafio igual o diferente, en distintos lugares y con nimero de
turnos que pudieran variar entre ellos. Por ejemplo, las econom{as de escala hardn
recomendable una planta de mayor tamafio que cubra una mayor extension
geogrifica; sin embargo, esto hard subir los costos de distribucién, con un efecto
contrario al de las economias de escala.

La disponibilidad de insumos, tanto humanos como materiales y financieros, es
otro factor que condiciona el tamaio del proyecto. Los insumos podrfan no estar
disponibles en la cantidad y calidad deseada, limitando la capacidad de uso del
proyecto o aumentando los costos del abastecimiento, pudiendo incluso hacer
recomendable el abandono de la idea que lo origind. En este caso, es preciso
analizar, ademas de los niveles de recursos existentes en el momento del estudio,
aquellos que se esperan a futuro. Entre otros aspectos, sera necesario analizar las
reservas de recursos renovables y no renovables, la existencia de sustitutos e incluso
la posibilidad de cambios en los precios reales de los insumos a futuro.

La disponibilidad de insumos se interrelaciona a su vez con otro factor
determinante del tamafio: la localizacion del proyecto. Mientras mds lejos esté de
las fuentes de insumos, mds alto serd el costo de su abastecimiento, produciendo
una deseconomia de escala; es decir, mientras mas aumente el nivel de operacién,
mayor serd el costo unitario de los insumos. Lo anterior determina la necesidad de
evaluar la opcién de una gran planta para atender un drea extendida de la poblacion
versus varias plantas para atender cada una de las demandas locales menores.
Mientras mayor sea el drea de cobertura de una planta, mayor sera el tamario del
proyecto y su costo de transporte, aunque probablemente pueda acceder a ahorros

. por economias de escala? por la posibilidad de obtener mejores precios al comprar
" mayor cantidad de materia prima, por la distribucion de gastos de administracion,
. de ventas y de produccion entre mas unidades producidas, por la especializacién
~ del trabajo o por la integracion de procesos, entre otras razones.
2 Aunque generalmente no se considera en la evaluacién de proyectos, es posible que al cumentar el
tamafio después de un determinado punto hasta donde se observen economias de escala, los costos
unitarios tiendan a incrementarse, creando deseconomias de escala.Véase capitulo 16.
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El tamafio muchas veces debera supeditarse, mas que a la cantidad demandada
del mercado, a la estrategia comercial que se defina como la mas rentable o segura
para el proyecto. Por ejemplo, es posible que concentrdndose en un segmento del
mercado se logre maximizar la rentabilidad del proyecto. El plan comercial debera
proveer la informacién para poder decidir el tamafio éptimo econémico.

En algunos casos, la tecnologia seleccionada permite la ampliacién de la
capacidad productiva en tramos fijos. En otras ocasiones, la tecnologia impide el
crecimiento paulatino de la capacidad, por lo que puede ser recomendable invertir
inicialmente en una capacidad instalada superior a la requerida en una primera
etapa si se prevé que en el futuro el comportamiento del mercado, la disponibilidad
de insumos u otra variable hard posible una utilizacién rentable de esa mayor
capacidad. El analisis de los rangos de variacién del tamaiio permitird determinar
los limites dentro de los cuales se fijard el tamafo del proyecto.

En el estudio de mercado se sefial6 que la investigacién del submercado
consumidor podria incorporar un andlisis de la elasticidad precio de la demanda
del bien que el proyecto entregaria a la comunidad. Ello permitiria establecer cudl
podria ser el aumento o disminucién de la cantidad demandada ante una variacién
del precio, ya sea por un aumento o una baja de éste.

En el andlisis de las alternativas tecnoldgicas, la decision de cudl resultaba mas
conveniente se sustentod en el hecho de que todas ellas debian entregar en calidad
y cantidad los requerimientos del mercado, independientemente de que la opcién
seleccionada pudiera aceptar un mayor nivel de produccién. De esta forma, podria
existir una determinada capacidad ociosa, la que podria ser utilizada mediante el
mecanismo de bajar el precio de acuerdo con el andlisis de elasticidad. Este hecho
repercutird en los ingresos del proyecto pero también en algunos de sus costos. De
alli que el andlisis ingreso volumen, en comparacion con el costo asociado a ese
mismo volumen, permitird establecer si una eventual baja en el precio del bien
repercutird favorable o negativamente en los flujos del proyecto. Si la demanda

del bien, de acuerdo con las proyecciones del mercado, resulta ser creciente, la

baja en el precio que deberd considerarse para el primer afio del desarrollo del
proyecto no serd la misma que se utilice para el segundo y asi sucesivamente, en
concordancia con el estudio de elasticidad a que se ha hecho mencion.

Cuando se complete la capacidad de uso de la planta en relacién con los
requerimientos del mercado, podran presentarse distintas opciones que deberan
ser evaluadas econdmicamente para elegir aquella que genere los mayores
beneficios netos al proyecto. De acuerdo con las caracteristicas especificas de
cada proyecto, podrian presentarse situaciones en las que la capacidad quede copada
en parte del proceso productivo. En otros casos, cuando el proceso es de caracter
continuo, podria ser la planta entera. Al coparse la capacidad en parte o en el total

<&
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del proceso productivo, podrin existir opciones de solucién para adecuar la
capacidad a los requerimientos del mercado. De esta forma se podria estudiar la
posibilidad de ampliar la planta adicionando las inversiones, establecer nuevos
turnos de trabajo o el pago de horas extraordinarias, encargar a un tercero el
desarrollo de ellas o, incluso, aumentar el precio a fin de lograr una menor cantidad
demandada si el coeficiente de elasticidad lo permitiese.

Al disponerse de diversas opciones, se determina cudl es la mds conveniente
para el proyecto. Esta metodologia de andlisis es también valida para utilizar
en proyectos en marcha cuando ocurra la situacién de que la capacidad instalada
no es capaz de satisfacer los requerimientos de la demanda.

\/8.2 Economia del tamafio
\’ ..............................................

Casi la totalidad de los proyectos presentan una caracterfstica de desproporcionalidad
entre tamafio, costo e inversion, lo que hace, por ejemplo, que al duplicarse el tamafio,
los costos e inversiones no se dupliquen. Esto ocurre por las economias o
deseconomias de escala que presentan los proyectos.

Para relacionar las inversiones inherentes a un tamafio dado con las que
corresponderfan a un tamaflo mayor, se define la siguiente ecuacién:

T [04
. I/ = IO o
T
8.1
donde
It = Inversion necesaria para un tamafo 7; de planta
1, = Inversién necesaria para un tamafio 7, de planta
T, = Tamafio de planta utilizado como base de referencia

o = Exponente del factor de escala

Si, por ejemplo, se ha determinado que la inversion necesaria para implementar
un proyecto para la produccion de 30.000 toneladas anuales de azufre a partir de
SH,, es de US$ 18.000.000, para calcular la inversién requerida para producir
60.000 toneladas anuales, con un o de 0,64, se aplica la ecuacién anterior, y se

obtiene: 60.000 0.64
1, =18.000.000 60.009
30.0

00



de donde resulta que la inversidn asociada a ese tamafio de planta serfa de
USS$ 28.049.925.

Lo anterior es vilido dentro de ciertos rangos, ya que las economias de escala
se obtienen creciendo hasta un cierto tamaio, después del cual o empieza a crecer.
Cuando se hace igual a uno no hay economias de escala, y si es mayor que uno,
hay deseconomias de escala.’ Por ejemplo, cuando para abastecer a un tamafo
mayor de operacion deba recurrirse a un grupo de proveedores mds alejados,
encareciendo el proceso de compra por el mayor flete a pagar.

La decision de hasta qué tamaio crecer deberd considerar esas economias de
escala s6lo como una variable mds del problema, ya que tan importante como
éstas es la capacidad de vender los productos en el mercado®.

Cubrir una mayor cantidad demandada de un producto que tiene un margen de
contribucién positivo no siempre hace que la rentabilidad se incremente, ya que la
estructura de costos fijos se mantiene constante dentro de determinados limites.
Sobre cierto nivel de produccién es posible que algunos costos bajen por las
economias de escala, mientras que otros suban. También es posible que para poder
vender mds de un cierto volumen los precios deban reducirse, con lo cual el ingreso
se incrementa a tasas marginalmente decrecientes. Graficamente, puede exponerse
esto de la siguiente forma:

Ingresos
Costo total

_¥

Costo variable

Costo fijo

q. q Volumen

* Grdfico 8.1

3 El factor de escala es un antecedente dificil de obtener. Si no se tiene una base de datos que posibilite
ir permanentemente actualizando este factor en funcién de la observacion directa, podré emplearse la

. tabla que para estos efectos publicé Naciones Unidas en el Boletin N© 20 de industrializacion y
productividad, aunque con las reservas obvias que resultan de considerar en algunas éreas el fuerte
cambio tecnolégico enfrentado en los Gltimos afos.

4 Una importante contribucion a este punto hace Héctor Gutiérrez en su libro Evaluacion de proyectos
bajo certidumbre (CJADE Universidad de Chile, 1994), donde andliza el problema del tamafic en un
proyecto con mercado constante. A este respecto muestra el ejemplo de definir el tamafio que debe tener

una escuela para ensefiar a los nifios de un determinado barrio o comunidad rural, para concluir que
“las economias de escala, aunque existan, no juegan ningin rol en la decision”.



Como puede observarse, el ingreso total supera a los costos totales en dos tramos
difereptes. Si el tamafio estd entre q;y q,, 0 .entre q, Y g, l0s ingresos no alcanzan
a cubrir los costos totales. Si el tamafio estuviese entre g, y q, 0 sobre q;, se tendrian
utilidades. :

El grafico permite explicar un problema frecuente en la formulacion del tamaiio
de un proyecto. En muchos casos se mide la rentabilidad de un proyecto para un
tamafio que satisfaga la cantidad demandada estimada y, si es positiva, se aprueba
o recomienda su inversién. Sin embargo, a veces es posible encontrar tamafios
inferiores que satisfagan menores cantidades demandadas pero que maximicen el
retorno para el inversionista. Si en el grafico el punto q, representa el tamafio que
satisface la cantidad demandada esperada, es facil apreciar que rinde un menor
resultado que el que podria obtenerse para un tamafio q,, que ademds podria
involucrar menores inversiones y menor riesgo, al quedar supeditado el resultado
a una menor cobertura del mercado.’

Retomando la ecuacion 7.13, que se propuso como una alternativa para realizar
un estudio en nivel de perfil, se puede deducir el tamafio minimo que hace atractiva
la implementacién del proyecto para una alternativa tecnolégica y una estructura
de costos determinada, despejando la variable x. Esto es:

x:(F+D)(1—z)—D+ikf+zyf+Rl
(p=v)(1=1)—ijv

|82 .

Por ejemplo, para un precio unitario de $100, un costo variable de $30 por cada

- unidad producida dentro de los rangos previsibles, un costo fijo de $20.000 por
* afo, una depreciacion de $10.000 anuales, una tasa de impuesto a las utilidades de
- 10%; y suponiendo una inversidn fija de $100.000, una tasa de costo de capital de
. 20% anual, un capital de trabajo equivalente al 50% de los costos fijos y variables
- anuales y una tasa exigida de recuperacién de la inversion de $10.000 anuales, se
. tiene:

(20.000 + 10.000)(1 = 0, 1) = 10.000 + (0,2 * 100.000) + (0,2 * 0,5 * 20.000) + 10.000
(100 = 3)(1 = 0,1) = (0,2 * 0,5 * 30)

" de donde resulta que el tamafio minimo que hace atractivo el proyecto es de 817
- unidades anuales.

5 Sin embargo, al dejar demanda insatisfecha se corre el riesgo de incentivar a ofros a incorporarse a
este mercado aumentando su competitividad. Muchas veces seré necesario recomendar un tamafio menos
rentable pero que no baie las barreras de entrada para nuevos competidores.
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La determinacion del famafio

La optimacién del tamaiio

La determinacién del tamano debe basarse en dos consideraciones que confieren
un cardcter cambiante a la optimidad del proyecto: la relacién precio-volumen,
por el efecto de la elasticidad de la demanda, y la relacién costo-volumen, por las
economias y deseconomias de escala que pueden lograrse en el proceso productivo.
La evaluacidn que se realice de estas variables tiene por objeto estimar los costos
y beneficios de las diferentes alternativas posibles de implementar y determinar el
valor actual neto de cada tamafio opcional para identificar aquel en que éste se
maximiza.

El estudio de mercado, por ejemplo, podria haber entregado resultados
cuantitativos en relacion con la elasticidad precio-demanda, de tal forma que una
vez conocida la mejor alternativa tecnoldgica, se podrd comparar la capacidad de
produccidn de ella respecto de la demanda estimada del mercado. Al producirse
capacidades ociosas en parte o en el total del proceso productivo, existird siempre
la opcion de estudiar la posibilidad de utilizarla.

Para ello, los antecedentes que proporciona el estudio de elasticidad-precio de
la demanda serdn determinantes para llegar a establecer la conveniencia de bajar
el precio para asf utilizar la capacidad ociosa. De esta forma, la decisién que se
adoptara serd aquella en que el ingreso volumen comparado con el costo volumen
maximece en términos actuales el beneficio neto del proyecto, tomando en cuenta
que un proyecto con demanda creciente, como se analizard mds adelante, podria
requerir ocupar a tuturo lascapacidad ociosa, haciéndola disminuir con el tiempo,
razon por lo cual la baja de precio estimada para el primer afio podria ser mayor
que la del segundo y siguientes.

No menos importante serd considerar lo que ocurre cuando en parte o en la
totalidad del proceso productivo se cope la capacidad de produccion. Ello obliga a
desarrollar los estudios comparativos correspondientes, incluyendo costos fijos,
variables e inversiones que permitan seleccionar aquella opcion que maximice el
beneficio. De esta forma, podrian estudiarse alternativamente todas aquellas
opciones que logren el objetivo deseado, como el pago de horas extraordinarias,
doble turnos, trabajo en dias feriados, adquisicion de tecnologia adicional o cambio
de tecnologia de mayor capacidad, externalizacién del requerimiento marginal o,
incluso, aumentar el precio del producto para lograr una disminucion en la cantidad
demandada.

Estas opciones podrian estudiarse comparativamente con el objeto de seleccionar
aquella que le reporte los mayores beneficios netos al proyecto.



N

N,
178 ” ”
Preparacién y evaluacién de proyectos
. G ® ¢ ® ® 0% UL & O X5 O 0 065 6 8 VOO O T O 0 6 6 O OO 0 O OB OSSO D OO SO0 9 O 0O 000 60 00O 00 0 o0

El criterio que se emplea en este cdlculo es el mismo que se sigue para evaluar
el proyecto global. Mediante el anilisis de los flujos de caja de cada tamaiio,
puede definirse una tasa interna de retorno marginal del tamafio que corresponda
ala tasa de descuento que hace nulo el flujo diferencial de los tamafios de alternativa,
Mientras la tasa marginal sea superior a la tasa de corte definida para el proyecto,
convendrd aumentar el tamafio. El nivel 6ptimo estard dado por el punto en el cual
ambas tasas se igualan. Esta condicién se cumple cuando el tamafio del proyecto
se incrementa hasta que el beneficio marginal del ultimo aumento sea igual a su
costo marginal.

En el Grifico 8.2 se puede apreciar la relacion de la TIR marginal, del VAN
incremental y del VAN mdximo con el tamafio optimo (T ). El tamafio 6ptimo
corresponde al mayor valor actual neto de las alternativas analizadas. Si se
determina la funcién de la curva, este punto se obtiene cuando la primera derivada
es igual a cero y la segunda es menor que cero para asegurar que el punto sea un
maximo®. El mismo resultado se obtiene si se analiza el incremento de VAN que

" se logra con aumentos de tamafo. En TO, el VAN se hace maximo, el VAN
incremental es cero (el costo marginal es igual al ingreso marginal) y la TIR
. marginal es igual a la tasa de descuento exigida al proyecto.

Si bien lo anterior facilita la comprension de algunas relaciones de variables y
* clarifica hacia donde debe tenderse en la busqueda del tamafio 6ptimo, en la prictica
- este método pocas veces se emplea, ya que como el niimero de opciones posibles
. es limitado, resulta mds simple calcular el valor actual neto de cada una de ellas y
- elegir el tamafio que tenga el mayor valor actual neto asociado’. En el siguiente
. punto se analizar4 en mayor detalle este aspecto.

¢ Si se expresa el VAN en funcion del tamafio, se podria definir la siguiente igualdad:

_NBN(T)
8.3 VAN(T)_Z:{(IH)’ 1)

donde BN, es beneficio neto en el periodo 1.

Para caleular el punto que hace igual a cero el VAN marginal se deriva la funcién de la siguiente
forma:

=0

8.4 dVAN = (1+i) dT

7 En fos casos donde se encuentren variaciones continuas en el tamaiio, como por ejemplo en un
oleoducto, donde el tamaiio se fiic: a voluntad, se pueden expresar tanto la inversidén como los beneficios
netos en funcién del tamafio y derivar la funcién tal como se explica en la nota al pie anterior.

dVAN(T) _ 2 dBN,(T)/ dT _ dI(T)
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* Gréfico 8.2

El tamaiio de un proyecto con mercado creciente

Al analizar las variables determinantes del tamafio del proyecto, se planteé la
necesidad de considerar el Comportamiento futuro de la cantidad demandada como
una forma de optimizar la decision, no tanto en respuesta a una realidad coyuntural
como a una situacién dindmica en el tiempo.

Como se menciond anteriormente, el tamafo 6ptimo depende, entre otras cosas,
de las economias de escala que estén presentes en un proyecto. Al estar en presencia
de un mercado creciente, esta variable toma mas importancia, ya que deberd optarse
por definir un tamafio inicial lo suficientemente grande como para que pueda
responder a futuro a ese crecimiento del mercado, u otro mds pequefio pero que
vaya amplidndose de acuerdo con las posibilidades de las escalas de produccion.
El primer caso obliga a trabajar con capacidad ociosa programada, la que podria
compensarse con las economias de escala que se obtendrian de operar con un
. mayor tamaifio. Obviamente, si no hay economias de escala asociadas a un mayor
tamafio, no podra justificarse econémicamente un tamafio que ocasione capacidad
ociosa, a menos que una razén estratégica, como crear barreras a la entrada de
nuevos competidores, asi lo justitique. El segundo caso hace necesario que, ademds
de evaluarse la conveniencia de implementar el proyecto por etapas, deba definirse
cudndo debe hacerse la ampliacion.
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En general, la demanda crece a tasas diferentes a las del aumento en las
capacidades de planta, lo que obliga a elegir entre dos estrategias alternativas:
satisfacer excedentaria o deficitariamente la demanda. En el primer caso se estara
optando por mantener capacidad ociosa de produccion, mientras que, en el segundo,
por dejar de percibir beneficios que ocasionaria la opcién de satisfacer a toda la
demanda.

Con el siguiente ejemplo se pretende exponer una forma de andlisis de opciones
de tamaiio frente a una demanda creciente en el tiempo.

Supéngase que la demanda esperada en toneladas para cada uno de los proximos
cinco aflos es la que se exhibe en el cuadro 8.1 y que la produccidn se puede hacer
con capacidades miximas de plantas de 3.000, 7.000 y 12.000 toneladas anuales,

ANO 1 2 3 4 5
DEMANDA 1.500 3.000 4500 7.500 12.000

e Cuadro 8.1

Considérese, también, que el costo unitario de produccién de cada planta y su
distribucion entre costos fijos y variables, trabajando a plena capacidad, es el

siguiente:
A 3000fn/ofio | $650 35,5% 64.4%
B 7.000 ton/afio $ 540 26,3% 73,7%
€ 12.000 ton/afio $ 490 25,0% 75,0%
e Cuadro 8.2

El precio de venta unitario se supondra en $ 950 para cualquier volumen de
ventas y la vida ttil de todas las plantas se estima en cinco afios. No se ha supuesto
la posibilidad de valores de rescate al término de su vida dtil. La inversion para la
planta A se calculé en 1,5 millones de pesos y el factor de escala es de 0,65.

Aplicando la ecuacién 8.1 se obtienen las siguientes estimaciones de inversion
para los tamanos de planta en estudio:

CAPACIDAD 3.000 ton/afio 7.000 ton/afio  12.000 ton/afio

INVERSION  $1.500.000 $2.601.813  $3.693.433

* Cuadro 8.3
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Si se optara por una sola planta con capacidad de 3.000 toneladas afio, el flujo
de beneficios netos de cada afio seria®:

1 1.500 1.425000 994.140 627.900 104.850

2 3.000 2.850.000 994.140 1.255.800 901.9250

3 3.000 4275000 994.140 1.255.800 901.9250

4 3.000 6.650.000 994.140 1.255.800 901.950

5 3.000 6.650.000 994.140 1.255.800 901.950
¢ Cvadro 8.4

Al actualizar el flujo resultante de esta tabla, se obtiene un valor actual neto de
$1.039.631, a una tasa de actualizacion de un 12% anual, el que deberd ser
comparado con el resultado que se obtendria de actualizar las otras opciones.

Instalar una sola planta con capacidad de 7.000 toneladas afio, generaria un
valor actual neto de $ 2.290.522 para el flujo de caja neto resultante de la proyeccion
que se muestra en el siguiente cuadro:

-

1 1.500 1.425.000 994.140 569.970 -166.110

2 3.000 2.850.000 994.140 1.193.940 661.920

3 4.500 4.275.000 994.140 1.790.910 1.489.950

4 * 7.000 6.650.000 994.140 2.785.860 2.870.000

i 7.000 6,650.000 994.140 2.785.860 2.870.000
" e Cuadro 8.5

8 Los ingresos se obtienen multiplicando el precio por la cantidad producida y vendida. Los costos fijos
resultan de calcular el 35,5% del costo total {$ 650 multiplicado por las 3.000 unidades). Similar
operacion se hace con los costos variables, pero aplicando el porcentaje correspondiente a las unidades
efectivamente prqducidas.
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Para el caso de una planta con capacidad de 12.000 toneladas anuales, el flujo
que puede proyectarse es el siguiente:

1 1.500 1.425000 1.470.000  551.250 -596.250

2 3.000 '2.850.000 1.470.000  1.102.500 227.500

3 4.500 4275000 1.470.000 1.653.750  1.151.250

4 7.500 7.125000 1.470.000 2756.250  2.898.750

5 12000  11.400.000 1.470.000 4.410.000  5.520.000
¢ Cuadro 8.6

El valor actual neto que podria esperarse de esta opcion, a una tasa de descuento
del 12% anual, seria de $ 1.749.404.

Si la decision estuviera entre los tnicos tres tamafios de planta identificados,
sin posibilidad de duplicar una de ellas ni de combinar entre ellas, la mds
conveniente serfa la planta B por tener el mayor valor actual neto. Pero un anélisis
completo exige medir la rentabilidad de una opcion combinada, ya sea de repetir
una capacidad de planta o de combinar dos o més de ellas.

Por ejemplo, una posibilidad de satisfacer toda la demanda con un solo tipo de
planta podria ser con una planta A los dos primeros afios, dos el tercer afio, tres el
cuarto y cuatro el quinto. Nétese que también debe analizarse la posibilidad de
mantener dos plantas el afio cuarto, dejando sin cubrir una demanda de 1.500
toneladas ese ano.

De igual forma, la demanda podrd satisfacerse combinando plantas; por ejemplo,
con una planta A los dos primeros afios, con dos plantas A los aiios tercero y cuarto
y con dos plantas A mds una B el afio quinto.

De acuerdo con lo anterior, es posible deducir que no existe un tamafio dptimo
de planta cuando se enfrenta una demanda creciente, sino que una estrategia éptima
de ampliacion que puede definirse con anticipacion.
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El tamafio de un proyecto con demanda constante

Un modelo menos frecuente pero ttil en muchos casos en que la informacion estd
disponible, como cuando la demanda por satisfacer es interna del proyecto
(fabricacién de un insumo por emplear en la elaboracion del producto final), en
que se conoce la cantidad fija de demanda por atender o, incluso, en que es una
decision propia del inversionista, es el que elige el tamafio que exhibe el menor
costo medio, el que corresponde al cuociente entre el costo total y todas las unidades
producidas.

Cuando la demanda es constante, la opcién que exhiba el costo medio minimo
es la que maximiza el valor actual neto, ya que se asume que los beneficios son
constantes, cualquiera sea la configuracién tecnoldgica que logre satisfacer el nivel
de demanda que se supone dado.

Esto se demuestra representando la demanda, fija y conocida, como ¢, y
expresando el valor actual neto (VAN) de un tamano 7 como sigue:

Col T,
van(zy) = 3, 205l0) iz
=1 (1 - l)
8.5
donde: .
I(T,)  =Inversion para el tamafio T,

C,(T,) = Costo de operacién para el tamafio T,

Si se convierte la inversién en un flujo anual equivalente, CAI (costo anual
equivalente de la inversién), la ecuacién 8.5 se transforma en:

rq,C,T, — CAl
VAN(T, 2 01_1)

=1

| 8.6
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lo que puede formularse también como:

CT |& |
VAN\T,)) = q,| p — —
( 0) ’ qy §(1+l)

8.7

donde

CT =costo total = C(T,)) + CAI

Dado que todos los valores son constantes y conocidos, de la ecuacién 8.7 se deduce
que el madximo valor actual neto corresponde al menor costo medio (CT/g,, ).

Por ejemplo, si una empresa, que estd estudiando la viabilidad de fabricar los
30.000 envases diarios que hoy compra a proveedores externos y que requiere
para su produccién normal, identifica los siguientes cinco tamaiios de planta que
podrian satisfacer su demanda normal, deberia optar por un tamaiio de planta D,
ya que es donde el costo medio se minimiza:

A 10.000 48 3 urnos/dia

B 15.000 52 2 turnos/dia

C 20.000 i 51 1,5 turnos/dia

D 30.000 46 1 rno/dia

E 40.000 47 1 wrno/dia y 75% capacidad
* Cuadro 8.7 -

Obviamente, al existir una demanda constante, la solucién se logra tanto con el
minimo costo medio como con el minimo costo total'’.

¢ Como se verd mas adelante, es usual incorporar la depreciacién contable de la inversién en los costos
fijos del negocio. Esto, que es correcto para cuantificar el costo del producto y también para fines
tributarios, no lo es para la evaluacién de opciones financieras, ya que, si se incluyen, se estaria
considerando dos veces el efecto de la inversion. En los capitulos de consiruccién de flujos de caja y de
evaluacién del proyecto se analiza detalladamente este punto.

19 Cuando los beneficios son constantes, muchas personas mencionan un “VAC” para referirse a un valor
actual de los costos. Es obvio que si los beneficios son iguales para distintas capacidades de planta, la
opcién que exhiba el menor valor actualizado de los costos serd igual a la que tenga el mayor valor
actual neto.
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El capitulo 8 se abocd al desarrollo de uno
de los aspectos mids importantes y dificiles
de la formulacidn de un proyecto: su
tamario. Muchos son los factores que
influyen en la determinacion de lo que
pueda considerarse tamario dptimo de la
inversion, destacindose la demanda, la
disponibilidad de insumos, la capacidad
[financiera del inversionista y el
crecimiento de la competencid, entre
muchos otros.

El tamario mantiene una estrecha
vinculacion con la cuantia de las
inversiones, costos de operacion y niveles
de venta. Esto hace que muchas veces de
la correcta determinacion del tamasio
dependa la magnitud de la rentabilidad
de un proyecto. Entre otras cosas, porque
al tamafio se asocia a efectos de economias
de escala que, si bien pzzfdelz ser
atractivas para la disminucion de los
costos medios de produccion, deben ser
cuidadosamente analizadas por sus
implicancias en los niveles de capacidad
ociosa que pudiese generar el proyecto.
Mds complejo se manifiesta este punto si
se agrega a las consideraciones la variable
estratégica de buscar la creacion de
barreras a la entrada de nuevos
competi[l’ores al mercado, al mantener
una capacidad de oferta superior a la
cantidad demandada que pudiera
esperarse para el proyecto.

La maximizacion del valor actual neto es,
como para muchas decisiones,
determinante en la eleccion de la opcion
de tamario. Aunque es posible lu biisqueda
de este dptimo por la determinacion del
tamario que hace mdximo el valor actual
neto, o que hace la tasa interna de retorno
marginal ignal a la tasa de descuento del
proyecto o que hace el valor actual neto
incremental igual a cero, en la prictica lo
wmds frecuente es la primera de estas
opciones. Esto, porque generalmente el
nilmero de tamavios posibles es limitado.

Cuando el tamanio debe enfrentar un
mercado creciente, es posible tener que
decidir si se sequird una estrategia que
satisfaga excedentaria o deficitariamente
la demanda, aunque sea por periodos
parciales. Esto ocurre porque el
crecimiento del mercado es en tasas
diferentes a las del aumento que pudiera
seguirse en la adecuacion de las

capacidades de planta.

Cuando ln demanda es constante, lo mids
frecuente es el andlisis de la opcion de
minimo costo medio, aunque se llega a
igual resultado si se busca el menor costo
total.



186

\. Preparacién y evaluacién de proyectos

° & ® 00 0 v Y AU O NGO DO O S O OO OO OO OO O O SO OO OO 9P PO O OO " OO OO OO 00O O 0O OO OO S O

Preguntas y problemas

L

“El tamarno propuesto sélo debe aceptarse en

caso de que la demanda sea claramente

superior a dicho tamano”. Comente

2. Seftale los principales factores que

3.

4.

5.

determinan el tamano de un proyecto.

;Cudl es el principal factor de decision en el

estudlio del tamanio de una planta para
Jabricar los insumos que ocupa y hoy
compra wna empresa funcionando?

Por qué puede la estrategia comercial que se

defina para el proyecto ser mds importante
que la cantidad demandada al definir el

tamano wids adecuado para un proyecto?

Serrale un caso dondle el tamano genere
claramente economias de escala y otro
donde genere deseconomias de escala.

6. Explique el concepro de factor de escala.

;Qué significa que este sea mayor, igual o
menor que 1no?

7. s En qué caso las economias de escala,

anngue existan, no jucgan ningin rol en la
decision?

8. Explique lus relaciones que existen entre la

wasa interna de retorno marginal, el valor
actual neto incremental y el valor actual
neto mximo, en el punto donde el tamario

se hace dptimo.

9. ‘Al aumentar la produccion y ventas puede

pasarse de 1una situacion con rentabilidad
positiva a otra negativa”. Comente.

10. ;Qué diferencia a los andlisis que deben

hacerse para estudiar los tamarnios dptimos
con mercado creciente y con mercado
constante?

11. “En el cdlculo del costo medio deben

considerarse todos los costos fijos del
producto, incliyendo la depreciacion”

Comente

12, En la fabricacién de un producto se sabe

que la inversion necesaria para una planta
con capacidad para elaborar 1.000
unidades diarias es de $250.000.000. Si el
Jactor de escala es 0,8 , ;cudl es el costo de
construir una planta de 2.000 unidades
diarias?;Y de 3.000 unidades diarias?

13. En un informe de costo de construccion y

equiparmiento de una pequenia planta
industrial se seala que la inversion
necesaria para poder fabricar 13.000
unidades anuales de un producto es de
$68.000.000, mientras que para fabricar
30.000 unidades es de $120.000.000.
Determine el factor de escala.

14. Demuestre que la decision sobre el tamario

dptino entre las tres opciones siguientes es la
misma, ya sea empleando el criterio de
maximizacion del valor actual neto o los de
minimizacion de los costos totales y costos
medios.



PLANTA TAMANO  INVERSION COSTO
UNITARIO
A 900 u/dia  1.000.000 140
B 1.800 u/dia  1.700.000 300
C 2.700 u/dia  2.500.000 450

La produccidn requerida es de 2.700
unidades al dia, lo que se logra

haciendo trabajar tres turnos a la

CASO: Baldosines Cerdmicos Ltda.

planta A, un turno y medio a la
planta By un turno a la planta C.

Todos los productos se valoran en
$1.200, la tasa de descuento para el
proyecto es de un 12% anual, la vida
atil de todas las plantas es de cinco
afios sin valor de desecho y no se
incluye la depreciacion de la planta en
el cilculo de los costos de operacion
Unitarios.

ANO

En la formulacion de un proyecto para
crear y operar la futura fdbrica de
baldosas “Baldosines Cerdmicos Lida.”
se busca determinar cudl es el tamano
de la planta o la combinacion de
plantas mds apropiada para satisfacer
la demanda esperada para los
proximos cinco afios. Segiin los
resultados de la investigacion del
mercado de baldosines, la empresa que
se crearia con el proyecto podria
enfrentar una posibilidad de ventas
como la que se muestra a
continuacion:

1 2 3 4 5

DEMANDA 1.400-2.500 5.500 7.500 9.500

El estudio técnico logrd identificar
que la produccidn de los baldosines en
los niveles estimados puede fabricarse
con una o mds de tres tipos de plantas,

L'uyd: capacidades de produccion en
sitwaciones normales son las siguientes:

A 2.500
6.000
@ 2.500

El costo unitario de produccion y su
componente proporcional fijo y
variable para el nivel de operacion
normal es conocido y se muestra en la
siguiente tabla:

$62 33,3 66,7
$ 48 25,4 74,6
$ 46 23,0 77,0
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Se estima que el precio de venta de cada

una de las unidades producidas ascenderd

a $ 85, cualquiera sea el mimero fabricado

y vendido.

La vida iitil mdxima de cada planta se

estima en cinco afios. Ninguna de ellas
tiene valor de desecho, cualguiera sea la
antigiiedad con que se liquiden.

La inversion necesaria para construir y

equipar la planta A se calculd en
$120.000. Aungue no se contratd un
estudio para cuantificar el monto de la
inversion en las plantas By G, se sabe que
un buen estimador es aplicar un factor de
escala de un 0,75,

Uno de los puntos que mds interesan
aclarar es si sevd mds conveniente construtr
una tinica planta que satisfaga la totalidad
0 parte de la demanda proyectada, buscar
una combinacion de dos o mds tipos de
planta o buscar otra opcidn, como
construir una segunda planta igual a la
inicial cuando crezea la demanda.

Los duerios del proyecto desean producir
cada afio la cantidad exacta proyectada
para la denianda. También esperan un

retorno minimo a la inversion de un 15%.

En base a estos antecedentes, jqué
opciones existen? ;Cudl es la mds
conveniente? ;Qué otras consideraciones
deberian incluirse para una mejor
decision?
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DECISIONES DE LOCALIZACION

La localizacion adecuada de la empresa que se crearia con la aprobacion del
proyecto puede determinar el éxito o fracaso de un negocio. Por ello, la decision
acerca de donde ubicar el proyecto obedecerd no sélo a criterios econdmicos, sino
también a criterios estratégicos, institucionales e, incluso, de preferencias
emocionales. Con todos ellos, sin embargo, se busca determinar aquella localizacion
que maximice la rentabilidad del proyecto.

La decisién de localizacion de un proyecto es una decision de largo plazo con
repercusiones econémicas importantes que deben considerarse con la mayor
exactitud posible. Esto exige que su andlisis se realice en forma integrada con las
restantes variables del proyecto: demanda, transporte, competencia, etcétera. La
importancia de una seleccion apropiada para la localizacion del proyecto se
manifiesta en diversas variables, cuya recuperacion econémica podria hacer variar
el resultado de la evaluacion, comprometiendo en el largo plazo una inversion de
probablemente grandes cantidades de capital, en un marco de caricter permanente
de dificil y costosa alteracion.

El andlisis de la localizacion adecuada de la empresa involucra no solo el estudio
del lugar 6ptimo de la planta productiva sino que también de las oficinas
administrativas. Muchos proyectos ubican la primera en un determinado lugar y
su administracién en otro. Obviamente que el estudio pertinente deberd incorporar
en su andlisis la conveniencia estratégica y econémica de disponer de localizaciones
conjuntas o separadas para cada una de estas funciones. Para algunos tipos de
proyectos la diferenciacidon de localizacion puede ser atin mayor, tomando en
consideracion que el proceso productivo podria seleccionarse en una localizacion
determinada, el administrativo en otra y el de distribucion en un tercer lugar distinto
a los anteriores.

El objetivo de este capitulo es presentar los principales criterios y técnicas de
evaluacion de las opciones de localizacién de un proyecto.
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@ El estudio de la localizacion

La localizacién puede tener un efecto condicionador sobre la tecnologia utilizada
en el proyecto, tanto por las restricciones fisicas que importa como por la
variabilidad de los costos de operacion y capital de las distintas alternativas
tecnoldgicas asociadas a cada ubicacion posible.

Al estudiar la localizacién del proyecto se puede concluir que hay mds de una
solucién factible adecuada. Mas todavia cuando el andlisis se realiza en nivel de
prefactibilidad, donde las variables relevantes no son calculadas en forma
concluyente. De igual manera, una localizacién que se ha determinado como
Optima en las condiciones vigentes puede no serlo en el futuro. Por tanto, la
seleccion de la ubicacion debe tener en cuenta su cardcter definitivo o transitorio
y optar por aquella que permita obtener el mdaximo rendimiento del proyecto.

El estudio de la localizacién no sera entonces una evaluacién de factores
tecnolégicos. Su objetivo es mds general que la ubicacién por si misma; es elegir
aquella que permita las mayores ganancias entre las alternativas que se consideran
factibles. Sin embargo, tampoco el problema es puramente econdmico. Los
factores técnicos, legales, tributarios, sociales, etcétera, deben necesariamente
tomarse en consideracion, solo que la unidad de medida que homologue sus efectos
en el resultado del proyecto puede reducirse, en algunos casos, a términos
monetarios. Siempre quedard la variable subjetiva no cuantificable que afectard la
decision; por ejemplo, las motivaciones personales del empresario.

La teorfa econémica de la Idcalizacion reduce el problema a un aspecto de
ganancias maximas. Esto es, considerar el objetivo mas general del proyecto:
aquella localizacion que le otorgue la mayor rentabilidad. Para esto es necesario
elaborary evaluar el flujo de efectivo relevante de cada alternativa, en los términos
que se definirdn en los capitulos siguientes.

El andlisis de la ubicacién del proyecto puede realizarse con distintos grados de
profundidad, que dependen del cardcter de factibilidad, prefactibilidad o perfil del
estudio. Independientemente de ello, hay dos etapas necesarias que realizar; la
seleccion de una macrolocalizacion y, dentro de ésta, la de la microlocalizacién
definitiva. Muchas veces se considera que en nivel de prefactibilidad sélo es
necesario definir una macrozona, pero no hay una regla al respecto.

La seleccién de la macro y microlocalizacion estd condicionada al resultado del
andlisis de lo que se denomina factor de localizacion. Cada proyecto especifico
tomard en consideracién un conjunto distinto de estos factores. Igualmente, la
seleccion de la macrozona tendrd que considerar, para un mismo proyecto, muchos
factores de localizacion diferentes de los que se utilizardn en la eleccién de la
microubicacion; por ejemplo, factores como las politicas impositivas, las influencias
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climdticas y otras que tienen preponderancia en la seleccion de la macrolocalizacion,
no son relevantes para elegir una microzona dentro de aquélla, puesto que su efecto
serfa comin a toda ella.

En teoria, las alternativas de ubicacién de un proyecto son infinitas. En términos
précticos, el dmbito de eleccidon no es tan amplio, pues las restricciones propias
del proyecto descartan muchas de ellas. La seleccion previa de una
macrolocalizacién permitird, mediante un andlisis preliminar, reducir el nimero
de soluciones posibles al descartar los sectores geograficos que no respondan a las
condiciones requeridas por el proyecto. Sin embargo, debe tenerse presente que el
estudio de la microlocalizacién no corregira los errores en que se pudo haber
incurrido en la macrolocalizacion. El andlisis de microlocalizacion sélo indicara
cudl es la mejor alternativa de instalacion dentro de la macrozona elegida.

La deficiente recoleccion de datos es la principal causa de los errores de la
seleccidn, que se manifiesta generalmente en costos excesivamente altos, debidos
a la “seduccion del lugar”, a medios de transporte insuficientes, a dificultades
para captar mano de obra especializada en nimero suficiente, a la falta de agua y
a la incapacidad de deshacerse de desechos', entre otros factores.

@Factores de localizacién

Los factores que cominmente influyen en la decisién de la localizacién de un
proyecto se analizan en este apartado.

Las alternativas de instalacion de la planta deben compararse en funcioén de las
fuerzas locacionales tipicas de los proyectos. Se han elaborado muchas listas de
esta fuerza como elementos de referencia para su evaluacién. Algunas, como la
publicada en la revista Industrial Development?, por ejemplo, han llegado a
presentar una lista de 753 de estos factores. Una clasificacion mds concentrada
deberfa incluir por lo menos los siguientes factores globales:

- Medios y costos de transporte
- Disponibilidad y costo de mano de obra
- Cercania de las fuentes de abastecimiento

- Factores ambientales

! “Site Selection”, Factory 122 (5): 197, 1960.
2 “The factors for expansion planning”, Industrial Development 129 (11}, 64, 1960.
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- Cercania del mercado

- Costo y disponibilidad de terrenos

- Topografia de suelos

- Estructura impositiva y legal

- Disponibilidad de agua, energia y otros suministros
- Comunicaciones '

. - Posibilidad de desprenderse de desechos

La tendencia de localizar el proyecto en la cercania de las fuentes de materias
primas, por ejemplo, depende del costo del transporte, tanto cuando el proceso
redunda en una reduccién de peso significativa como cuando se elaboran o envasan
articulos perecederos. Normalmente, cuando la materia prima (como la madera)
es procesada para obtener productos diferentes, la localizacién tiende hacia la
fuente de insumo; en cambio, cuando el proceso requiere de variados materiales o
piezas para ensamblar un producto final, la localizacién tiende hacia el mercado.
La disponibilidad de los insumos, cualquiera sea su naturaleza, debe estudiarse en
términos de la regularidad de su abastecimiento, perecibilidad, calidad y costo.

Respecto a la mano de obra, la cercania del mercado laboral adecuado se
convierte generalmente en un factor predominante en la eleccion de la ubicacion,
y atin mas cuando la tecnologia que se emplee sea intensiva en mano de obra. Sin
embargo, diferencias signifitativas en los niveles de remuneraciones entre
alternativas de localizacidon podrian hacer que la consideracién de este factor sea
puramente de caracter econémico.

La tecnologfa del proceso puede también en algunos casos convertirse en un
factor prioritario de andlisis, si requiriera algin insumo en abundancia y a bajo
costo, tal como el agua en una planta productora de bebidas alcohdlicas o la
electricidad en una planta de la industria metalmecdnica.

Existen, ademds, una serie de factores no relacionados directamente con el
proceso productivo, pero que condicionan en algin grado la localizacion del
proyecto. Dervitsiotis® sefiala, en este aspecto, tres factores que denomina
genéricamente ambientales: a) la disponibilidad y confiabilidad de los sistemas de
apoyo, donde incluye los servicios publicos de electricidad y agua, proteccion
contra incendios, comunicacién rdpida y segura y otros; b) las condiciones sociales
y culturales, donde se estudian no s6lo las variables demograficas como tamafo,

3 DERVITSIOTIS, KOSTAS. Operations Management. N.York: McGraw-Hill, 1981, p.385
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distribucidn, edad y cambios migratorios, entre otras, sino también aspectos como
la actitud hacia la nueva industria, disponibilidad, calidad y confiabilidad en los
trabajadores en potencia, tradiciones y costumbres que pueden interferir con las
modalidades conocidas de realizar negocios, entre otras, y ¢) las consideraciones
legales y politicas que dan el marco de restricciones y oportunidades al anélisis,
tales como leyes sobre niveles de contaminacién, especificaciones de construccion,
franquicias tributarias o agilidad en la obtencién de permisos para las nuevas
instalaciones.

Otro factor importante en la decision es el costo del transporte. La distancia
entre las alternativas de localizacién con las fuentes de abastecimiento y el
mercado consumidor debe considerarse, principalmente, en funcion de los costos
que implica el transporte.

No s6lo deben analizarse las tarifas y las distancias al estudiar el transporte. El
acceso, en cuanto al tiempo y demoras, a la cantidad de maniobras necesarias para
llegar a destino, a la congestion del trdnsito, al paso por calles centrales de una
ciudad o la posibilidad de detenciones no controlables originadas por las
caracteristicas de cada ruta (nevazones en la cordillera, aludes, etcétera),
condicionaran el costo del transporte.

Al estudiar la localizacion, muchas veces sera el factor transporte el unico
determinante de la decision. Es comin, especialmente en nivel de prefactibilidad,
que se determine un costo tarifario, sea en volumen o en peso, por kilémetro
recorrido. Si se emplea esta unidad de medida, su aplicacién difiere segiin se
compre la materia puesia en planta o no. Por ejemplo, si el proyecto fuese
agroindustrial e implicase una recoleccion de la materia prima en varios predios,
el costo de ésta puesta en planta dependerd de la distancia en la que se transporta,
ya que el costo del flete deberd incorporarse a su precio.

Supdngase el siguiente ejemplo para explicar lo anterior. Una planta requiere
de 300 toneladas anuales de remolacha como insumo y las disponibilidades
conocidas para una localizacion dada en funcién de las distancias son las indicadas
en el cuadro 9.1

A 30 km 150 ton
B 40 km 50 ton
i 60 km 100 ton

® Cuadro 9.1
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Si el precio de la remolacha puesta en el predio fuese de $100 la tonelada y el
flete se ha calculado en $2 ton/km, resultan los costos comparativos que se muestran
en el cuadro 9.2

Distancia a la planta (kms) 30 40 60
Produccién disponible (ton.) 150 50 100
Costo materia prima ($) 15.000 5.000 10.000
Costo transporte ($) 9.000 4.000 12.000
Costo fotal {$) 24.000 9.000 22.000
Costo marginal ($) 160 180 220
...... ‘ Costo medio* ($) 160 165 183
. e Cuadro 9.2

Si la materia prima se adquiere en los predios y se transporta en vehiculos
(propios o ajenos) a la planta, obviamente el costo medio, $183 la tonelada, es el
costo real para el proyecto.

Pero si el producto se compra puesto en planta, debera ofrecerse a un precio tal
que satisfaga el interés del productor localizado en el predio C. Es decir, $220 la
tonelada. Podrd argumentarse que primero se ofrecerd un precio de $160, hasta
haber satisfecho las expectativas del productor situado en el predio A, que luego
se subird a $180, hasta adquinir la produccién de B, y luego a $220, llegando
también a un promedio de $183. Sin embargo, esto podria resultar una vez. Al ano
siguiente el productor del predio mas cercano a la planta no respondera al precio
inicial, a la espera del alza ocurrida el afio anterior. El andlisis, si bien debe responder
a las caracteristicas de cada proyecto, tiene que considerar este factor, que puede
llegar a ser determinante en la eleccion de una localizacion.

L.a naturaleza, disponibilidad y ubicacién de las fuentes de materia prima, las

propiedades del producto terminado y la ubicacion del mercado son también
factores generalmente relevantes en la decision de la localizacion del proyecto.

4 El costo marginal se calcula dividiendo el costo total de abastecerse de cada predio (CTp) por la
produccién disponible en cada uno:

9.1 CT,,/C],,

Ef costo medio corresponde al costo total de abastecer la cantidad requerida, dividido por la produccion

total (g1) requerida: .
9.2 j=t 4
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Muchas veces el volumen de la materia prima por transportar es superior al volumen
del producto terminado como, por ejemplo, la leche para producir quesos y
mantequilla, las papas para elaborar puré deshidratado, los minerales en la industria
sidertirgica, etcétera. En estos casos la tendencia es situar la planta cerca de las
fuentes de los recursos. Pero también puede suceder que el volumen de materia
prima por transportar sea menor que el del producto terminado o que el costo del
transporte de este Gltimo sea mayor, por su naturaleza, que el de la materia prima.
En estas situaciones se tiende a localizar la planta cerca de los mercados.

Sin embargo, no siempre son tan evidentes las ventajas de una u otra localizacién.
Los volimenes, pesos, distancias, tarifas vigentes, caricter perecedero del producto
transportado, etecétera, se deben evaluar en forma conjunta para medir los efectos
complementarios.

La disponibilidad y costo de los terrenos en las dimensiones requeridas para
servir las necesidades actuales y las expectativas de crecimiento futuro de la empresa
creada por el proyecto, es otro factor relevante que hay que considerar. De igual
forma, pocos proyectos permiten excluir consideraciones acerca de la topografia
y condiciones de suelos o de la existencia de edificaciones Utiles aprovechables o
del costo de la construccion.

Muchos paises utilizan la incentivacién tributaria para el desarrollo de
determinadas zonas geogréficas de interés geopolitico. Por eso es necesario el
estudio de las politicas de descentralizacion existentes y de las ventajas legales y
tributarias de las localizaciones optativas, asi como de las restricciones o
prohibiciones que pudieran existir en la instalacién de ciertas industrias en
determinadas zonas.

@ Métodos de evaluacién por factores no cuantificables

Las principales técnicas subjetivas utilizadas para emplazar la planta s6lo tienen
en cuenta factores cualitativos no cuantificados, que tienen mayor validez en la
seleccidn de la macrozona que en la ubicacién especifica. Los tres métodos que se
destacan son los denominados como antecedentes industriales, factor preferencial
y factor dominante.

El método de los antecedentes industriales supone que si en una zona se instala
una planta de una industria similar, ésta serd adecuada para el proyecto. Como escribe
Reed,"Si el lugar era el mejor para empresas similares en el pasado, para nosotros
también ha de ser el mejor ahora™. Las limitaciones de este método son obvias,

5 REED, RUDDELL. Localizacion, layout y mantenimiento de planta. B. Aires: E| Ateneo, 1976, p.20
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desde el momento que realiza un andlisis estdtico cuando es requerido uno dindmico
para aprovechar las oportunidades optativas entre las localidades posibles de elegir.

No mds objetivo es el criterio del factor preferencial, que basa la seleccidén en la

. preferencia personal de quien debe decidir (ni siquiera del analista). As{, el deseo

de vivir en un lugar determinado puede relegar en prioridad a los factores

economicos al adoptar la decision final. Aunque no es un método basado en la

racionalidad econémica, es adecuado si se asigna un “costo” a las alternativas de

localizacion no preferidas, evaluindose cuantitativamente por algunos de los
métodos que se verdn mas adelante.

El criterio del factor dominante, mds que una técnica, €s un concepto, puesto
que no otorga alternativas a la localizacién. Es el caso de la mineria o el petréleo,
donde la fuente de los minerales condiciona la ubicacién. La alternativa de instalarse
en la fuente es no instalarse.

Método cualitativo por puntos

Este método consiste en definir los principales factores determinantes de una
localizacidn, para asignarles valores ponderados de peso relativo, de acuerdo con
la importancia que se le atribuye. El peso relativo, sobre la base de una suma igual
a uno, depende fuertemente del criterio y experiencia del evaluador.

Al comparar dos o mds localizaciones opcionales, se procede a asignar una
calificacién a cada factor en una localizacion de acuerdo con una escala
predeterminada como, por ejeimplo, de 0 a 10.

La suma de las calificaciones ponderadas permitird seleccionar la localizacion
que acumule el mayor puntaje.

Si se busca elegir entre las siguientes tres zonas, el modelo se aplica como
muestra el cuadro 9.3

-- Cohﬁcaqén Ponderacién Collﬁcacnon Ponderacién thﬁoocnon Ponderacién

MP disponible 0,35 1,75 1,75 1,40

Cercania mercade- 0,10 B 0,80 3 0,30 3 0,30

Costo insumos 0,25 ' 1,75 8 2,00 Z 1,75

Clima 0,10 2 0,20 A 0,40 ¥ 0,70

MO disponible 0,20 5 1,00 é 1,60 6 1,20

TOTALES 1,00 5,50 6,05 5,85
¢ Cuadro 9.3

De acuerdo con este método, se escogeria la localizacién B por tener la mayor
calificacion total ponderada.
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El método de Brown y Gibson

Una variaciéon del método anterior es propuesto por Brown y Gibson®, donde
combinan factores posibles de cuantificar con factores subjetivos a los que asignan
valores ponderados de peso relativo. El método consta de cuatro etapas:

* Asignar un valor relativo a cada factor objetivo I'O; para cada localizacion
optativa viable.

* Estimar un valor relativo de cada factor subjetivo FS; para cada localizacion
optativa viable.

e Combinar los factores objetivos y subjetivos, asignandoles una ponderacion
relativa para obtener una medida de preferencia de localizacién MPL.

* Seleccionar la ubicacion que tenga la mdxima medida de preferencia de localizacion.

La aplicacién del modelo en cada una de sus etapas lleva a desarrollar la siguiente
secuencia de calculo:

a) Cdlculo del valor relativo de los FO;. Normalmente los factores objetivos
son posibles de cuantificar en términos de costo, lo que permite calcular el costo
total anual de cada localizacion C;. Luego, el FOI se determina multiplicando C;
por la suma de los reciprocos de los costos de cada lugar (//C;) y tomando el
reciproco de su resultados Vale decir:

FO, =

S

i=1

9.3

Supdngase que en un proyecto se han identificado tres localizaciones que
cumplen con todos los requisitos exigidos. En todas ellas, los costos de mano de
obra, materias primas y transportes son diferentes y el resto de los costos iguales
(energia, impuestos, distribucion, etcétera).

s BROWN PA.y GIBSON, D.F, A Quantified Model for Fu( lltt) Slle SL’[L’([IOII Application to a Multiplant
Location Problem, AlIE Transactions 4 {11), 1972.
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Si los costos anuales fuesen los del cuadro 9.4, el FOi se obtendria como se
indica en el mismo cuadro.

Localizacién Mano de obra  Materia prima  Transporte  Otros  Total (Ci)  Reciproco (1/Ci)

A 9,1 10,7 3,2 2y 30,5 0,03279
B 9,7 10,3 38 Fiss] 31,3 0,03195
G 8,9 11,8 39 7/ 32,1 0,03115
TOTAL 0,09589
¢ Cuadro 9.4

El factor de calificacion objetiva para cada localizacion se obtiene mediante la
sustitucion de los valores determinados en la ecuacién 9.3.

De esta forma, los factores objetivos de calificacion son:

FO4 =0,03279/0,09589 = 0,34193
FOpg =0,03195/0,09589 = 0,33319
FOc=0,03115/0,09589 = 0,32488

Al ser siempre la suma de 1Qs FO; igual a 1, el valor que asume cada uno de
ellos es siempre un término relativo entre las distintas alternativas de localizacion.

b) Célculo del valor relativo de los FS;. El cardcter subjetivo de los factores de
orden cualitativo hace necesario asignar una medida de comparacidn que valore
los distintos factores en orden relativo, mediante tres subetapas:

- Determinar una calificacion W; para cada factor subjetivo (j = 1, 2, ... n)
mediante comparacién pareada de dos factores. Seglin esto, se escoge un factor
sobre otro, o bien, ambos reciben igual calificacién.

- Dar a cada localizacién una ordenacion jerdrquica en funcion de cada factor
subjetivo R,'j.

- Para cada localizacion, combinar la calificacién del factor Wj con suordenacion
jerdrquica R;; , para determinar el factor subjetivo F'S; de la siguiente forma:

FS, = iRﬁWf

i=1
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Supéngase que los factores subjetivos relevantes sean el clima, la vivienda y
la educacién y que el resultado de las combinaciones pareadas sea el indicado
en el cuadro 9.5, donde se asigna en las columnas de combinaciones pareadas
en valor | al factor mds relevante y O al menos importante, mientras que cuando
son equivalentes se asigna a ambos un factor 1.

¢ Cuadro 9.5

El andlisis que permitié la elaboracién del indice de importancia relativa Wj se
utiliza para determinar, ademds, la ordenacién jerarquica Rij de cada factor
subjetivo, en la forma que se indica en el cuadro 9.6.

¢ Cuadro 9.6
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En el cuadro 9.7 se resumen los resultados de los factores subjetivos de
evaluacion obtenidos en los cuadros 9.5y 9.6.

A B C

Clima 0,50 0,50 0,00 0,50
Vivienda 0,00 0,50 0,50 0,25
Educacion 0,00 0,33 0,67 0,25

® Cuadro 9.7

Reemplazando en la ecuacion 9.4 con los valores del cuadro 9.7 se puede
determinar la medida de factor subjetivo FS; de cada localizacion. Separadamente
para cada localizacion, se multiplica la calificacion para un factor dado R;; por el
indice de importancia relativa de W; de ese factor y se suman todos los factores
subjetivos. De esta forma se tiene que:

FS,=R,W +R,W,..+ R, Wn
9.5

Al reemplazar por los valores del cuadro 9.7, se obtienen los siguientes factores
de calificacidn subjetiva:

FS, = (0,05)(0,50) +(0,00)(0,25) + (0,00) (0, 25) = 0,2500
FS, = (0,05)(0,50) + (0,50)(0,25) + (0,33)(0,25) = 0,4575
FS, = (0,00)(0, 50) + (0,50) (0, 25) + (0, 67)(0,25) = 0,2925

Como puede observarse, la suma de los tres resultados es igual a uno.

¢) Célculo de la medida de preferencia de localizacion MPL. Una vez valorados
en términos relativos los factores objetivos y subjetivos de localizacion, se procede
a calcular la medida de preferencia de localizacion mediante la aplicacion de la
siguiente férmula:

MPL, = K(FO,)+(1- K)(FS))
9.6
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Laimportancia relativa diferente que existe, a su vez, entre los factores objetivos
y subjetivos de localizacion hace necesario asignarle una ponderacién K a uno de
los factores y 1-K al otro, de manera tal que se exprese también entre ellos la
importancia relativa. Si se considera que los factores objetivos son tres veces mas
importantes que los subjetivos se tiene que K = 3 (/-K). O sea, K = 0,75.

Reemplazando mediante los valores obtenidos para los FO; y los FS; en la
férmula 9.6, se determinan las siguientes medidas de preferencia de localizacion:

MPL, = (0,75)(0,34193) + (0,25)(0,2500) = 0,31895
MPL, = (0,75)(0,33319) +(0,25)(0,4575) = 0,36427
MPL_ = (0,75)(0,32488) + (0,25) (0,2925) = 0,31678

d) Seleccion del lugar. De acuerdo con el método de Brown y Gibson, la
alternativa elegida es la localizacién B, puesto que recibe el mayor valor de medida
de ubicacion. Si se hubiesen comparado exclusivamente los valores objetivos,
esta opcion no habria sido la mds atrayente; sin embargo, la superioridad con que
fueron calificados sus factores subjetivos la hace ser mas relevante.

En ficil apreciar, por otra parte, que un cambio en la ponderacion entre factores
objetivos y subjetivos podria llevar a un cambio en la decision.

Maximizacién del valor actual neto

Al igual que para la seleccion de la mejor alternativa tecnoldgica o del tamafio
optimo, la decisién acerca de la mejor localizacién, sobre la base de un criterio
econdémico, corresponde a la maximizacion del valor actual neto de los flujos de
caja asociados a cada opcidn de ubicacion del negocio.

En términos generales puede afirmarse que los factores que influyen en la
determinacién de la localizacion del proyecto son fundamentalmente de costos,
puesto que las proyecciones calculadas de demanda se mantendrd generalmente
constante, sea cual sea la localizacién que se seleccione. El consumidor no consulta,
antes de adquirir el bien, el lugar donde éste se elaboro; su decision de compra se
fundamenta en las caracteristicas, calidad y precio del producto que estd
demandando.
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De esta forma, resulta también ser vdlido el argumento que se sefialaba para la
eleccién de alternativas tecnoldgicas en orden a que se partira del supuesto de que
los ingresos son iguales para todos ellos.

La evaluaciéon por eéste método puede ser mas compleja si las posibles
localizaciones involucran modificaciones entre sus variables significativas. Por
ejemplo, si se determina que una planta reduce sus costos unitarios mientras se
aleja del mercado, puede suceder que su mercado potencial también disminuya
por el caricter perecedero que podria tener el producto o por las mayores
dificultades para cumplir con los plazos de entrega exigidos por el mercado. De
esta forma, no sélo se ve afectada la variable ventas, sino que probablemente
también la variable tamafio o el monto de la inversién en capital de trabajo, entre
otras, si se compensa la dificultad de cumplimiento de plazos con mayores ventajas
crediticias para el cliente.

La posibilidad que ocurra alguna de las situaciones sefialadas en el pdrrafo
anterior, obliga al preparador del proyecto a considerar el impacto que ellas
generarian en el flujo de caja, efectuando los célculos correspondientes que permitan
obtener expresiones cuantitativas para estos hechos. En el caso de que las distintas
opciones de localizacion no involucren modificaciones entre sus variables
significativas, este método puede ser utilizado sin mayor dificultad.

También es posible que se utilice una combinacion de métodos en el evento que
existiendo variables subjetivas que se identifican y valoran de acuerdo con los
procedimientos ya seflalados, se integra dicha valoracion al resultado econdmico
que cada una de las alternativag entrega al utilizar el criterio del valor actual de los
flujos de caja.

De esta forma, se obtendrd un resultado que reconoce tanto los aspectos
cuantitativos como también los subjetivos, basdndose el andlisis en el criterio del
valor actual de costos, cuando las opciones no hacen variar los beneficios esperados.



En este capitulo se ha intentado dejar de
manifiesto que la decision de la localizacidn
de un proyecto es determinante en el
desarrollo de su evaluacion. Aun cuando
hay mitltiples influencias personales en su
definicidn, las repercusiones econdmicas
de cada alternativa hacen necesario un
proceso mds profundo de su andlisis en la
Sformulacion misma del proyecto.

Los factores condicionantes de una
ubicacion dada son ficiles de enumerar.
Sin embargo, serd la habilidad del
preparador del proyecto la que permitird
seleccionar las realmente relevantes para
su andlisis. Y ello porque cada proyecto
posee particularidades propias que hacen
adquirir a cada factor locacional una

posicidn de priorizacidn relativa diferente.

El andlisis de la composicién de los
-
factores que serd menester incluir en el
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andlisis debe responder a un criterio
economicista de biisqueda de una
localizacion que dé al proyecto la mdxima
rentabilidad en su evolucion. Muchos
factores no pueden, al respecto, ser
cuantificados en términos econdmicos.
Para ellos existen diferentes criterios de
medicidn, basados en factores no
cuantificables, que dan una aproximacion
relativamente eficaz sélo en algunos casos.

En definitiva, la seleccion deberd basarse

en lo posible sobre aquella opcion que, en
térininos econdmicos, permita la mayor
rentabilidad estimada para el proyecto
integral. Para ello se plantean dos tipos de
métodos que se basan, uno en la suma de
costos 3 el otro, en la valoracion de los flujos
econdmicos en el tiempo. El procedimiento
para este wltimo método se explicard en el
capltulo 16, puesto que la légica didictica
ast lo recomienda.
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Preguntas y problemas

1. Si el factor locacional prioritario para un
proyecto es el transporte y si el volumen de
wmateria prima por movilizar es superior al
del producto terminado, la localizacion
tenderd bacia las fuentes de materia prima.
Analice.

2. ;En qué caso recomendaria utilizar el
método de los antecedentes industriales
para determinar la localizacion de un
proyecto?

3. :Como explicaria que factores locacionales
de una macrozona dejan de ser relevantes
para decidir la microlocalizacidn del
proyecto?

4. Elabore un plan de accion detallado para
determinar la localizacion de una planta
conservera de procuctos del mar. Indique
qué variables estudiaria y qué metodologia
de andlisis seguiria. -

S. El problema locacional no existe cuando
quien encarga el estudio del proyecto
dispone de la infraestructura fisica para su

implementacion. Comente.

6. Para determinar la localizacion de cierta
planta, se estudian tres alternativas,
indjicadas por las letras A, By C. Se han
definido cinco factores locacionales: costo
del mransporte de materia prima, costo del

" mransporte del producto terminado, ventas
esperaclas, disponibilidad de mano de obra
y disponibilidad de materias primas.

El costo del transporte que se obtuvo
para cada alternativa es el siguiente:

Materia :
prima 100.000 50.000 70.000
Producto

terminado 80.000 120.000 20.000
TOTAL 180,000 170.000 90.000

Segiin informacion del estudio de
mercados realizada, se pudo prever
que las ventas estimadas serian
$1.200.000, $900.000 y $500.000,
en A, By C, respectivamente.

La disponibilidad esperada de materias
primas y mano de obra se calculd
segiin una puntuacion relativa en una
escala entre 1y 10. Sus resultados
Jfueron:

Materia prima 6 6 8

Producto ferminado 10 6 4

Los factores locacionales fueron
priorizados de acuerdo con la siguiente
puntuacion, en una escala
independiente de 1 a 10:

- Transporte de materia prima 2
- Transporte de productos terminados 2
- Ventas esperadas 1
- Disponibilidad materias primas 6
- Disponibilidad mano de obra 7



7. En el estudio de tres localizaciones
opcionales para un proyecto, se dispone
de la siguiente informacidn:

-.Lﬁ&fi@ciéﬁ_qu Insumos Transporte Otros

A 31 38 i
s 0B 35 36 18 26
S 28 41 2045525

Ademds, se estima que hay tres factores
criticos de dificil cuantificacidn que
deben tomarse en consideracion: el
clima, la disponibilidad de agua y la
disponibilidad de servicios
(comunicaciones, energia, etcétera).
Al comparar los tres factores, se
estima que la disponibilidad de agua

es el mds relevante, seguido por la

CASO: Productora de queso

En el estudio de la viabilidad de un
proyecto para la elaboracion de queso
se identificé a cinco posibles
localizaciones de la planta,
considerando que la mayor influencia
en el costo total del proyecto lo
constituye el precio de la leche en el
predio y, principalmente, el costo por el
transporte de la materia prima.

El precio de la leche en cada una de las
comunas identificadas como posibles
localizaciones del proyecto y su
produccidn disponible es la siguiente:

Decisiones de localizacién

disponibilidad de servicios y, mds
atrds, por el clima.

Al analizar estos tres factores en cada
localizacién se concluye lo siguiente:

a) La disponibilidad de agua es
mds critica en A que en By C. Entre
estas dos viltimas localizaciones se
considera de igual grado de
importancia a este factor.

b) La disponibilidad de servicios
tiene mucha mayor relevancia en la
localizacién B que en A, aunque es
similar entre B y C.

¢) El clima es mds determinante
para C que para A o B. Sin embargo,
para B es mds importante que para A.
Los factores objetivos tienen una
importancia relativa de cuatro veces la
de los factores subjetivos.

;Qué localizacidn recomienda y por qué?

Santa Rita

Santa Emiliona 102 2.800
Santa Carolina 100 4,300
Santa Helena 99 1.000
Santa Ménica 101 5.200
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La planta requiere de un
abastecimiento diario de 7.000 litros.
La siguiente tabla muestra las
distancias entre los posibles lugares de
localizacidn y sus fuentes de
abastecimiento, expresados en

kilémetros.
= 10 11 19 4
- 10 - 8 24 14
. TRt e S
- 19 24 16 - 15

-4 TR CR T

El costo del flete es de $5 el litro/
kilémetro. La pérdida de leche por
carga y descarga asciende a un 2% del
volumen transportado, la que debe
absorber la planta.

Con los antecedentes anteriores,
elabore un informe para demostrar su
eleccién de una localizacién,
incluyendo todos los comentarios que
apoyen a la decision definitiva que
deberd tomar el inversionista.
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ErECTOS ECONOMICOS
DE LOS ASPECTOS ORGANIZACIONALES

Laimportancia y repercusion que las variables analizadas en los capitulos anteriores
tienen en la preparacion y evaluacion econdmica de un proyecto de inversién
resultan obvias. No sucede lo mismo con el estudio organizacional, el cual, al no
ser lo suficientemente analitico en la mayoria de los estudios, impide una
cuantificacion correcta de las inversiones y costos de operacion originados para
efectos de la administracion del proyecto una vez que éste se implemente.

En varias oportunidades se ha insistido en la necesidad de simular el
funcionamiento del proyecto para medir eficazmente los desembolsos que éste
generard. El dimensionamiento fisico de oficinas y su equipamiento para calcular
las inversiones en construccién y alhajamiento; el nivel de los cargos ejecutivos
para calcular el costo de las remuneraciones, y los procedimientos administrativos
para calcular el costo de los gastos indirectos son algunas de las variables que se
evaluardn en el proyecto.

El objetivo de este capitulo es presentar los criterios analiticos que permitan
enfrentar en mejor forma el analisis de los aspectos organizacionales de un proyecto,
los procedimientos administrativos y sus consecuencias econémicas en los
resultados de la evaluacion.

El estudio de la organizacién del proyecto

En cada proyecto de inversidn se presentan caracteristicas especificas, y
 normalmente tnicas, que obligan a definir una estructura organizativa acorde con
los requerimientos propios que exija su ejecucion.

Diversas teorias se han desarrollado para definir el disefio organizacional del
proyecto.

La teorfa cldsica de la organizacién se basa en los principios de administracién
propuestos por Henri Fayol: a) el principio de la division del trabajo para lograr la
especializacion; b) el principio de la unidad de direccion que postula la agrupacion
de actividades que tienen un objetivo comin bajo la direccién de un solo
administrador; c) el principio de la centralizacidn, que establece el equilibrio entre
centralizacion y descentralizacion, y d) el principio de autoridad y responsabilidad.

La teorfa de la organizacién burocritica, de Max Weber, seflala que la
organizacién debe adoptar ciertas estrategias de disefo para racionalizar las
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actividades colectivas. Entre éstas se destacan la divisién del trabajo, la
coordinacién de las tareas y delegacién de autoridad y el manejo impersonal y
formalista del funcionario.

La tendencia actual, sin embargo, es que el disefio organizacional se haga de
acuerdo con la situacién particular de cada proyecto.

Para alcanzar los objetivos propuestos por el proyecto es preciso canalizar los
esfuerzos y administrar los recursos disponibles de la manera mas adecuada a
dichos objetivos. La instrumentalizacidn de esto se logra a través del componente
administrativo de la organizacidn, el cual debe integrar tres variables bdsicas para
su gestién: las unidades organizativas; los recursos humanos, materiales y
financieros, y los planes de trabajo.

Todas las actividades que se requieran para la implementacion y operacion
del proyecto deberdn programarse, coordinarse y controlarse por alguna instancia
que el estudio del proyecto debe prever. La estructura organizativa que se disefie
para asumir estas tareas tendrd no sélo relevancia en términos de su adecuacién
para el logro de los objetivos previstos, sino tambié€n por sus repercusiones
econdmicas en las inversiones iniciales y en los costos de operacion del proyecto.
Para garantizar que los resultados de la evaluacion se basen en proyecciones
realistas, deberdn cuantificarse todos los elementos de costos que origine una
estructura organizativa dada.

Las estructuras se refieren a las relaciones relativamente fijas que existen entre
los puestos de una organizacién, y son el resultado de los procesos de division
del trabajo, departamentalizacién, esferas de control y delegacion. La
departamentalizacién combina y agrupa los puestos individuales de especializacién
logrados por la divisién del trabajo. Este factor es determinante de la estructura
organizativa de la empresa que crearia el proyecto y, por tanto, de la cuantia de las
inversiones y costos asociados a €l. Los tipos mds comunes de departamentalizacion
son por funciones, territorios, productos, clientes o mixtos. Todas ellos agrupan
trabajos de acuerdo con algin elemento comun.

La esfera de control determina el tamaifio adecuado de unidades subordinadas a
cargo de un supervisor en cada uno de los niveles de esa organizacién. Es
importante, para ello, considerar bajo una esfera de control la similitud de funciones,
la proximidad geografica de los subordinados, la complejidad de las funciones y
el grado de direccién y control requerido por los subordinados.

Respecto de la delegacién, se han propuesto algunas formulas para calcular la
forma mds adecuada de distribuir la autoridad y descentralizar la toma de decisiones.
Sin embargo, la situacién particular de cada proyecto serd la que en definitiva dé
las pautas de accion.
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La teoria administrativa ha desarrollado métodos de distinta complejidad para
definir la estructura de una organizacién. No obstante, la apreciacién personal del
responsable final de la ejecucién del proyecto, que dificilmente serd quien realice
el estudio previo, configurard la estructura definitiva. El estilo de direccion obliga
a flexibilizar la estructura organizativa por constituir una variable contingente e
incontrolable desde el punto de vista del proyecto. Donde mas se manifiesta esto
es en el dmbito de control de cada cargo, que determina la cantidad de unidades
que dependen directamente de un cargo superior.

De lo anterior se deduce que dificilmente lo que pueda preverse en el nivel de
estudio se ha de concretar en la implantacién del proyecto. Sin embargo, existen
normas y criterios que permiten una aproximacién confiable de la composicion de
la estructura, basados en criterios de racionalizacién administrativa que contribuyen
a la elaboracién de flujos de caja mds reales para la evaluacién del proyecto.

Puesto que el objetivo de un estudio de proyectos es determinar la viabilidad de
realizar una inversion, muchas veces no se justificard una exactitud exagerada en
la determinacion de la estructura y sus costos. Sin embargo, deberdn tomarse en
consideracién algunos elementos basicos que faciliten la aproximacién de los
resultados a los niveles que el proyecto justifique.

Aunque el resto del capitulo se dedica al andlisis de estos aspectos, el estudio
organizacional no debe tomarse como una unidad aislada de los otros estudios del
proyecto. Por el contrario, sus resultados estdn {ntimamente relacionados con
aquellos que se originan en los otros estudios, y, por tanto, deberd existir una
realizacién coordinada y gomplementaria entre ellos, como se dejé de manifiesto
en el capitulo 2.

Efectos econémicos de las variables organizacionales

El estudio de las variables organizacionales durante la preparacién del proyecto
manifiesta su importancia en el hecho de que la estructura que se adopte para su
implementacién y operacion estd asociada a egresos de inversién y costos de
operacion tales, que pueden determinar la rentabilidad o no rentabilidad de la
inversion.

El disefio de la estructura organizativa requiere fundamentalmente la definicion
de la naturaleza y contenido de cada puesto de la organizacion. Al caracterizar de
esta forma cada cargo de ella, podra estimarse el costo en remuneraciones
administrativas del proyecto. Para hacerlo sera preciso disefiar las caracteristicas
del trabajo y las habilidades necesarias para asumir los deberes y responsabilidades
que le correspondan.
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La organizacién que asuma el proyecto tiene una doble influencia econémica
en su evaluacién: un efecto directo en las inversiones y en los costos asociados en
un tamariio especifico de operacion y un efecto indirecto en los costos de operacién
derivados de los procedimientos administrativos asociados a un tamaiio, tecnologia
y complejidad de la estructura organizativa disefiada.

El efecto sobre las inversiones se manifiesta por la necesidad de disponer tanto
de una infraestructura fisica (oficinas, salas de espera, estacionamientos, etc.),
adecuada a los requerimientos del proyecto, como del equipamiento para su
operacion, La operatividad de la estructura, a su vez, implica la utilizacién de una
serie de recursos como mano de obra, materiales y otros. Todo esto dependera
también de mdltiples decisiones que se tomen en la etapa de preparacidn del estudio,
que guardan relacién con el cardcter permanente o transitorio del proyecto, por
ejemplo, o con el tipo de recursos, propios o externos, para su implementacion.

El efecto indirecto se deriva de los costos de funcionamiento ocasionados por
los procedimientos administrativos disefiados en funcién de la estructura
organizativa previamente definida.

En cuanto al estudio de mercado, las conclusiones respecto de canales de
distribucioén, fuerza de ventas o sucursales, entre otras, daran base a definiciones
de caracter administrativo. Lo mismo sucede con las decisiones tomadas respecto
de la localizacién, tamafio e incluso del costo de los procedimientos administrativos.
Todas estas decisiones para buscar el grado 6ptimo han debido considerar el efecto
del costo de administracién y, a su vez, las decisiones de cardcter organizacional
deben tomar como dato los resultados de los estudios de localizacién, de tamafio,
de procedimiento administrativo, etc. Mds que una relacion secuencial, en la
mayoria de los proyectos se presenta una relacién de simultaneidad en las
decisiones. Solo asi podra optimizarse el resultado global de la proyeccién.

Aparentemente, mientras mayor sea la envergadura del proyecto, mayor seré el
tamafio de la estructura organizativa. Sin embargo, también aqui es posible apreciar
la existencia de economias de escala, puesto que el nimero de personas encargadas
de la administracién crece en menor proporcion que la organizacion.

El analisis organizacional deberd considerar la posibilidad de una estructura
diferente a la de operacién definitiva para la implementacion del proyecto. Al
tener caracteristicas disimiles, requerirdn costos también distintos.
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Factores organizacionales

Los factores organizacionales mds relevantes que deben tenerse en cuenta en la
preparacién del proyecto se agrupan en cuatro dreas decisionales especificas:
participacion de unidades externas al proyecto, tamafio de la estructura organizativa,
tecnologia administrativa y complejidad de las tareas administrativas.

El andlisis de estos factores hara posible detectar con mayor precision el efecto
sobre las inversiones, especialmente en obras fisicas, como también el equipamiento
requerido para su operacién. En efecto, la definicion de la participacion de unidades
externas (outsourcing administrativo), permitird definir los espacios fisicos
requeridos una vez adoptada la decisién mds conveniente para el proyecto. En
este sentido, resulta valido considerar que una opcion de participantes externos
podré requerir de menores inversiones, puesto que la tarea especifica se entrega a
un tercero, quien podré disponer de sus propios espacios fisicos. En determinados
casos podrian externalizarse algunas tareas, manteniéndose el desarrollo de ellas
en las oficinas administrativas del proyecto y no fuera de él. Estos aspectos deberdn
considerarse al tomar la decisiéon més conveniente en cuanto a la participacién de
unidades externas.

También puede apreciarse que estos factores organizacionales se encuentran
absolutamente relacionados entre si, de manera tal que la decisién econémica y
estratégica que resulte del estudio pertinente en materia de outsourcing
administrativo podra tener repercusiones directas e inmediatas en el tamafio de la
estructura organizativa, en la tecnologia y también en las caracteristicas de las
tareas administrativas que deberdn llevarse a cabo. Todo lo anterior tiene su
expresion en los costos operacionales de administracién, los que deberan
cuantificarse para ser incluidos en el flujo de fondos del proyecto. De esta forma,
la determinacién de los espacios fisicos requeridos, el sistema de informadtica, las
comunicaciones externas e internas, los servicios complementarios (casinos, salas
cunas y otros), los perfiles de cargos y sus remuneraciones, la estructura
organizativa, las responsabilidades, el equipamiento y personal de apoyo a la
administracién, entre tantos otros factores, dependerdn del estudio de los aspectos
organizacionales, tomando siempre en cuenta la existencia de opciones.

Asi como en el estudio técnico se planteaba el mecanismo de ordenacion de la
informacién requerida a través de cuadros que se denominaban “balances”, el
mismo procedimiento podra utilizarse para definir la alternativa de administracién
mas conveniente, incorporando en esas opciones la mayor 0 menor participacién
de unidades externas. Los flujos correspondientes, tanto por inversiones como por
costos operacionales, podrin diferir en forma sensible, razén por la cual determinar
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con alguna precision los desembolsos que requeriria cada alternativa constituye
un andlisis relevante en el estudio de los antecedentes econdmicos de los aspectos
organizacionales.

En la mayoria de los casos, los proyectos no consideran la posibilidad de vender
servicios de administracion a terceros. En el evento de que ello fuera posible, se
podrian estudiar los ingresos que tal venta generaria. En ciertas oportunidades, un
mismo inversionista que dispone de varios proyectos en funcionamiento puede
plantear que los servicios de contabilidad, cobranzas u otros seran atendidos por
otras de sus empresas. En esta eventualidad, debera considerarse un pago por el
servicio en el flujo correspondiente para el proyecto en estudio. Al revés, en el
caso de que se venda el servicio correspondiente a otra de las empresas del
inversionista, deberd considerarse en el flujo el ingreso que esa venta de servicios
generaria.

Casi todos los proyectos de inversién presentan dos tipos de participaciones
posibles de entidades externas, las cuales es preciso caracterizar para asignar
adecuadamente los costos que ellas involucren. La primera, que se presenta en la
totalidad de los proyectos, se refiere a las relaciones con proveedores y clientes en
general y corresponden a las denominadas relaciones operativas, las cuales
requerirdn una unidad especifica que estard dimensionada en funcién de los
procedimientos de las unidades externas, mas que por las internas. La segunda
relacién se refiere a decisiones internas que determinan la participacion de entidades
externas y, por tanto, la incorporacién de unidades coordinadoras y fiscalizadoras
en la estructura organizativa dgl proyecto; normalmente se manifiestan en forma
de auditorias externas, contratistas de obras, servicios contables, desarrollo y
mantencidn de sistemas de informacién y otras, que permiten operar con una
estructura fija menor.

El tamafio del proyecto es el factor que aparentemente tiene mayor influencia
en el disefio y tamafio de la estructura organizacional. Algunos estudios empiricos
han demostrado que el tamafio del proyecto estd positivamente correlacionado
con el nimero de niveles jerdrquicos y divisiones funcionales de la organizacion.
Sin embargo, aunque resulta obvio que los proyectos grandes serdn mas complejos
estructuralmente que los pequeiios, existe también una economia de escala que
pueda alcanzar sobre cierta magnitud.

Por otra parte, el tamafio de la estructura puede asociarse a la tecnologia
administrativa de los procedimientos incorporados al proyecto. De esto podran
derivarse los recursos humanos y materiales que se necesitaran en el desarrollo de
las actividades relacionadas.

La complejidad de los procedimientos administrativos y de la organizacién en
si pueden, en ciertos proyectos, convertirse en factores determinantes para el disefio
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de la estructura organizativa. La diversidad de tareas tiende a incrementar las
necesidades de comunicaciones verticales, y exige una mayor extensién de las
divisiones jerdrquicas.

Aunque la estructura organizativa no puede diseflarse para que tenga
permanencia en el tiempo, probablemente al preparar un proyecto el evaluador
supondra que se mantiene estable por la imposibilidad de proyectar sus cambios a
futuro'. Sin embargo, la estructura debera tener un grado de flexibilidad tal que
permita su adecuacion a las variaciones del medio.

Aunque no es muy usual, la localizacién de las oficinas deberd también ser
motivo de estudio. No siempre la localizacion 6ptima de la fabrica tendrd que
coincidir con la mds adecuada para las oficinas.

El estudio de la organizacidn del proyecto, si bien debe tender a racionalizar el
uso de los espacios fisicos sobre la base de consideraciones técnicas y econdmicas,
tiene también que responder a variables comerciales que se manifiestan en
condiciones ambientales que buscan vender cierta imagen de la empresa creada
por el proyecto.

Inversiones en organizacion

El cédlculo de las inversiones derivadas de la organizacidn se basa directamente en
los resultados de la estructura organizativa disefiada. Su dimensionamiento y la
definicion de las funciomes que le corresponderdn a cada unidad determinardn
efectos sobre las inversiones en obra fisica, equipamiento y capital de trabajo.

No sera responsabilidad del estudio organizacional la cuantificacién de estas
inversiones. No es 16gico que especialistas en administracion tomen decisiones
sobre las caracteristicas fisicas de las edificaciones para la operacion administrativa
sin tener la base técnica que garantice las decisiones apropiadas. Por ello, sélo
deberdn proporcionar la informacién para que los encargados del estudio técnico
puedan efectuar los cdlculos necesarios.

Los antecedentes proporcionados por el andlisis de la estructura organizacional
de la empresa que generaria el proyecto permiten definir un programa de recinto,
que consiste en una primera aproximacion de la cantidad y tamafio de las oficinas,
‘asi como de las necesidades de instalaciones anexas.

! Una clara excepcion lo constituye el caso de haber proyectado abarcar, en una segunda etapa, los
mercados externos, por ejemplo. Para ser consecuentes con dicho cambio, deberéan considerarse las
inversiones y costos ocasionados por la adicién de las unidades administrativas de apoyo a la gestién
exportadora que se inicia durante la operacién del proyecto.
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El andlisis de los requerimientos de espacio fisico para las unidades de caricter
administrativo del proyecto es mas complejo de lo que parece. Antecedentes como
el flujo de movimiento de personal, atencion de clientes y proveedores, nimero de
funcionarios por oficina, bodegas de materiales y repuestos de equipos de oficina,
sistema interno de comunicaciones y flujo de informacioén, archivo y frecuencia de
uso de la informacion, locales de venta y muchos mds deberdn considerarse en el
disefio de los planos. Incluso, un estudio sobre la imagen corporativa del negocio
permitird disponer de antecedentes sobre el tipo de solucidn estética que se necesita,
tanto en el disefio exterior de los edificios como en el equipamiento interior.

La inversion en obra fisica serd distinta para un mismo proyecto si el edificio de
las oficinas administrativas y gerenciales se construye, compra o arrienda. En el
primer caso, la inversidn se derivara del costo del terreno y de la edificacién, datos
que pueden obtenerse cotizando con empresas constructoras; si se compra la
informacion, se obtendra el costo de adquisicién mds los de remodelacién y
acondicionamiento, y si se arrienda, s6lo se considerard el acondicionamiento y
otros gastos de iniciacion. Es importante identificar aqui la parte depreciable de la
que no lo es (edificacién y terreno, por ejemplo) y el modelo de depreciacion que
corresponda.

Al igual que en el estudio técnico, el estudio organizacional debe proveer
informacion respecto de inversiones que habra que realizar durante la ejecucion del
proyecto o con fines ya sea de mantenimiento o ampliacion de la estructura inicial.

El acondicionamiento de las oficinas tampoco puede improvisarse. Las condiciones
ambientales no son las mismas para todas las unidades de la organizacién. Mientras
que en las oficinas que reciben y atienden a clientes y publico en general prima una
norma estética, en las restantes responden a una horma y criterio de funcionalidad.
Todo esto, que puede preverse con aproximada certeza, debe necesariamente
incorporarse en el estudio organizacional para dar mayor exactitud a la cuantificacién
de las inversiones del proyecto.

El equipamiento de las oficinas se basa también en los criterios sefialados, aunque
en gran parte es determinado por las variables de funcionalidad operativa de los
procedimientos administrativos asociados a cada unidad de la estructura organizativa.

El cdlculo de la inversion en equipos es relativamente simple, aunque amplio por
la cantidad de itemes que lo componen. Es importante también aqui poder determinar
las reinversiones en equipos de oficinas que se prevean. Para esto, la variable técnica
deja de ser la mds relevante, puesto que al tratarse de criterios estéticos el remplazo
se hara probablemente antes de la obsolescencia técnica o deterioro de los muebles
y equipos.

Un cuadro similar al de balance de equipos de fabrica facilita el traspaso de la
informacién econdémica que provee el estudio organizacional a los estados financieros
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para la evaluacion del proyecto. La tnica diferencia se presenta en el cilculo de la
vida ttil que, como se mencioné en el parrafo anterior, no siempre depende de
criterios técnicos.

Otras inversiones, como vehiculos para el personal ejecutivo, gastos de
organizacién y puesta en marcha, sistemas de comunicaciones y de procesamiento
de datos, también deben ser considerados en el estudio organizacional.

El procedimiento de célculo de la inversion en capital de trabajo se presenta
analizado en detalle en el capitulo 12. Sin embargo, es preciso adelantar que la
informacién alli utilizada es en parte provista por este estudio. Parte de la inversion
en inventarios de efectivo, por ejemplo, se deduce del dimensionamiento estructural
y operativo de la organizacién del proyecto.

Costos de la operacién administrativa

La mayor parte de los costos de operacion que se deducen del andlisis organizacional
provienen del estudio de los procedimientos administrativos definidos para el
proyecto.

Sin embargo, existen diversos costos involucrados por la estructura organizativa
en si en la operacién del proyecto. Bdsicamente, son los relacionados con
remuneraciones del personal ejecutivo, administrativo y de servicio, y con la
depreciacién de la obra fisica, muebles y equipos. Si bien esta no implica un
desembolso directo, influye en la determinacién de los impuestos a las ganancias,
al poder descontarse contablemente.

Puesto que, como se menciond, algunos muebles y equipos pueden reemplazarse
antes de su obsolescencia técnica, serd necesario considerar la pérdida o ganancia
contable que se obtendrd mediante la venta de estos bienes por la incidencia que
tendrdn sobre los impuestos a la ganancia por pagar.

El costo de operacién relacionado mas directamente con la estructura
organizativa es, obviamente, la remuneracién de su personal.

El disefio de la estructura es el resultado de un proceso analitico que divide el
area de actividades de acuerdo con diferentes criterios establecidos que se basan,
entre otras cosas, en los procedimientos administrativos, en el dmbito de control,
‘en la complejidad de las actividades, etc.

Esta misma informacién sirve para identificar las principales funciones que
corresponderdn a cada unidad de la organizacién y, por tanto, permitird caracterizar
al profesional a cargo de cada tarea especifica. Esta caracterizacion haré posible
determinar los requisitos de cada cargo y asignar una renta equivalente a las
responsabilidades y funciones que le corresponden.
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La determinacién de la remuneracién demanda una investigacion preliminar
para definir las rentas de mercado de esos profesionales y su disponibilidad o
escasez. En este tltimo caso, deberd ademds estimarse la remuneracion que sea
necesario ofrecer para incentivar a estos profesionales a abandonar sus actuales
trabajos para incorporarse a la empresa formada por el proyecto.

La localizacion geogrifica del proyecto influye en forma directa sobre el costo
de las remuneraciones, cualquiera sea el nivel que ocupen en la organizacién. En
este sentido, la disponibilidad o escasez de personal en la regién y los posibles
incentivos no monetarios que deban implementarse para asegurar la cantidad de
profesionales requeridos pasan a constituir factores necesarios de estudio.

El analisis de la remuneracién obligard a considerar como costos separados
aquel que recibe finalmente el profesional y aquel que debe pagar el proyecto (que
incluye leyes sociales, impuestos, cuotas de administradoras de fondos de
pensiones, etc.). De igual forma, no deben obviarse aquellos costos indirectos
derivados de beneficios sociales, servicios de bienestar, etc.

Otros limites de costos que eventualmente podrian tener una alta influencia en
los resultados del proyecto y que se derivan del estudio organizacional son todos
aquellos originados por servicios prestados por terceros. I.os mds importantes son,
entre otros, el pago de arriendos, los gastos de mantenimiento del equipo de oficinas,
las suscripciones, seguros, télex, teléfonos, electricidad, comisiones, vidticos,
patentes y permisos de circulacién.

Los diferentes procedimientos que puedan definirse para apoyar al sistema de
administracién de la empresa que generaria la implementacién del proyecto
involucran costos de operacion e inversiones en montos que pueden ser importantes
para la ejecucion del proyecto.

Normalmente, en los procesos de preparacién y evaluacién de proyectos se ha
estimado que los procedimientos administrativos deben cuantificarse y calcularse
como un porcentaje dado del costo total del proyecto. Al efectuar la presentacién
de esta forma, se presume que cualquier alternativa de procedimiento administrativo
que se adopte en la implementacién del proyecto tendrd un costo similar en términos
relativos al costo de cada proyecto.

I.a aseveracion anterior -cominmente aceptada en los procesos evaluativos-
puede contener distorsiones de magnitud significativa. El avance de la tecnologia
aplicable a la organizacién empresarial ha tenido en el dltimo tiempo un desarrollo
sostenido e incluso muchas veces espectacular. Los procedimientos cambian segtin
el avance del desarrollo cientifico y tecnoldgico, lo que influye de una manera
sustantiva en los sistemas administrativos.

En otros casos, la tarea empirica que deberd emprenderse en torno a los
procedimientos administrativos se verd enfrentada al andlisis cualitativo y
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cuantitativo de opciones distintas, que, aun cumpliendo con los objetivos
propuestos, pueden tener claramente costos distintos. La rigurosidad de la
simulacién en el funcionamiento del proyecto obliga a estudiar, en muchos casos,
las distintas alternativas de solucién al problema administrativo, obteniendo las
informaciones disponibles que permitan efectuar un enfoque analitico riguroso
que entregue estimaciones cuantitativas de las diversas opciones que se haya
seleccionado.

Lai 1mportanc1a de los sistemas y procedimientos admlmstratlvos

en'la preparacién'y evaluacién de proyectos’

Al efectuar el estudio técnico del proyecto se determind no sélo la inversién
que la tecnologia incorporada al proyecto requeria para su implementacién. Con
la seleccidn de la maquinaria y el equipo se establecié la cantidad de insumos que
ellos demandaban, su almacenamiento y existencias éptimas, incluidos los espacios
que son necesarios para ello. De esta forma, el estudio técnico proporciona un
sinnimero de informaciones importantes que deben procesarse € incorporarse en
el estudio evaluativo y que condicionan el tamafio, la localizacién, el
financiamiento, la organizacion y otros aspectos.

Del mismo modo, se ha sefialado que los procedimientos administrativos pueden
condicionar en forma importante el proyecto. Un ejemplo sobre la materia puede
estar dado por un proyecto de construccién de un edificio, en donde el preparador
y evaluador del proyecto. establece procedimientos administrativos que pueden
significar que la construccidn del inmueble se entregue a un contratista por medio
de una propuesta piblica de construccién. La empresa constructora asume la
responsabilidad total de entregar el edificio terminado y funcionando. Por otra
parte, se establece que la publicidad para la venta se realice por intermedio de una
agencia de publicidad seleccionada a través de procedimientos que deben
establecerse. La agencia de publicidad asume la responsabilidad total de la
promocion de la venta del edificio. También, podria haberse convenido por contrato
la venta total del inmueble mediante uno o mds corredores de propiedades, a quienes
se les entrega toda la responsabilidad en cuanto a mostrar el edificio, cerrar el
negocio, proceder a la formalizacion de las escrituras de compraventa, percibir el

‘valor que se paga al contado, tramitar el crédito bancario si lo hubiera, etc.
Igualmente, podria haberse determinado administrativamente la conveniencia de
tener una empresa de arquitectura que asuma la responsabilidad de la confeccién
de los planos y la supervision permanente del proceso constructivo. Algo similar
pudo haberse hecho con una oficina de abogados a la cual se le pudo haber entregado
la plena responsabilidad de preparar todos los contratos que fueran necesarios
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para la ejecucion de todas las tareas que se han mencionado, como también la
preparacién de los contratos de compraventa de las oficinas, bodegas,
departamentos, locales comerciales y estacionamientos de que disponga el edificio.

Por cierto que todo lo resefiado con respecto al edificio podria haber tenido una
dindmica diferente. Asi, podria haberse optado por un procedimiento administrativo
que hubiera significado que la organizacién empresarial encargada de la ejecucién
del proyecto asumiera directamente parte o la totalidad de las funciones que podrian
haberse entregado a terceros. Al proceder de esa forma, se estd suponiendo que la
administracion del proyecto requerird una organizacion disefiada para hacer frente
a las tareas que conllevan los procedimientos administrativos seleccionados. De
esta forma, podria haberse optado por efectuar las adquisiciones de materiales por
cuenta propia, contratar al personal y seleccionarlo con todas las connotaciones
administrativas que ello significa, contratar a sueldo a uno o mds arquitectos que
serdn los responsables arquitecténicos de la obra, a un ingeniero, a un abogado, y
asi sucesivamente.

Todos los procedimientos indicados en los pdrrafos anteriores obligan a
establecer una estructura administrativa que sea capaz de resolver en forma eficiente
la multitud de problemas que esa organizacién lleva incorporados. Del mismo
modo, debera estudiarse el espacio fisico que se requiere, el personal administrativo,
el personal de apoyo, las oficinas, las instalaciones, el mobiliario, los vehiculos, el
sistema de control, la impresion de formularios, el despacho de correspondencia,
el material de oficina, etc.

Impacto de un proyecto sobre la estructura administrativa existente

En muchos proyectos que se evaltian en empresas en funcionamiento se genera un
problema respecto de los costos directos versus los costos asignados en la estructura
administrativa, pudiéndose identificar en la mayoria de los casos una distorsion
de los costos reales de emprender un proyecto.

Cuando se evalua, por ejemplo, un proyecto de ampliacion, deberdn considerarse
los cambios en la estructura de costos asociados a la administracion central de la
empresa. Serd fundamental, en estos casos, hacer el maximo de claridad sobre los
costos, inversiones y beneficios del resto de la empresa que son modificados por
el proyecto para evaluar su conveniencia sobre bases incrementales atribuibles a
la inversion, independientemente de que una asignacion contable pudiera atribuirle
costos adicionales. Es el caso, por ejemplo, de la reasignacién de costos fijos entre
las unidades producidas con el proyecto de ampliacion, en circunstancias de que
muchos de esos gastos no variardn (sueldos de gerencia, contabilidad, sistemas de
informacion, etc.).
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Mis complejo es el caso de ciertos beneficios que un proyecto genera
indirectamente a la empresa y no son atribuibles a él en su totalidad en el momento
de su evaluacién. Por ejemplo, cuando una ampliacién hace posible cambiar el
sistema de abastecimiento de oficinas para aprovechar economias de escala que
sOlo son posibles de lograr en el caso de aceptarse el proyecto, o cuando la compra
de mayores equipos computacionales derivados del proyecto hacen mds
conveniente cambiar el sistema de mantenimiento de esos equipos para toda la
empresa.

El mismo efecto pude producirse a la inversa; es decir, que el proyecto impacte
negativamente sobre la estructura de costos de administracion de la empresa. Por
ejemplo, cuando sin proyecto la empresa tiene tres profesionales en el drea de
recursos humanos para atender a 240 funcionarios y el proyecto obliga a contratar
uno mds al aumentar la dotacion de personal en sélo 30 funcionarios mds.

Los cambios en las escalas de produccion hacen apreciar variaciones no
proporcionales en la estructura de costos de administracion, al igual como la
externalizacion de procesos que se hacian en la empresa puede reducir parte de la
supervision y control administrativo de personal o como cualquier reemplazo de
tecnologia, internalizacién de procesos o abandono de lineas de produccién puede
tener efectos positivos o negativos sobre los costos, beneficios e inversiones que
deben considerarse en las dreas administrativas de la empresa.

Andlisis de contratos en empresas en funcionamiento

En algunos proyectos en los cuales la demanda puede estar concentrada en muy
pocos demandantes, el andlisis econdmico de su aceptacién o rechazo podria
sustentarse en la construccién de los flujos respectivos que indiquen la situacién
sin contrato versus con contrato. L.a manera de proceder es andloga a la metodologia
que se indica en este texto en orden a comparar la situacién sin proyecto (en este
caso sin el nuevo contrato que se intenta aprobar o rechazar) versus la situacion
con proyecto, en donde se incorpora en el flujo lo que ocurriria al aceptarse el
contrato en estudio. Dadas las caracteristicas de la empresa y del funcionamiento
del mercado, esos contratos pueden ser de largo plazo, razén por la cual la
.construccion de los tlujos deberd simular en el tiempo la valorizacién econdémica
de las variables que provocarian cambios en ellos. De esta forma, podrfa medirse
el aporte econdmico que eventualmente generaria el nuevo contrato al valor de la
empresa.
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Los efectos econdmicos de la estructura
organizativa se manifiestan tanto en las
inversiones como en los costos de operacion
del proyecto. loda estructura puede
definirse en términos de su tamano,
tecnologia administrativa y complejidad
de la operacidn. Conociendo esto podrdn
estimarse el dimensionamiento fisico
necesario para la operacion, las
necesidades de equipamiento de las
oficinas, las caracteristicas del recurso
humano que desemperiard las funciones y
los requerimientos de materiales, entre
otras cosas. La czzantifz‘mcio’n de estos
elementos en términos monetarios ysu
proyeccidn en el tiempo son los objetivos
que busca el estudio organizacional.

Muchas decisiones que pueden preverse
condicionardn la operatividad del sistema
% por tanto, también la estructurq,
organizativa del proyecto; por ejemplo, la
decision de comprar, construir o arrendar
las oficinas, o la decision de contratar
servicios de entidades externas para
desarrollar algunas de las funciones
definidas para la ejecucion del proyecto.

Dado que cada proyecto presenta
caracteristicas propias y normalmente
tinicas, es imprescindible definir una
estructiura 0rganizativa acorde con su
sitnacion particular. Cualquiera sea la
estructura definida, los efectos econdmicos

de ella pueden agruparse en inversiones y
costos de operacidn. Las primeras se
determinardn por el tamario de la
infraestructura fisica requerida para las
oficinas, salas de espera, etc., y por los
requerimientos de equipamiento, como el
mobiliario, mdquinas de escribir y
elementos similares. Los costos de
operacidn, por otra parte, dependerdn de
los procedimientos administrativos, planta
de personal y otros.

Los factores que influyen principalmente
en la forma que adopte la estructura se
agrupan en cuatro dreas decisorias
especificas: participacidn de unidades
externas al proyecto, tamano de ln
estructura organizativa, tecno/ogz'a
administrativa y complejidad de las tareas
administrativas.

La forma que adopra la estructura
organizativa determinard en gran parte la
cuantia de las inversiones del proyecto, ya
que su dimensionamiento y la definicion
de las funciones que le corresponderdn a
cada unidad son la base para definir las
caracteristicas de la obra fisica,
equipamiento de oficinas ¢ incluso una
parte del capital de trabajo.

Los sistemas de informacién, las unidades
de computacién, la contabilidad, la
administracidn de personal, las



investigaciones relativas al producto, el
transporte y otros aspectos administrativos
deberdn estudiarse exhaustivamente, a fin
de determinar si se realizan en el interior
de la unidad empresarial o si son
susceptibles de contratarse con terceros. En
cada caso se deberd efectuar una correcta
evaluacion de las variables mids

1. Explique la importancia que tienen para los
proyectos los procedimientos
administrativos.

2. Seriale, a su juicio, las razones por las cuales
no es aconsejable calcular el costo
administrativo como un porcentaje del
costo total,

3. Seiale la interrelacion existente entre los
estudlios del proyecto y los procedimientos
adwministrativos.

4. Explique las razones que deben considerarse
al adoptar procedimientos administrativos
internos para el proyecto.

5. :En qué circunstancias podria ser
aconsejable disponer de una unidad
empresarial atosuficiente en los
procedimientos administrativos?

6. Seriale los factores que deben tenerse en
cuenta para valorar adecuadamente las
ventajas que representa 1una determinada
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importantes que pueden significar la
adopcidn de la alternativa que alcance las
mayores ventajas de costo. Sin perjuicio de
lo anterior, el evaluador deberd
incorporar en su andlisis aquellos factores
relevantes de cardcter cualitativo que
pueden determinar la decision mds
ventajosa para el buen éxito del proyecto.

Preguntas y problemas

opcidn en los procedimientos
adwministrativos que se utilizardn en un
proyecto de inversion.

7. “La estructura organizativa de un proyecto
puede definirse sin considerar las
caracteristicas propias de éste, especialmente
si el estudio se hace en nivel de

prefactibilidad”. Comente la afirmacion.

8. “Una vez definida la estructura
organizacional dptima, ésta debe
mantenerse durante toda la vida del
proyecto”. Comente.

9. iDe qué modo el andlisis organizacional
afecta al monto de la inversion inicial?

10. ;Cudl s el costo de operacion que se
relaciona en forma mds directa con la
estructura organizativa? ;Qué elementos
deben tenerse en cuenta para calcularlp?

11. Sefiale al menos ocho de los principales
resultados que se obtienen del estudio
organizacional de un proyecto.
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12. “Un cambio en los procedimientos

a) La compra de equipos alramente

administrativos determinados para un
proyecto obliga a variar la estructura
organizacional definida y en consecuencia,
los niveles de inversion y costos de
operacion”. Comente.

13. “Contrariamente al estudio técnico, que

puede definir alternativas tecnoldgicas
diferentes a distintos periodos de la vida
dtil de un proyecto, el estudio
organizacional define una estructura
dptima que debe mantenerse durante roda
la vida 1itil del proyecto”. Comente.

14. “Dada la menor importancia relaviva de

la cuantia de las inversiones y costos
devivados de los aspectos organizacionales
de un proyecto, en relacion con los de
produccion, es recomendable recurrir a
estdndares generales para el cdlculo de éstos,
puesto que la mayoria de las veces el costo
de la mejor informacin no es compensado
por €l beneficio de la mayor preciSion”.

Comente.

15. ‘Al igual que para el estudio técnico,

siempre debe estudiarse el tamario dptimo
de la organizacion de un proyecto”
Comente.

16. En el estudiio de un proyecto se encuentran

dos alternativas para el equipamiento de
las oficinas administrativas de la empresa
que se crearia con su implementacion:

recnificados, de alia inversion y bajo costo
de operacion.

b) La compra de equipos mds simples, pero
que necesitan de una mayor dotacion de
personal.

La primera alternativa requiere una
inversion inicial de $80.000.000, gastos
de mantenimiento por $6.000.000
anuales, personal por $12.000.000 y
gastos de operacion por $4.000.000. Los
equipos tienen una vida itil de 10 afios, al
cabo de los cuales se estima tendrdn un
valor de rescate de $7.000.000.

La sequnda alternativa rvequiere una
inversion de $40.000.000. Sus gastos de
mantenimiento anuales se estiman en
$4.500.000, las remuneraciones del
personal en $18.000.000y los gastos de
operacion en $4.000.000. Sin embargo,
serd necesarto arrendar mds oficinas para
instalar al personal, por un costo de
$12.000.000 anuales, e incurrir en otros
gastos de oficina por $3.000.000.

Si el costo de los recursos fuese del 12%,
squé alternativa recomendaria? ;De qué
otra forma puede llegar a una solucion?



Caso: Compania pesquera Quellon

Desde 1975 la Compania Pesquera
Quelldn estd dedicada a la extraccion de
centollas al sur de la isla de Chiloé, en
Chile, las cuales se entregaban para su
comercializacidn a uno de los pocos
compradores mayoristas de la zona.

Aun cuando la empresa ba logrado
acumular utilidades significativas,
principalmente gracias al buen precio
internacional del proyecto, era evidente
que los mayoristas obtenian los mayores
mdrgenes de utilidad, puesto que su
reducido niimero les permitia manejar
en cierto grado los precios de compra.

A principios de 1983, la Comparia
Pesquera Quellon habia logrado
aumentar su infraestructura bdsica de
operacién (lanchones, trampas, etc.),
alcanzando un nivel de produccion tal
que le permitiria instalarse’con una
pequenia planta conservera, que
absorberia la totalidad de la captura
actual de centollas de la empresa. La idea
de crear una planta conservera se habia
generado después de la visita de un grupo
empresarial japonés, que ofrecia contratos
de compra por la rotalidad de la
produccion de conservas de centolla que

pudiese elaborar la planta.

- Se habian ahorrado las utilidades
acumuladas en los arios anteriores y éstas
se encontraban disponibles para
emprender el nuevo proyecto. Sin
embargo, permitirian cubrir sélo el 50%
de las necesidades de financiamiento.
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La Corporacidn de Fomento de la
Produccidn del pais tenia disponible una
linea de créditos que buscaba incentivar
las exportaciones del mar, con el objetivo
de aprovechar las ventajas comparativas
para la generacion de divisas, asi como
para disminuir el alto nivel de

desempleo de la zona.

Todos estos elementos que hacian
atractivo el proyecto, mds el hecho de que
la planta proyectada, de tipo modular,
permitiria incrementar su capacidad
productiva adaptindose a la evolucién
del mercado, con pequerias inversiones
complementarias adicionales, llevaron a
los propietarios a estudiar el proyecto
Jformalmente.

La experiencia adquirida en ocho afios
les permitia realizar personalmente casi
la totalidad de las etapas del estudio de
factibilidad. Sin embargo, sabian que
las variables de tipo organizacional
demandaban consideraciones especiales
para las cuales no se sentian capacitados,
ya que el proceso extractivo, bastante
artesanal, y la administracion de tipo
familiar que habia imperado hasta la
fecha nunca habian requerido una
gestidn profesional.

;Qué variables concretas deberian
considerarse en el estudio organizacional
y qué metodologia deberia seguirse en
esta etapa?
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ANTECEDENTES ECONOMICOS ]
DEL ESTUDIO LEGAL

El ordenamiento juridico de cada pafs, fijado por su constitucién politica, leyes,
reglamentos, decretos y costumbres, entre otros, determina diversas condiciones
que se traducen en normas permisivas o prohibitivas que pueden afectar directa o
indirectamente el flujo de caja que se elabora para el proyecto que se evalia.

El analisis de los aspectos legales en la etapa de estudio de su viabilidad
econémica no debe confundirse con la viabilidad legal. Mientras la viabilidad
legal busca principalmente determinar la existencia de alguna restriccion legal a
la realizacidn de una inversion en un proyecto como el que se evalda, el estudio de
los aspectos legales en la viabilidad econdémica pretende determinar cémo la
normativa vigente afecta a la cuantia de los beneficios y costos de un proyecto que
ya demostré su viabilidad legal.

En este capitulo se presentan distintos criterios y variables que deberdn tenerse
en cuenta al formular un proyecto para enfrentar de una manera adecuada los
aspectos legales y sus implicancias sobre el resultado de la rentabilidad de un
proyecto.

@ La importancia del marco legal

La actividad empresarial y los proyectos que de ella se derivan se encuentran
incorporados a un determinado ordenamiento juridico que regula el marco legal
en el cual los agentes econémicos se desenvolveran,

El estudio de viabilidad de un proyecto de inversién debe asignar especial
importancia al anélisis y conocimiento del cuerpo normativo que regira la accién
del proyecto, tanto en su etapa de origen como en la de su implementacion y
posterior operacién. Ningtin proyecto, por muy rentable que sea, podra llevarse a
cabo si no se encuadra en el marco legal de referencia en el que se encuentran
incorporadas las disposiciones particulares que establecen lo que legalmente esta
aceptado por la sociedad; es decir, lo que se manda, prohibe o permite a su respecto.

Solo un andlisis acabado del marco legal particular de cada proyecto que se
evaltia posibilitard calificarlo correctamente para lograr, en su formulacién, la
optimacién de los resultados de una inversién. Al implementarse el proyecto,
ademds de insertarse como una organizacién social y econdémica mas del pafs, se
constituye en un ente juridico en el que se entrelazan contratos laborales,
comerciales y otros que, al concurrir simultdnea y sucesivamente, generan las
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relaciones econdmicas que producen las pérdidas y utilidades de un negocio. De
aqui que en la empresa y en todo proyecto se observe un amplio universo legal de
derechos y obligaciones provenientes tanto de la ley como de los contratos que se
suscriban.

El conocimiento de la legislacion aplicable a la actividad econdémica y comercial
resulta fundamental para la preparacion eficaz de los proyectos, no sélo por las
inferencias econémicas que pueden derivarse del andlisis juridico, sino también
por la necesidad de conocer adecuadamente las disposiciones legales para
incorporar los elementos administrativos, con sus correspondientes costos, y para
que posibiliten que el desarrollo del proyecto se desenvuelva fluida y
oportunamente.

Lo anterior es mds importante ain, cuando se considera que la legislacién de
cada pais es distinta; por esta razon, en proyectos que pretenden exportar o que
necesitan importar insumos, se requiere conocer las implicancias econémicas,
principalmente tributarias, que esto conlleva. Situacién similar se observa en
proyectos donde la inversion se hard en otro pafis, del cual, por lo menos, debera
estudiarse la legislacion concerniente a los retornos de inversién extranjera.

En proyectos multinacionales, la legislacion tributaria puede implicar costos de
operacion diferentes a considerarse en la construccidn de los flujos de caja que
posibilitardn la evaluacidn de cada uno de ellos. Por ejemplo, en los inicios del
afio 1994, en Bolivia las empresas debian pagar impuestos al patrimonio y no a las
utilidades, mientras que en Chile éstas pagaban, inversamente, impuestos a las
utilidades pero no al patrimonio. Por otra parte, en el mismo periodo, en Pert las
empresas debian pagar ambos impuestos. Lo anterior deja manifiesta la necesidad
de estudiar la situacién particular de cada pais, regiéon o comuna donde el proyecto
tendra alguna participacién.

En los Estados Unidos, por ejemplo, se han dictado diversas leyes en relacién
con el monopolio, con el fin de buscar, mediante su propio sistema juridico, un
marco eficaz y auténtico (que surge de la comunidad y de sus valores) que permita
al mercado funcionar libremente. Ya en 1914 se aprueba la ley Clayton,
complementando a la ley Sherman', que llega hasta prohibir la compra de una
empresa por otra del mismo giro si ello pudiese hacer disminuir sustancialmente
la competencia. En ese mismo aflo, se crea la Comisién Federal de Comercio,
destinada a pronunciarse jurisdiccionalmente sobre los “métodos injustos de
competencia”. En la actualidad esta comisién tiene, ademds, la funcién de controlar
la publicidad distorsionadora y la mala representacién de los productos.

! La ley Sherman nace en respuesta a la formacién de grupos econémicos y a la creciente concentracion
de la industria, estableciendo la ilicitud de cualquier trato que entrafie o tenga como consecuencia la
limitacion al libre comercio.



Las leyes que regulan la conducta de los agentes econdémicos establecen
principios generales de accién, vélidos para todas las actividades comerciales,
desde los cédigos generales de comercio hasta los cuerpos normativos particulares
que, incluso, alcanzan niveles de reglamentos.

Principales consideraciones econémicas del estudio legal

A estas alturas de la preparacion del proyecto se ha podido definir una multiplicidad
de hechos que pueden tener incidencia en los flujos de caja. Por ejemplo, si se ha
optado por una determinada alternativa tecnoldgica que requiere de un contrato a
pedido para su confeccidn, ese contrato conlleva un estudio legal y por tanto
desembolsos monetarios que serd necesario cuantificar. Por ejemplo, en una
empresa productora de energia a base de carbdn, que estima conveniente generarla
mediante gas natural que debe trasladar por mas de 400 kilémetros a través de un
gasoducto que debera ser construido por una empresa externa, los contratos con
seguridad representaran un costo necesario de incluir para asegurar una correcta
coordinacién entre la empresa que vende el gas con la que lo traslada y con la
generadora de electricidad. Cualquier descoordinacion entre ellas puede significar
que habiéndose efectuado cuantiosas inversiones, los equipos no lleguen a operar
en el tiempo previsto debido a fallas o incumplimientos de terceros. Otro tanto
puede ocurrir con la orden de pedido que se efectud a la empresa ganadora de la
propuesta para la construccion de la nuevas unidades de ciclo combinado a gas.
Los contratos que deberan suscribirse entre las empresas participantes resultan ser
extremadamente complejos y laboriosos, en donde las multas por atrasos o
incumplimientos estardn vinculados a los dafios econémicos que generaria tal
situacién en los flujos. Estos montos deberdn calcularse acuciosamente a fin de
entregar a los expertos legales elementos de juicio econémico que permitan
contemplar en los contratos estos hechos. Obviamente que las dificultades que
pueden generarse, como también las complejidades que conlleva una negociacion
de esta envergadura, obligan a considerar desembolsos, que deberdn incorporarse
a los flujos, hacia las oficinas de abogados participantes.

De esta forma, deberan analizarse los diversos aspectos que puedan significar
desembolsos como consecuencia de la necesaria participacién de expertos legales
en la confeccion de contratos, escrituras, gastos notariales y otros costos pertinentes
vinculados a los aspectos legales

Son muchos los efectos econémicos que sobre ¢l flujo de caja tendré el estudio
legal. Desde la primera actividad que tendra que realizarse si el proyecto es aprobado,
la constitucion legal de la empresa, hasta su implementacién y posterior operacion
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el proyecto enfrentard un marco legal particular a la actividad que desarrollard la
empresa, que influird directamente sobre la proyeccion de sus costos y beneficios.

Por ejemplo, respecto del estudio de mercado es posible identificar costos
asociados a permisos de vialidad y sanitarios para el transporte del producto, asi
como costos especiales asociados al transporte de algunos productos que pueden
exhibir exigencias particulares para un embalaje de seguridad, o tratamientos
fitosanitarios especiales exigidos en algunos paises para el transporte de productos
alimenticios. Otro caso, el de muchos proyectos inmobiliarios, es la elaboracion de
un nimero importante de contratos, cuyo costo debe incorporarse en la formulacion.
En proyectos con operaciones de compra o venta con el extranjero deberan estudiarse
las disposiciones que regulan las operaciones de comercio exterior.

En los estudios de localizacidn, por ejemplo, los costos asociados a aspectos
legales mds frecuentes son la contratacién de los analisis de posesion y vigencia
de los titulos de dominio de los bienes raices que podrian adquirirse, los gravimenes
que pudieran afectar a los terrenos (impuesto predial), los pagos de contribuciones
territorial y las exenciones que podrian favorecerle, las inversiones para reducir la
contaminacién ambiental en zonas urbanas donde se regule la emisidn de particulas
contaminantes y el gasto en reposicién de vehiculos de transporte colectivo donde
se regule su antigiiedad.

También puede incurrirse en gastos notariales, de transferencia e inscripcién en
el Conservador de Bienes Raices, o en el pago de estudios de situacién de los terrenos
adyacentes para establecer la posible existencia de derechos que puedan tener los
propietarios vecinos y que puedan afectar los costos del proyecto, como, por ejemplo,
los relacionados con la demarcacién de limites o con los derechos de agua. En
proyectos de construccién de represas para centrales hidroeléctricas serd necesario
cuantificar, entre otros, los costos de creacion de servidumbres de terrenos vecinos;
la inversién en movimientos de tierra y construccion de caminos que deben pasar
por terrenos privados, asi como los de mantencion para su uso; los desembolsos
para la compensacién por inundacién de terrenos, y los pagos contractuales por el
uso de aguas sobre las cuales podrian existir derechos de terceros.

Por otra parte, en el estudio técnico es posible distinguir algunos costos que se
derivan de los aspectos legales y que se asocian a, por ejemplo, la compra de
marcas, licencias o patentes, al pago de los aranceles y permisos para la importacién
de maquinaria, a los gastos derivados de los contratos de trabajo y finiquitos
laborales, a la inversién en implementos para la seguridad industrial que posibiliten
dar cumplimiento a las normas fijadas para tales efectos, etcétera.

Quizas los efectos econémicos de los aspectos legales que mds frecuentemente

se consideran en la viabilidad de un proyecto son los que dicen relacion con el
tema tributario, como los impuestos a la renta y al patrimonio, los gastos
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previsionales y de salud o el impuesto al valor agregado, IVA, situacion sobre la
que se observan frecuentes confusiones que originan tratamientos diferenciados
entre proyectos”.

El ordenamiento juridico de la organizacién social

El ordenamiento juridico de la organizacién social, expresada mayoritariamente
en la constitucién politica de cada pais, preceptia normas que condicionan la
estructura operacional de los proyectos, y que obligan al evaluador a buscar la
optimacion de la inversion dentro de restricciones legales que a veces atentan
contra la sola maximizacion de la rentabilidad.

Usualmente dichas normas se referirdn al dominio, uso y goce de ciertos bienes
que, por su naturaleza estratégica, su valor intrinseco, su escasez u otra razén, se
reservan al Estado, compartiéndose en oportunidades su explotacién con los
particulares, y a veces sélo con los nacionales del pafs, de acuerdo con el régimen
de concesion (calidad que autoriza la operacidon en modalidades de permisos y
tolerancias de distinta apertura y responsabilidad). Inclusive, algunos proyectos

2 Es frecuente observar confusiones respecto de la inclusién del Impuesto al Valor Agregado, IVA, en la
formulacién de un proyecto. Muchos evaluadores no lo incluyen en los flujos por considerar que la
empresa actia sélo como una intermediaria en la recaudaciéon de este impuesto.Una variacion del
siguiente ejemplo es empleado pqra justificar lo anterior:

SinIVA  IVA  Con IVA
Ventas 1.000 180 1.180
Compra 600 108 708
Saldo 400 72 472

Al evaluar el proyecto sin IVA, el flujo resultante es de 400, mientras que al incorporar el IVA es de 472.
Sin embargo, en la columna de IVA se observa que al vender se “cobré” 180 de IVA, mientras que al
comprar se “pagd” 108 de IVA. Dado que este impuesto no es de la empresa sino que del fisco, la
diferencia entre lo recaudado y lo pagado debe devolverse dl fisco. Esto hace que al entregar el saldo
de 72, los 472 que se obtenian al hacer un flujo con IVA se reducen a los mismos 400 que resultaban de
caleular ef resultado sin IVA. Lo anterior es vélido sélo en proyectos en que el IVA pagado en la
adquisicién de las inversiones iniciales se recupera en un corto tiempo, ya que de no ser asi podrian
generarse distorsiones derivadas de la no consideracién del costo del capital de los recursos pagados
anticipadamente y recuperodos después de un lapso que podria ser significativo para los resultados de
la evaluacién. Por ejemplo, si el IVA pagado en la compra de las maquinarias al inicio del proyecto
ascendié a 360 y sila informacién del cuadro anterior ref|e|a un flujo anual constante durante diez
afios, el proyecto no pagard el primer afio los 72 recaudados por sobre lo pagado de IVA ese afo, ya
que “anticipd” IVA por 340. Con el mismo criterio, se considerara que el proyecto recién al sexto afio
pagaré al fisco los 72 por exceso de saldo. En definitiva, todo el IVA recaudado se paga. En el ejemplo,
se pagé durante cinco afios un total de 360 anticipadamente, lo que permitié dejar de pagar 72
anuales (360 en cinco aiios). E} valor tiempo del dinero, que se trata en el capitulo 15, explica por qué
cinco pagos futuros de 72 no es igual a uno anticipado de 360.

Otras excepciones fueron sefialadas en ef capitulo seis.




230

Preparacién y evaluacién de proyectos

L @ 0 6 6 06 06 06 06 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 O O OO O PO O OO O 00O OO0 S0 L OO OSSO OO O 0000 00 80

nacidos de una decision gubernamental pueden estar impedidos de implementarse,
por las disposiciones establecidas en la Constitucion.

Por otra parte, la normativa legal de los actos de comercio se regula por c6digos
de comercio que incorporan toda la experiencia legal mercantil, y atin la costumbre
comercial. Asimismo, la situacién laboral que afectaré a los contratos laborales de
los trabajadores (que puede gravitar fuertemente en los costos a considerar en la
construccién de los flujos de caja del proyecto), se encuentra regida por
disposiciones expresas del cédigo del trabajo.

Sin perjuicio de la existencia de un marco normativo legal de cardcter general,
pueden existir normas y leyes regionales, sectoriales o municipales como las que
establecen regulaciones y franquicias en zonas francas. Cualquier proyecto que
opere en el marco normativo de esas zonas tendrd que considerar variables distintas
a las que se aplicarian en cualquier otra localidad del pafs.

En muchas legislaciones se restringe, entre otras, la actividad bancaria, aseguradora
o comercial’. También existen restricciones para actividades vinculadas al juego de
azar y la creacion de canales de television, entre muchas otras.

La forma legal de constitucién de la empresa que se crearfa si se aprueba el
proyecto tiene directa relacion con el marco especifico que lo norma tanto en lo
legal, tributario y administrativo, como en las formas de fiscalizacién.

Una sociedad de personas, como una compailia de responsabilidad limitada,
por ejemplo, puede estar inicialmente gravada como persona juridica y
posteriormente quedar el ingreso personal de los duefios afecto al impuesto a la
renta y global complementarid.

Al evaluar un proyecto se deben considerar sélo los tributos directos de la
empresa y'no los del inversionista, porque en la evaluacidén se busca medir la
rentabilidad de la inversién mds que la rentabilidad del inversionista. Y aunque
este dltimo fuese el caso, es complejo el andlisis de la situacioén tributaria particular
de cada uno de los socios en el negocio. Més aun cuando existen paises donde la
tasa de impuestos aumenta por tramos de ingreso de las personas.

3 En Costa Rica, por ejemplo, existe un cupo fijo de taxis con restriccion total para incorporar més
vehiculos a la flota existente,



El estudio legal puede llegar a influir
Juertemente en los resultados de la
rentabilidad econdmica de un proyecto de
inversidn asi como en la forma de
organizacion y en su operacion futura.
Toda actividad empresarial, y los proyectos
que de ella se originan, se encuentra
incorporada en un régimen legal que
regula los derechos y deberes de los
diferentes agentes econdmicos que en ella
intervienen. El estudio legal de la
viabilidad econdmica pretende recoger
informacién econémica derivada del
marco normative. Por ello, no debe
confundirse con la viabilidad legal, que
busca determinar la existencia de
restricciones legales o reglamentarias que
impidan implementar u operar el proyecto
que se evaliia.

Al formular un proyecto es preciso
identificar clara y completamente las
principales normas que inciden sobre los
resultados econdmicos de la inversion.
Aunque generalmente el evaluador
incorpora en su trabajo los principales
aspectos econdmicos que se derivan de la

Resumen

legislacion tributaria, no siempre aborda
con el detenimiento adecuado al resto de
las implicancias econdmicas de la

legislacion. Por ejemplo, aquellas que
condicionan los actos de comercio, la
localizacién de la empresa, las velaciones
laborales y los derechos de propiedad entre

muchos otros.

La existencia de normas de cardcter
general se complementa muchas veces con
legislaciones especificas de tipo regional.
La posibilidad de identificar rodas las
implicancias econdmicas de la legislacidn
guarda directa relacién con la capacidad
de conocer el marco normativo general y
particular de un proyecto.

Lo anterior posibilitard, junto con
incorporar en la evaluacion del proyecto
los costos y beneficios que resultan directa
0 indirectamente del estudio legal, definir
la estructura juridica mds conveniente
para el tipo de empresa que se crearia con
la implementacion del proyecto.
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Preguntas y problemas

1. Explique la importancia del marco 5. Si usted tuviera que preparar
legal en la formulacidn de un econdmicamente un proyecto de
proyecto. generacidn hidroeléctrica de energia,

scudles son los cinco aspectos legales

2. ;En qué se diferencia el estudio legal en que consideraria mds importantes de
la viabilidad econdmica del estudio de analizar en la determinacién de los
la viabilidad legal de un proyecto? costos y beneficios?

3. Senale las principales consideraciones 6. ;Cudles son los aspectos legales mds
legales gque se deben considerar en un importantes en la realizacién del
estudio de la localizacion mds estudio técnico de la viabilidad
adecuada econdmicamente para un econdmica de un proyecto?
proyecto.

7. ;Como pueden afectar las normas

4. ;Que costos legales se pueden asociar a legales a la cuantificacidn de los costos
los aspectos comerciales en la de administracién de la empresa que se
Jormulacién de un proyecto? crearia con el proyecto?

8. “Hay proyectos en los que no es
conveniente incluir el IVA en la
construccién de los flujos de caja de un
proyecto”. Comente.
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LAS INVERSIONES DEL PROYECTO

El objetivo de este capitulo es analizar como la informacion que proveen los estudios
de mercado, técnico y organizacional para definir la cuantia de las inversiones de
un proyecto debe sistematizarse, a fin de ser incorporada como un antecedente
mds en la proyeccion del flujo de caja que posibilite su posterior evaluacion.

Si bien la mayor parte de las inversiones debe realizarse antes de la puesta en
marcha del proyecto, pueden existir inversiones que sea necesario realizar durante
la operacidn, ya sea porque se precise reemplazar activos desgastados o porque se
requiere incrementar la capacidad productiva ante aumentos proyectados en la
demanda.

De igual forma, el capital de trabajo inicial puede verse aumentado o rebajado
durante la operacion si se proyectan cambios en los niveles de actividad. Se tratan
en detalle en este capitulo los distintos criterios de cdlculo de la inversién en capital
de trabajo y la forma de tomarlos en consideracion.

Inversiones previas a la puesta en marcha

Las inversiones efectuadag antes de la puesta en marcha del proyecto se pueden
agrupar en tres tipos: activos fijos, activos intangibles y capital de trabajo.

Las inversiones en activos fijos son todas aquellas que se realizan en los bienes
tangibles que se utilizardn en el proceso de transformacion de los insumos o que
sirvan de apoyo a la operacion normal del proyecto. Constituyen activos fijos,
entre otros, los terrenos; las obras fisicas (edificios industriales, sala de venta,
oficinas administrativas, vias de acceso, estacionamientos, bodegas, etcétera); el
equipamiento de la planta, oficinas y salas de venta (en maquinarias, muebles,
herramientas, vehiculos y alhajamiento en general) y la infraestructura de servicios
de apoyo (agua potable, desagiies, red eléctrica, comunicaciones, energia, etcétera).

Para efectos contables, los activos fijos estan sujetos a depreciacion, la cual
afectard al resultado de la evaluacién por su efecto sobre el clculo de los impuestos.
Los terrenos no solo no se deprecian, sino que muchas veces tienden a aumentar
su valor por la plusvalia generada por el desarrollo urbano tanto en su alrededor
como en si mismos. También puede darse el caso de una pérdida en el valor de
mercado de un terreno, como es el que corresponderia cuando se agota la provision
de agua de riego o cuando el uso irracional de tierras de cultivo dafia su rendimiento
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potencial. Lo comiin en estos casos es considerar como constante el valor del
terreno, a menos que existan evidencias claras de que su valor pueda cambiar en
términos relativos con los otros elementos de beneficios y costos incluidos en el
proyecto. :

Las inversiones en activos intangibles son todas aquellas que se realizan sobre
activos constituidos por los servicios o derechos adquiridos necesarios para la
puesta en marcha del proyecto. Constituyen inversiones intangibles susceptibles
de amortizar y, al igual que la depreciacidn, afectaran al flujo de caja indirectamente
por la via de una disminucién en la renta imponible y, por tanto, de los impuestos
pagaderos. Los principales itemes que configuran esta inversién son los gastos de
organizacién, las patentes y licencias, los gastos de puesta en marcha, la
capacitacion, las bases de datos y los sistemas de informacidn preoperativos.

Los gastos de organizacién incluyen todos los desembolsos originados por la
direccién y coordinacién de las obras de instalacién y por el disefio de los sistemas
y procedimientos administrativos de gestion y apoyo, como el sistema de
informacién, asi como los gastos legales que implique la constitucién juridica de
la empresa que se creard para operar el proyecto.

Los gastos en patentes y licencias corresponden al pago por el derecho o uso de
una marca, férmula o proceso productivo y a los permisos municipales,
autorizaciones notariales y licencias generales que certifiquen el funcionamiento
del proyecto.

Los gastos de puesta en marcha son todos aquellos que deben realizarse al iniciar
el funcionamiento de las instataciones, tanto en la etapa de pruebas preliminares
como en las del inicio de la operacién, y hasta que alcancen un funcionamiento
adecuado. Aunque constituyan un gasto de operacién, muchos itemes requerirdn
un desembolso previo al momento de puesta en marcha del proyecto. Por la
necesidad de que los ingresos y egresos queden registrados en el momento real en
que ocurren, éstos se incluiran en el item de inversiones que se denominar4 “gastos
de puesta en marcha”. Por ejemplo, aqui se incluirdn los pagos de remuneraciones,
arriendos, publicidad, seguros y cualquier otro gasto que se realice antes del inicio
de la operacién.

Los gastos de capacitacion consisten en aquéllos tendientes a la instruccion,
adiestramiento y preparacion del personal para el desarrollo de las habilidades y

conocimientos que deben adquirir con anticipacién a la puesta en marcha del
proyecto.

La mayoria de los proyectos consideran un item especial de imprevistos para
afrontar aquellas inversiones no consideradas en los estudios y para contrarrestar
posibles contingencias. Su magnitud suele calcularse como un porcentaje del total
de inversiones.



El costo del estudio del proyecto, contrariamente a como lo plantean algunos
textos, no debe considerarse dentro de las inversiones, por cuanto es un costo
inevitable que se debe pagar independientemente del resultado de la evaluacion, y
por lo tanto irrelevante. Por regla general, sélo se deben incluir como inversiones
aquellos costos en que se deberd incurrir sélo si se decide llevar a cabo el proyecto.
Sin embargo, su efecto tributario podria ser relevante; por ejemplo, cuando como
resultado del estudio puede crearse una empresa nueva (el costo del estudio es
contabilizado) o puede no hacerse. El costo del estudio en ambos casos se
desembolsd, pero sélo en el primero se puede contabilizar y aprovechar su efecto
tributario positivo. Cuando el proyecto se evaliia en una empresa en marcha, tanto
el desembolso como su efecto tributario son irrelevantes, por cuanto hagase o no
la inversién, el gasto serd contabilizado.

Aligual que los activos fijos, los activos intangibles pierden valor con el tiempo.
Mientras la pérdida de valor contable de los activos fijos se denominaba
depreciacion, la pérdida de valor contable de los activos intangibles se denomina
amortizacion'.

Ademis de la reunién y sistematizacién de todos los antecedentes atinentes a
las inversiones iniciales en activos fijos e intangibles del proyecto se debe elaborar
un calendario de inversiones previas a la operacion, que identifique los montos
para invertir en cada periodo anterior a la puesta en marcha del proyecto.

Como no todas las inversiones se desembolsardn conjuntamente con el momento
cero (fecha de inicio de la operacion del proyecto), es conveniente identificar el
momento en que cada una debe efectuarse, ya que los recursos invertidos en la
etapa de construccién y montaje tienen un costo de capital, ya sea financiero, si
los recursos se obtuvieron en préstamos, ya sea de oportunidad, si los recursos son
propios y obligan a abandonar otra alternativa de inversién. Para ello, debera
elaborarse un calendario de inversiones previas a la puesta en marcha que,
independientemente del perfodo de andlisis utilizado para la proyeccién del flujo
de caja (normalmente anual), puede estar expresado en perfodos mensuales,
quincenales u otro.

Como se verd en el capitulo siguiente, todas las inversiones previas a la puesta
en marcha deben expresarse en el momento cero del proyecto. Para ello, puede
capitalizarse el flujo resultante del calendario de inversiones a la tasa de costo de
capital del inversionista; denominar momento cero al momento en que se realiza
el primer desembolso (y tener flujos negativos los primeros periodos) o bien incluir
un item de gastos financieros en el calendario de inversiones, que represente el
! Aunque el costo del estudio del proyecto no debe incluirse en los flujos por ser un costo irrelevante
para la toma de la decisién de hacer o no el proyecto, si debe incluirse el efecto tributario de su
amortizacién, ya que es aprovechable sélo si el proyecto se implementa.
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costo de los recursos asi invertidos. Aun cuando el costo de oportunidad del uso
de estos recursos no constituye un desembolso, cuando se obtienen de aportes
propios debe considerarse en la inversién, ya que no hacerlo significa sobreestimar
la rentabilidad econdémica real del proyecto.

Inversidn en capital de trabajo

La inversién en capital de trabajo constituye el conjunto de recursos necesarios,
en la forma de activos corrientes, para la operacidén normal del proyecto durante
un ciclo productivo?, para una capacidad y tamafio determinados. Por ejemplo, en
el estudio de factibilidad de una inversién en un proyecto de creacién de un hotel,
ademds de la inversion en edificios, equipos y mobiliario, serd necesario invertir
en capital de trabajo un monto tal que asegure el financiamiento de todos los
recursos de operacién que se consumen en un ciclo productivo. En este caso, serd
posible determinar como ciclo productivo el tiempo promedio de permanencia en
el hotel, como capacidad la ocupacién promedio de la capacidad instalada y como
capital de trabajo los recursos necesarios para financiar la operacién durante los
dias de permanencia y hasta la recepcién del pago del alojamiento y consumos.

En una planta elaboradora de queso, el capital de trabajo debe garantizar la
disponibilidad de recursos suficientes para adquirir la materia prima y cubrir los
costos de operacion durante los 60 dias normales que dura el proceso de produccion,
mas los 30 dias promedio de comercializacién y mds los 30 dias que demora la
recuperacioén de los fondos pa.ra ser utilizados nuevamente en el proceso.

La teorfa financiera se refiere normalmente al capital de trabajo que se denomina
activos de corto plazo. Esto es efectivo desde el punto de vista de su administracion,
mads no asi de la inversién. Por ejemplo, si una empresa programa un nivel de
operaciones de $100, sin fines de lucro (compra y vende $100 en productos), pero
tiene una politica de venta que establece un 50% al contado y un 50% a crédito a
30 dias, al inicial la operacién deberd desembolsar $100, de los cuales recuperaré
$50 inmediatamente y tendrd el saldo en cuentas por cobrar. El dinero recibido al
contado se utilizard en la compra de la nueva mercaderfa, pero para mantener el
nivel deseado de $100, deberd incurrirse en un nuevo desembolso de $50. Si
permanentemente las cuentas por cobrar ascienden a $50 y siempre el nivel de
operacion requiere existencias o caja de $100, los $150 totales tienen el cardcter de
una inversion permanente que solo se recuperard cuando el proyecto deje de operar.

2 Se denomina ciclo productivo al proceso que se inicia con el primer desembolso para cancelar los
insumos de la operacién y termina cuando se venden los insumos, transformados en productos
terminados, y se percibe el producto de la venta y queda disponible para cancelar nuevos insumos,
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En consecuencia, para efectos de la evaluacion de proyectos, el capital de trabajo
inicial constituird una parte de las inversiones de largo plazo, ya que forma parte
del monto permanente de los activos corrientes necesarios para asegurar la
operacion del proyecto.

Si el proyecto considera aumentos en el nivel de operacién, pueden requerirse
adiciones al capital de trabajo. En proyectos sensibles a cambios estacionales
pueden producirse aumentos y disminuciones en distintos periodos, considerdndose
estos ultimos como recuperacion de la inversion.

Los métodos principales para calcular el monto de la inversién en capital de
trabajo son el contable, el del periodo de desfase y el del déficit acumulado mdximo.
Los siguientes apartados analizan estos métodos en detalle.

@ Método contable

Una forma cominmente usada para proyectar los requerimientos de capital de
trabajo es la de cuantificar la inversién requerida en cada uno de los rubros del
activo corriente, considerando que parte de estos activos pueden financiarse por
pasivos de corto plazo (pero de cardcter permanente), como los créditos de
proveedores o los préstamos bancarios. L.os rubros de activo corriente que se
cuantifican en el cdlculo de esta inversion son el saldo éptimo para mantener en
efectivo, el nivel de cuentas por cobrar apropiado y el volumen de existencias que
se debe mantener, por un lado, y los niveles esperados de deudas promedio de
corto plazo, por otro.

La inversién en efectivo dependerd de tres factores: el costo de que se produzcan
saldos insuficientes, el costo de tener saldos excesivos y el costo de administracién
del efectivo.

El costo de tener saldos insuficientes hard que la empresa deje de cumplir con
sus pagos. Si tuviera saldos suficientes, podria cumplir con sus compromisos y
tener, en consecuencia, un costo cero, pero, a medida que disminuye el saldo, el
costo de saldos insuficientes aumenta en el equivalente al costo de la fuente de
financiamiento a que se recurra, sea el recargo de un interés a la deuda no pagada,
o al interés cobrado por un banco, si se recurre a éste para obtener los fondos que
remitan el pago de esa deuda.

El costo de saldos excesivos equivale a la pérdida de utilidad por mantener
recursos ociosos por sobre las necesidades de caja. Este costo aumenta mientras
mayor sea el saldo ocioso.

El costo de administracion del efectivo se compone de los costos de gestion
(remuneraciones al personal) de los recursos liquidos y de los gastos generales de
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oficinas. Estos costos, que son fijos, deben tomarse en cuenta en conjunto con los
anteriores para optimizar la inversion en efectivo, que se define como la de menor
costo total.

El costo total se obtiene sumando los costes de administracion con los de saldos,
tanto excesivos como insuficientes.

Diversos autores® han propuesto alternativas metodoldgicas para calcular el
nivel 6ptimo para mantener en efectivo. William Baumol* propone un método
que generaliza el concepto de costos de oportunidad, definiendo una tasa de interés
compuesto (i) y suponiendo un flujo de entrada constante de efectivo (C). El
costo de hacer efectivo algun valor realizable es definido en forma fija en una

cantidad b y los desembolsos (T) también son constantes. El costo total (TC) lo
define por:

TC=b—T+£

121 C 2

donde bT/C equivale al nimero de conversiones en efectivo, 7/C, multiplicado

por el costo de cada conversion, b, y donde iC/2 equivale al costo de oportunidad

por mantener un saldo promedio de efectivo, /2, durante el periodo. La

------ - optimizacion del monto para convertir, que se obtiene derivando la ecuacién (12.1)
con respecto a C e igualando ¢l resultado a cero, se calcula de la siguiente forma:

3 Véanse, por ejemplo, MILLER, M. y ORR, D. “A Model of the Demand For Money in Firms”, Quarterly
Journal of Economics, agosto 1966; ORGLER, Y. Cash Management: Methods and Models. Beimont
Calif. Wadsworth, 1970; SETHI, S. y THOMPSON, G, “An Aplication of Mathematical Control Theory to
Finance: Modeling Simple Dynamic Cash Balance Problems”, Journal of Financial and Quantitative
Andlysis, diciembre 1970, y BERANEK, W. Analysis for Financial Decisions. Homewood, Ill.; Irwin,
1963.

4 BAUMOL, W. “The Transactions Demand for Cash: An Inventory Theoretical Approach”, Quarterly
Journal of Economics, noviembre 1952.



Por ejemplo, si los desembolsos anuales ascienden a $1.600, el nivel dptimo
para mantener en caja seria de $800 si el costo fijo de hacer realizable una cantidad
fuese de $20 y el costo del capital de 10%. Esto se obtiene de:

. I;"z(zo) (1.600)

Cc =
\ 0,1
c - |;64.000
\ 0,1
C" =800

La validez del modelo estd condicionada al cumplimiento de los siguientes
supuestos: los flujos de ingresos y egresos son constantes a través del tiempo, no
produciéndose ingresos ni desembolsos inesperados de efectivos, y la tinica razén
por la que la empresa mantiene efectivo se deriva de la demanda de transacciones
por estos saldos.

La inversion en inventarios, por otra parte, depende basicamente de dos tipos
de costos, a saber: los asociados con la compra y los asociados con el manejo de
inventarios.

Los costos asociados con el proceso de compra son todos aquéllos en que se
incurre al ordenar un pedido para constituir existencias.

Los costos asociados al manejo de existencias, por otra parte, aumentan cuando
se incrementa la cantidad que se recibe con cada pedido.

El costo total puede calcularse sumando los costos asociados al pedido y al
manejo de los inventarios.

El objetivo es, como se menciond, definir la inversién promedio en existencias
que sea Optima en términos de su minimo costo. Las existencias promedio se
pueden definir como Q/2. Luego,

12.3

Si el inventario promedio es Q/2 y ademads se supone que cada unidad cuesta
$S, el valor de existencias promedio serd /25 y los costos totales de manejo
(CM) seran: Q

CM ==
2

12.4
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Luego, el costo total puede expresarse:

CT=2P+—Q—S

125 Q 2
lo que se puede minimizar hasta:

. [2DP
0= S

12.6

donde Q* constituye el lote econémico de compra.

Las limitaciones del método se centran en la incertidumbre acerca de la demanda
del bien o0 combinacién de bienes inventariables. Si se conociera con exactitud el
tiempo de entrega requerido para colocar una orden de compra de existencias y se
pudieran cuantificar con certeza los costos que involucraria no disponer de las
existencias en un momento dado, la inversién en inventarios podria resolverse
con mayor facilidad.®

Por ultimo, la inversion en cuentas por cobrar debe analizarse en funcién de los
costos y beneficios que lleva asociados. Asf, los principales costos son los de
cobranzas, los de capital, los de morosidad en los pagos y los de incumplimiento.
Los beneficios deben medirse por el incremento en las ventas y utilidades que se
generan con una politica de créditos.

Si la politica fuese vender al contado, no se generaran costos de cobranzas ni de
capital, como tampoco de morosidad ni incumplimiento.

Sinembargo, si laempresa otorga créditos a 30 dias, se generan automaticamente
dos tipos de costos, a saber, el del capital necesario para financiar las cuentas por
cobrar durante 30 dias y los que ocasione el proceso de cobranza. El costo de
capital se incrementa mientras mds duracion tenga el perfodo de crédito, ya que
posiblemente deba pagarse un interés por los recursos obtenidos para financiar el
crédito. El crédito, por otra parte, probablemente genere un incremento en las
ventas y, por lo tanto, en las utilidades.

5 Una amplia difusién de modelos de inventarios de existencias son tratados en HILLIER, F y LIEBERMAN
G.L., Introduction 1o Operations Research. San Francisco: Holden-Day, 1967.



Al incrementar la inversion en cuentas por cobrar, aumentan tanto los costos
como los beneficios asociados al crédito. Sin embargo, sobre cierto limite, el crédito
se estarfa otorgando a clientes menos buenos, con el consiguiente incremento en
los riesgos de morosidad e incumplimiento.

Aligual que en el caso del efectivo, inventarios y cuentas por cobrar, el crédito
de proveedores y los préstamos de corto plazo se administran en el corto plazo,
pero en términos de fuentes de financiamiento, se consideran de largo plazo, ya
que son renovables y permanentes.

Los factores que influyen en las condiciones del crédito de proveedores son la
naturaleza econémica del producto, la situacién del vendedor, la situacién del
comprador y los descuentos por pronto pago. La naturaleza econémica del producto
define qué articulo con alta rotacién de ventas normalmente se venden con créditos
cortos. Los proveedores con una débil posicion financiera normalmente exigen el
pago al contado o con crédito de muy corto plazo. El comprador muchas veces
podré influir en las condiciones de pago, dependiendo de la importancia relativa
que tenga entre el total de consumidores del proveedor. Los descuentos por pronto
pago pueden hacer poco atractivo aceptar un crédito del proveedor, como también
si éste recarga un interés por el crédito otorgado. -

El préstamo bancario y otras fuentes de financiamiento de corto plazo deben
evaluarse en funcién de los costos y beneficios que reportan, asi{ como medirse los
montos Optimos y disponibles.

Las dificultades para calcular estos niveles Optimos para empresas que ni siquiera
se han creado, hace recomendable emplear este primer método cuando puede
conseguirse informacién del resto de la industria, siempre que se considere
representativo para el proyecto. De esta forma, se aplicara al proyecto el nivel de
capital de trabajo observado en empresas similares.

Cuando se trata de un proyecto que formard parte de una empresa en
funcionamiento, serd posible asumir que se mantendrd la misma relacion que existe,
por ejemplo, entre el capital de trabajo actual y el valor de los activos, la cantidad
producida u otra variable que pueda exhibir correlacion con la inversion en capital
de trabajo.

Por las mismas dificultades sefialadas, es recomendable usar este método sélo
en nivel de perfil y excepcionalmente en nivel de prefactibilidad.



Este método consiste en determinar la cuantia de los costos de operacion que debe
financiarse desde el momento en que se efectda el primer pago por la adquisicién
de la materia prima hasta el momento en que se recauda el ingreso por la venta de
los productos, que se destinaré a financiar el periodo de desfase siguiente.

El célculo de Ia inversién en capital de trabajo (/CT), se determina por la
expresion:

ICT=ﬁ*nd
365

12.7

donde Ca es el costo anual y n, el nimero de dias de desfase.

Un periodo de recuperacién puede ser corto (venta de yogur, servicio de hotel,
fletes, etcétera) o largo (industria metalurgica). Por ejemplo, en un hotel podria ser
posible estimar un periodo de recuperacion de 5 dias promedio, que corresponde al
perfodo desde que se inician los desembolsos que genera un turista hasta el instante
en que paga su estadfa en el hotel. Una planta elaboradora de quesos podria tener un
periodo de recuperacion de 120 dias si desde que compra la leche hasta que el queso
estd terminado pasan 60 dfas, si hay 30 dias promedio de comercializacion y si se
vende con crédito a 30 dias. Una forma de tratar la determinacién del capital de
trabajo, de acuerdo con la ecuacién 12.7, consiste en calcular el costo de operacién
mensual o anual y dividirlo por el nimero de dias de la unidad de tiempo seleccionada
(30 0 365dias). De esta forma se obtiene un costo de operacién diario que se multiplica
por la duracién en dias del ciclo de vida.

La simplicidad del procedimiento se manifiesta cuando se considera que para
la elaboracién de los flujos de caja ha sido necesario calcular tanto el costo total
de un perfodo como el periodo de recuperacion.

De igual manera, su utilidad queda demostrada si se tiene que el concepto propio
del capital de trabajo es la financiacion de la operacién durante ese periodo de
recuperacién. Sin embargo, el modelo manifiesta la deficiencia de no considerar
los ingresos que se podrian percibir durante el periodo de recuperacion, con lo
cual el monto asi calculado tiende a sobrevaluarse, castigando a veces en exceso
el resultado de la evaluacion del proyecto. Pero sigue siendo un buen método para
proyectos con periodos de recuperacion reducidos, como, la venta de periddicos,
la operacién de un hotel o un restaurante.



No obstante, como el método calcula un promedio diario, el resultado obtenido
no asegura cubrir las necesidades de capital de trabajo en todos los periodos. Por
ello se estima que la no consideracion de los ingresos en el perfodo s6lo compensan
esta situacion.

Por todo lo anterior, el método se aplica generalmente en nivel de prefactibilidad,
por cuanto no logra superar la deficiencia de que al trabajar con promedios no
incorpora el efecto de posibles estacionalidades. Cuando el proyecto se hace en
nivel de factibilidad y no presenta estacionalidades, el método puede ser aplicado.

Método del déficit acumulado miximo

El cdlculo de Ia inversion en capital de trabajo por este método supone calcular
para cada mes los flujos de ingresos y egresos proyectados y determinar su cuantia
como el equivalente al déficit acumulado maximo.

Por ejemplo, si los ingresos empiezan a percibirse el cuarto mes y los egresos
ocurren desde el principio de la siguiente forma, puede calcularse el déficit o
superavit acumulado como se muestra a continuacion.

Ingresos - - - 40 50110 200 200 200 200 200 200
Egresos 50 60 60 150 150 150 60 60 &0 150 150 150
Saldo -60 -60 -60 -110 -100 -40 140 140 140 50 50 50

Saldo acum.  -60-120-180 -240 -390-430 -290 -150 -10 40 90 140

* Cuadro 12.1

En una situacién como la anterior, donde las compras se concentran trimestre
por medio, el maximo déficit acumulado asciende a 430, por lo que ésta serd la
inversién que debera efectuarse en capital de trabajo para financiar la operacion
normal del proyecto.

Al disminuir el mes 7 el saldo acumulado deficitario, no disminuye la inversién
en capital de trabajo. De igual forma, cuando el saldo acumulado pasa a positivo,
tampoco significa que no se necesita esta inversion. Por el contrario, el déficit
méximo acumulado refleja la cuantia de los recursos a cubrir durante todo el tiempo
en que se mantenga el nivel de operacion que permitié su calculo.
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La reduccién en el déficit acumulado sélo muestra la posibilidad de que con
recursos propios, generados por el propio proyecto, se podra financiar el capital
de trabajo. Pero éste siempre deberd estar disponible, ya que siempre existird un
desfase entre ingresos y egresos de operacion.

Aunque, como se verd en el capitulo 14, no siempre serd necesario trabajar los
flujos de caja con IVA, cuando se calcula el monto a invertir en capital de trabajo
si deberd considerarse el IVA, puesto que al efectuar una compra afecta a este
impuesto, que deberd pagarse aunque se recupere posteriormente con la venta del
producto que elabore el proyecto.

@ Inversiones durante la operacién

Ademds de las inversiones en capital de trabajo y previas a la puesta en marcha, es
importante proyectar las reinversiones de reemplazo y las nuevas inversiones por
ampliacién que se tengan en cuenta.

El calendario de inversiones de reemplazo estard definido en funcién de la
estimacién de la vida util de cada activo, lo que puede determinarse en funcién a
cuatro criterios bdsicos: la vida ttil contable (plazo a depreciar), la técnica (nimero
de horas de uso, por ejemplo), la comercial (por imagen corporativa) y la econémica,
que define el momento éptimo para hacer el reemplazo.

La necesidad o conveniencia de efectuar un reemplazo se origina por cuatro
razones basicas: a) capacidad msuficiente de los equipos actuales, b) aumento de
costos de mantenimiento y reparacién por antigiiedad de la maquinaria, ¢)
disminucién de la productividad por aumento en las horas de detencién para
enfrentar periodos crecientes de reparacion o mantenimiento y d) obsolescencia
comparativa de la tecnologia.

Como se analizé en los capitulos relacionados con la ingenieria y la organizacion,
lo que puede extenderse también al mercado, es preciso elaborar calendarios de
reinversiones de equipos durante la operacidn para maquinarias, herramientas,
vehiculos, mobiliario, etcétera.

Como estos estudios ya fueron realizados, en este punto corresponderd al
responsable del estudio financiero del proyecto sistematizar la informacién que
proveen estos cuadros.

Igualmente, serd posible que ante cambios programados en los niveles de
actividad sea necesario incrementar o reducir el monto de la inversion en capital
de trabajo, de manera tal que permita cubrir los nuevos requerimientos de la
operacién y también evitar los costos de oportunidad de tener una inversién superior
a las necesidades reales del proyecto.



El capitulo 12 analizé en detalle la forma
de tratar las inversiones del proyecto, tanto
aquellas que se realizan con anticipacion
a la puesta en marcha como las que se
realizan durante la operacidn.

Las inversiones que se realizan antes

de la puesta en marcha se agruparon en
activos fijos, activos intangibles y capital
de trabajo inicial.

La importancia de la inversidn en capital
inicial de trabajo se manifiesta en que,
sin ser activo tangible ni nominal, es la
que garantiza el financiamiento de los
recursos durante un ciclo productivo.

Los métodos para calcular esta inversidn
normalmente difieren en sus resultados.
Uno de ellos, el contable, considera la
inversién como el equivalente para
Jinanciar los niveles dptimos de las
inversiones particulares en efectivo,
cuentas por cobrar e inventarios, menos

1. “La inversion en activos nominales deben
considerarse solo como inversion inicial, ya
que no tienen valor de desecho”. Comnente.

2. “El costo del estudlio de factibilidad debe
considerarse solo como inversidn inicial, ya
que es una inversion en activo intangible
que se efectiia antes de la puesta en marcha
del proyecto”. Comente.

L
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Resumen

el financiamiento de terceros a través de
créditos de proveedores y préstamos

de corto plazo. El método del periodo

de desfase, por su parte, define la cantidad
de recursos necesarios para financiar

la rotalidad de los costos de operacion
durante el lapso comprendido desde

que se inician los desembolsos hasta

que se recuperan los fondos a través

de la cobranza de los ingresos generados
por la venta. El criterio del déficir
acumulado mdximo intenta ser menos
conservador que el anterior e incorpora

el efecto de los ingresos y egresos
conjuntamente para determinar la
cuantia del déficit que necesitard
financiar el capital de trabajo. Ademas de
las inversiones previas a la puesta en
marcha, es importante incluir aquellas
que deben realizarse durante la operacion,
ya sea por ampliaciones programadas
como por el reemplazo necesario para
mantener el funcionamiento normal de la
empresa que se crearia con el proyecto.

Preguntas y problemas

3. “Para determinar la inversion inicial del
proyecto se deben sumar algebraicamente
las inversiones previas a la puesta en
marcha”. Comente.

4. Explique el concepto de ciclo productivo,
5. Analice los distintos métodos para

determinar el monto de la inversion en

capital de trabajo.
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6. Analice los factores de costos que influyen
en el cilculo del monto dptimo para
invertiy en efectivo.

7. “Los desembolsos en arriendos,
remuneraciones, seguros, y publicidad
efectuados antes de la puesta en marcha de
un proyecto, deben considerarse dentro de
la inversidn inicial de ese proyecto”,

8 Describa las variables que influyen en la
determinacion del monto dptimo de la
inversién en cuentas por cobrar,

9. ;Quié efectos tiene Ja estacionalidad en las
ventas sobre la inversidn en capital de
trabajo?

10.“La depreciacion acelerada de los activos
constituye un subsidio a la inversion, cuyo
monto depende de la tasa de interés y de la
tasa de impuesto a las utilidades de la

empresa”.

11."El método del periodo de desfase para
calcular el monto para invertir et capital
de trabajo permite cubrir los déficit
ocasionales de caja, pero no permite
adiciones ni reducciones en dicho monto en
Suncion de los déficit o superdvit de caja’.
Comente.

12.“En el estudlio de algunos proyectos de
inversion puede concluirse quie no se
necesita invertir en capital de trabajo. Por
ejemplo, cuando las ventas mensuales son
cuatro veces los costos de ese mes”. Comente.

13, Explique por qué la variacion en las ventas
(en pesos) de un producto afecta el nivel de
la inversion en capital de trabajo. Analice
detalladamente todas las situaciones que
puede identificar

14.“Fn el calendario de inversiones previas a la
puesta en marcha debe incluirse un item de
gasstos financieros que incliya el costo del
capital de los recursos invertidos”

15.°5i la inversion en capital de trabajo estd
correctamente calculada, no debievan
presentarse adiciones ni reducciones en su
nivel de inversion durante su vida vtil”,

16.“Da lp mismo incluir 0 no el IVA en las

inversiones del proyecto”. Comente.

17. En el estudlio de un proyecto de instalacion
de una estacidn de servicios se busca
calcular el monto para invertir en capital
de trabajo. Los productos que venderin, la
estimacion de ventas mensuales, el costo de

cada producto y el margen de utilidad son:

Productos Ventas (m?) Costo ($/m?) Margen ($/m?)

Gasolina 320 400 15
Diesel 150 370 12
Kerosene 20 250 14
Lubricantes 1 1.250 40

Antecedentes de otras estaciones de servicio
de la misma compania sefialan que la
Lnversion en caja es practicamente cero, que
los créditos a clientes corresponden a pagos
con tarjetas de crédito y equivalen a 1,5
dias venta y que lps inventarios
corresponden a un promedio de 15 dias
costo. Por otra parte, se sabe que la
gasolina, diesel y kerosene son suminisirados
por un solo proveedor y que en promedio la
dewda equivale a 15 dias costo. Los
lubricantes se adguieren a otros proveedores
que otorgan un crédito promedio de 30
dias. Se supone que no hay estacionalidades
en la operacidn del negocio.



CASO: MADERERA AUSTRAL S.A.

Francisco Alvear, joven ingeniero
comercial, y sus amigos y antiguos
companeros de estudio decidieron formar
un grupo de profesionales asociados, con
el abjetivo de prestar asesoria en materia
de administracidn a empresas del drea
agricola-forestal,

En este momento la organizacidn tiene
a s cargo la realizacidn del estudio de
factibilidad del complejo Maderera
Austral, S.A. Dicho complejo consta de
una planta de impregnacion con sales,
una planta de impregnacion con creosota,
una planta de maderas prensadas y un
aserradero. FEl aserradero es la unidad
piloto que debe abastecer a todas las
demds plantas con la materia prima
indispensable. Se espera que inicie sus
actividades el préximo 15 de agosto de
1984. Los amigos de Alvear tomaron a
su cargo el estudio técnico, ya que
contaban con especializacion en el drea
de ingenieria forestal, mientras que ¢l se
responsabilizé de la realizacion del
estudio de factibilidad econémica. De
manera especial debe estudiar lo referente
al aserradero, puesto que éste constituye la
pieza clave del complejo. Alvear tiene ya
bastante avanzado su andlisis y en este
momento se encuentra abocado a la tarea
de determinar el capital de trabajo que
requiere hasta diciembre de 1984. FEl
objetivo principal de esta unidad serd
valorizar la madera de las plantaciones,
transformarla en un producto noble y
obtener el mds alto aprovechamiento de
los desechos.  Existe, ademds, el
imperativo de lograr un grado de

eficiencia tal que permita enfrentar las
exigencias del mercado. Ello significa
obtener madera de calidad por
seleccion de cortes.

De acuerdo con estos objetivos, se ha
pensado dotar al aserradero de sierras
huinchas de alto rendimiento.
Especificamente, el equipo constituido
por un banco sierra-huincha de
1,25 m de didmetro, una partidora
sierva-huincha de 1,10 m de
didmetro, una canteadora, sierras
despuntadoras, bano para tratamiento
antimancha, equipo de transporte
mecanizado y un completo taller de
afilado y reparacidn de sierras. Las
sierras se cotizaron en el mercado
nacional, de muy buena calidad y alto
rendimiento. Ademds, pueden
adquirirse en condiciones excepcionales
por la empresa.

El presupuesto de instalacion para
el aserradero se presenta en el siguiente

detalle:

PRESUPUESTO DE INSTALACION

Maquinaria $ 30.000.000
Gastos de instalacién 4.000.000
Edificio 10.000.000
Implementos 6.590.000
TOTAL $ 50.590.000

Esta instalacién permitird producir
10.000.000 de pies madereros
anuales, trabajando con un solo turno
durante 280 dias.
Durante los primeros dos arios de vida
del aserradero, se espera que éste tenga
una vida #itil de 10 anos. Se ha



planeado trabajar a un 25% de la
capacidad, debido a que aiin hoy el

abastecimiento de maderas es

insuficiente. Sin embargo, existen
buenas expectativas, ya que la
produccion de bosques crece
rdpidamente y el valor del equipo es
competitivamente bajo, lo cual
constituye una ventaja para este
periodo. Por estas razones se ha
pensado también que en este tiempo
la madera elaborada se producird
solamente en tamano estdndar.

Para obtener la madera en calidad
de producto semielaborado se requiere
de un proceso que dura entre 30 y 45
minutos; posteriormente, los maderos
deben evaporar su humedad apilados
en castillos durante 3 meses, para
constituirse en producto terminado y
salir a la venta,

Existe la idea generalizada de que
los clientes, en su mayoria barracas,
son solventes. No obstante, y por
precauncion, Alvear piensa mantener
una reserva de 5% sobre las cuentas
por cobrar, que corresponden al 50%
de las ventas y se cancelan a 120 dias
en cuotas mensuales iguales. Se espera
vender el total de la produccion.

La materia prima, madera en
bruto, se debe cancelar como mdximo
30 dias después de llegada a su
destino. El problema principal respecto
del abastecimiento radica en que
durante los meses de junio, julio y
agosto es imposible satisfacer los
pedidos de madera, debido a que los

caminos existentes en el lugar donde se

encuentra el complejo maderero
(cordillera de Nabuelbuta) estin en
mal estado.

Mediante los estudios realizados por
Francisco Alvear se ha logrado detecrar
que el aprovechamiento que pueda
hacerse de los desechos o subproductos
cumple un papel importante en la
rentabilidad del aserradero. De
acuerdo con la politica adoptada
respecto de la produccidn, vale decir,
trabajar al 25% de la capacidad,  la
recuperacidn por valorizacin — de
desechos, considerando a $2.000 el
metro ciibico, es de $3.250.000 a
precio de costo. Los desechos pasan  a
constituirse en ingresos mensuales a
caja una vez que se traspasan
integramente a otro departamento del
complejo.

Francisco Alvear determind el
precio de venta del pie maderero en
$17. Conjuntamente determind el
costo de produccidn anual en
$39.000.000, lo que, restdndole el
costo anual de subproductos
($3.250.000), permite definir un
costo anual de produccidn maderero en
$36.060.000. Esta dltima cifra, al
ser dividida por la produccion fisica
anual, determina un costo de $14.42
el pie maderero. Los articulos
terminados y en proceso tienen el
mismo costo unitario por pie. Se Je
asigna este costo debido a que en la
prdctica la diferencia que existe entre
ambos es muy pequena y se desprecia
para los efectos del estudio.

Para determinar la rentabilidad del
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aserradero, Alvear considerd los seguro, tanto para el capital fijo como

siguientes datos: para el capital de trabajo. Dicho
seguro es anual y debe cancelarse en
tres cuotas pagaderas en los tres
primeros meses desde la contratacion
del seguro. La prima sobre el capital

TEM PRECIO CONSUMO fijo es de 2,5%. El capital de trabajo
UNITARIO ANUAL Jue tasado por la aseguradora en $20
Madera $ 3.000 m? sélido  43.000 m? millones como promedio mensual y
Energia eléctrica $ 7,10 Kw h 129.000 Kw h también tiene una prima de 2,5%.
Mano de obra  $ 200 la hora 40.320 horas Finalmente, se estimd un porcentaje
.. {18 personas) para imprevistos de 7% sobre la suma
Sueldo fijo $120.000 ol mes 1 jefe de turno de todos los costos y gastos
anteriormente enunciados’. P
aceites, gravas, huaipes, sierras- En los siguientes anexos se presentan
huinchas, esmeriles, etcétera. Alvear los cdlculos respecto de la rentabilidad
considera conveniente realizar estas del aserradero con aprovechamiento
compras una vez al ano, ya que una parcial de los desechos y un resumen de
investigacion realizada en las casas del ventas de varias industrias del ramo.
ramo determind que para las compras
en grandes voliimenes se da un plazo Anexo 1
de 3 meses para cancelar. El gasto en Rentabilidad del aserradero con
materiales varios asciende a aprovechamiento parcial de los desechos
$5.000.000. .
Los gastos generales estdn formados Ventas de
por un 10% de amortizacion de madera aserrada $ 170.000.000

maquinaria y 5% de amortizacion de
edificio. Los gastos de administracion
y ventas representan el 25% sobre la

+ Recuperacién por
valorizacion de desechos 13.000.000

mano de obra directa y los sueldos. TOTAL VENTA 183.000.000
Debido a la importancia del
aserradero dentro del complejo - Costo total produccidn  162.421.613

maderero, Francisco Alvear considera
altamente recomendable contratar un

UTILIDAD BRUTA $20.578.387

aserradero son vélidos para el 100% de capacidad de trabajo, excepto la valoracién de desechos.



Anexo 2
Resumen de ventas de varias industrias

del ramo (millones de pies)

Enero 12.196
Febrero 13.465
Marzo 14.221
Abril 11.198
Mayo 12.071
Junio 13.145
Julio 14914
Agosto 11.389
Septiembre 12.061
Octubre 11.486
Noviembre 12.557
Diciembre 11.952
TOTAL 151.105
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BENEFICIOS DEL PROYECTO

En este capitulo se analizan los beneficios que pueden asociarse a un proyecto de
inversién. Generalmente estos son mds que los que el comtin de los evaluadores
consideran en el proceso de preparacion de los flujos de caja, no tanto por ignorancia
sino por estimar que sélo influyen muy marginalmente en los resultados del
proyecto.

Sin embargo, como se menciond en los primeros capitulos de este texto, €l
estudio de proyectos debe ser capaz de exhibir la mayor coherencia posible de los
datos que explicarian el comportamiento futuro de los distintos componentes del
flujo de caja. Una forma de hacerlo, especialmente en niveles de prefactibilidad o
factibilidad, es identificando la totalidad de los beneficios del proyecto,
independientemente de su relevancia para el resultado final. Esto se justifica por
dos razones: una, porque sélo después de su determinacion recién se podra calificar
su cuantia como relevante o irrelevante y, otra, porque al entregar un proyecto
para la revision por terceros, no puede omitirse una variable que, a juicio del
revisor, pudiese ser mds importante de lo que estima el propio evaluador.

En este capitulo se analizan tanto los ingresos como los beneficios que, sin
constituir flujos de caja para el proyecto, son necesarios de considerar para la
correcta medicion de su rentabilidad.

@Tipos de beneficios

Ademais de los ingresos directos ocasionados por la venta del producto o servicio
que generarfa el proyecto, existe una serie de otros beneficios que deberan incluirse
en un flujo de caja para determinar su rentabilidad de la forma mas precisa posible.

Para ser consistente con lo seflalado en el balance de maquinarias y en el
calendario de inversiones de reemplazo, debera considerarse como un tipo adicional
de ingreso la posibilidad de la venta de los activos que se reemplazardn. Al generar
esta venta una utilidad o pérdida contable que podria tener implicancias tributarias
importantes para el resultado del proyecto, debera ser incluida en el flujo de caja
antes de calcularse el impuesto.

Otro ingreso que podria identificarse en muchos proyectos es el ocasionado por
la venta de subproductos o desechos. Si bien su cuantfa generalmente no serd
significativa, su inclusion posibilita considerar una situacién mas cercana a la que



podria enfrentar el proyecto, a la vez que permite mostrar la capacidad del evaluador
para situarse en una posicion de optimizador de las distintas variables del proyecto.
Los avances tecnolégicos observados en los dltimos afios muestran la posibilidad
de aprovechar préicticamente todos los residuos que generan los proyectos: el suero
como alimento para animales en la fabricacion de queso o las bolsas plasticas
reciclables en las fabricas de leche que las reciben como devolucién por produccién
no vendida, entre otros.

En muchos proyectos no hay ingresos directos asociados a la inversién; por
ejemplo, cuando se evalda el reemplazo de un procedimiento administrativo manual
por uno computacional o de un vehiculo viejo por uno nuevo para el transporte de
personal en la empresa. En ambos casos, el beneficio estd dado por el ahorro de
costos que pueda observarse entre la situacién base y la situacién con proyecto.

Un ahorro de costos mds particular es el que puede obtenerse de los cédlculos
tributarios. Por ejemplo, si se estd evaluando un proyecto para reemplazar un
equipo totalmente depreciado por otro nuevo, deberd considerarse, para este tiltimo,
la posibilidad concreta de que su depreciacién contable permitird reducir la utilidad
y, €n consecuencia, el impuesto que sobre ella deberia pagarse.

De igual manera, cuando en un proyecto se considera la conveniencia de
reemplazar el vehiculo de gerencia todos los afios, por su impacto en la imagen
corporativa de la empresa, probablemente su valor de venta sera inferior al valor
contable no depreciado que tenga en ese momento. La pérdida en la venta del
activo hara bajar la utilidad global del negocio y, por tanto, producird un beneficio
por la via del ahorro tributarios

El ingreso por la venta del producto o servicio, por la venta de activos o por la
venta de residuos y la mayor disponibilidad de recursos que podria generar un
ahorro en los costos constituyen todos recursos disponibles para enfrentar
compromisos financieros del proyecto. Sin embargo, existen otros dos beneficios
que deben ser considerados para medir la rentabilidad de la inversidn, pero que no
constituyen recursos disponibles: la recuperacion del capital de trabajo y el valor
de desecho del proyecto.

El capital de trabajo estd constituido por un conjunto de recursos que, siendo
absolutamente imprescindibles para el funcionamiento del proyecto (y por tanto
no estar disponibles para otros fines), son parte del patrimonio del inversionista y
por ello tienen el cardcter de recuperables. Si bien no quedardn a disposicién del
inversionista al término del periodo de evaluacién (porque el proyecto seguird
funcionando, en el mayor nimero de casos, después de ese periodo), son parte de
lo que ese inversionista tendrd por haber hecho la inversién en el proyecto.

Lo mismo ocurre con el valor de desecho del proyecto. Al evaluar la inversion,
normalmente la proyeccién se hace para un espacio de tiempo inferior a la vida
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ttil real del proyecto. Por ello, al término del periodo de evaluacion deberd estimarse
el valor que podria tener el activo en ese momento, ya sea suponiendo su venta,
considerando su valor contable o estimando la cuantia de los beneficios futuros
que podria generar desde el término del periodo de evaluacion hacia adelante. La
inversion que se evalia no sélo entrega beneficios durante el perfodo de evaluacion,
sino que durante toda su vida util. Esto obliga a buscar la forma de considerar
esos beneficios futuros dentro de lo que se ha denominado valor de desecho.

Al igual que para el capital de trabajo, el valor de desecho no esta disponible para
enfrentar compromisos financieros. Si bien es un recurso del inversionista,
considerarlo como disponible podria hacer que deba venderse la maquinaria para
pagar un préstamo. Por ello se considera como un beneficio no disponible pero que
debe valorarse para determinar la rentabilidad de la inversién, ya que es parte del
patrimonio que el inversionista podria tener si invierte efectivamente en el proyecto.

13.2 ) Valores de desecho.!

La estimacion del valor que podria tener un proyecto después de varios afos de
operacion es una tarea de por si compleja. Muchas veces, el factor decisivo entre
varias opciones de inversion lo constituye el valor de desecho.

A este respecto existen tres métodos posibles de usar para calcular el valor
remanente que tendrd la inversién en el horizonte de su evaluacién, y aunque cada
uno conduce a un resultado diferente, su inclusioén aporta, en todos los casos,
informacién valiosa para tomar la decisién de la aceptacion o rechazo del proyecto.
Dos de ellos valoran activos y el tercero la capacidad futura de generacién de recursos.

Valores de desecho

— Valores de activos
Método contable: valor libro de los activos

-Método comercial: valor de mercado neto

— Valoracién de flujos

Meétodo econémico: valor actual de un flujo promedio perpetuo

' Tomado de SAPAG, Nassir. Evaluacion de inversiones en la empresa: outsourcing, reemplazo, ampliacion,
abandono e internalizacién. Santiago: CIADE-Universidad de Chile, 1998.



El primer modelo es el contable, que calcula el valor de desecho como la suma
de los valores contables (o valores libro) de los activos. El valor contable
corresponde al valor que a esa fecha no se ha depreciado de un activo y se calcula,
en nivel de perfil y prefactibilidad, como:

i 7
E I —(—j*djj
j ¥
j=1

n
13.1 !

donde:

I[j= Inversion en el activo j

nj=  Nuamero de afios a depreciar el activo j

dj = Numero de afios ya depreciados del activoj al momento de hacer el cdlculo

del valor de desecho

En aquellos activos donde no hay pérdida de valor por su uso, como los terrenos,
no corresponde depreciarlos. Por ello se asignard, al término del periodo de
evaluacion, un valor igual al de su adquisicién.

Por ejemplo, si el valor de uno de los activos (j) que se comprardn para el
proyecto asciende a $12.000 y si el fisco permite depreciarlo en 15 afios (nj), su
depreciacion anual (Iy/nj) serd de 12.000/15 = $800.

Si el proyecto se evalda en un horizonte de diez afios (dj) al término de su
periodo de evaluacién tendrd una depreciacién acumulada (Ij/nj) >fdj de $8.000.

Por lo tanto, su valor contable o valor libro serd, aplicando la ecuacién 13.1, de:

12.000 - 1—21—(?)— *10 | = 4.000

que corresponde al valor de adquisicién ($12.000) menos la depreciacién acumulada
($8.000)

En activos intangibles se aplicard el mismo procedimiento, aunque es frecuente
que al término de su perfodo de evaluacion se encuentren totalmente amortizados?,
con excepcion de aquellos en que se considera que se mantendra su valor (un
derecho de llaves o una marca).

Por lo aproximado y conservador del método?, su uso se recomienda en el nivel
de perfil y, ocasionalmente, en el de prefactibilidad.

? Los activos fijos se deprecian y los activos intangibles se amortizan. El concepto es el mismo pero con
denominaciones diferentes.
? Siempre supone que el activo va perdiendo valor.
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Por esta razén, y dado que los estudios en niveles de perfil o prefactibilidad
permiten el uso de aproximaciones en su evaluacion, el método contable compensa,
con su criterio conservador, la falta de precision en algunas estimaciones de costos
y beneficios.

Téngase presente, sin embargo, que mientras mds se empleen criterios
conservadores en la formulacion del proyecto, la evaluacion arrojard resultados
siempre mds negativos. Si se aceptan las aproximaciones al efectuar las estimaciones
de las variables econdmicas en los niveles de perfil y prefactibilidad, podria ya estar
incorpordndose, sin percibirlo, un elemento conservador, o pesimista. De esta forma,
si luego se opta conscientemente por aplicar un valor de desecho conservador, como
el que provee este método contable, el efecto negativo seria mayor atn.

El segundo método parte de la base de que los valores contables no reflejan el
verdadero valor que podran tener los activos al término de su vida util. Por tal
motivo, plantea que el valor de desecho de la empresa corresponderd a la suma de
los valores comerciales que serfan posibles de esperar, corrigiéndolos por su efecto
tributario.

Obviamente, existe una gran dificultad para estimar cudnto podré valer, por
ejemplo, dentro de diez afios, un activo que todavia no se adquiere. Si bien hay
quienes proponen que se busquen activos similares a los del proyecto con igual
antigiiedad de uso y determinar cudnto valor han perdido en ese plazo (para aplicar
igual factor de pérdida de valor a aquellos activos que se adquiririan con el
proyecto), esta respuesta no constituye una adecuada solucion al problema, ya que
no considera posible cambios en la tecnologia, ni en los términos de intercambio
ni en ninguna de las variables del entorno a las que nos referimos en el capitulo 2.

Se agrega alo anterior la enorme dificultad practica de su aplicacion a proyectos
que tienen una gran cantidad y diversidad de activos, lo que hace que el calculo de
sus valores de mercado se constituya en una tarea verdaderamente titdnica.

Si bien no parece conveniente recomendar este método en la formulacion de un
proyecto nuevo, si podria tener un gran valor en aquellos que se evaltan en una
empresa en funcionamiento, donde son pocos los activos en los que se invertird. Es
el caso de los proyectos de reemplazo, donde frecuentemente el activo que se evalta
es uno solo; de los proyectos de ampliacién, donde generalmente no son muchos los
activos que se agregarian a los existentes, o de los proyectos de abandono, total o
parcial, como por ejemplo de una linea de productos, donde el valor comercial que
se requiere calcular de los activos es el precio vigente en el mercado.

Cualquiera sea el caso en que se aplique, se presenta, sin embargo, una

complejidad adicional; a saber: la necesidad de incorporar el efecto tributario que
generaria la posibilidad de hacer efectiva su venta.



Siel activo tuviese un valor comercial tal que al venderlo le genere a laempresa
una utilidad contable, se descontard de dicho valor el monto del impuesto que
debera pagarse por obtener dicha utilidad.

El cdlculo del valor de desecho mediante la correccidn de los valores comerciales
después de impuesto puede efectuarse por dos procedimientos que conducen a
igual resultado. En ambos casos se requerird determinar primero la utilidad contable
sobre la cual se aplicard la tasa de impuesto vigente, Para ello se restara al precio
de mercado estimado de venta el costo de la venta, que corresponde al valor contable
del activo.

Para mostrar su aplicacién usaremos un ejemplo simple. Supdngase que el
proyecto se evalda en un horizonte de tiempo de cinco afios, que el activo serd
adquirido en $1.000 y que su vida util contable es de diez afios. La depreciacién
anual sera de $100 ($1.000 divididos en diez afios), lo que significa que en cinco
afios se tenga una depreciacién acumulada de $500. Si se estima que el valor
comercial del activo serd al cabo de cinco anos equivalente a $650, la utilidad
contable serd de $150. Suponiendo que la tasa de impuestos a las utilidades fuese
de 10%, corresponderia pagar $15 en impuestos.

El valor de desecho serd entonces de $635, que resulta de restar los $15 de
impuesto a los $650 del valor comercial.

El segundo procedimiento para llegar a ese mismo resultado es sumar a la utilidad
después de impuesto el valor contable que se dedujo para calcular la utilidad
contable antes de impuestos, por cuanto no constituye un flujo de caja
desembolsable. ~

De esta forma, se tendrfa lo siguiente:

Valor comercial 650
-Valor contable (500)
= Utilidad antes de impuestos 150
-Impuesto (10%) {15)
= Utilidad neta ™ 135
+ Valor contable 500

= Valor de desecho 635
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Cuando al activo se le asigna un valor comercial inferior al valor contable, se
producen pérdidas contables. En este caso, no podria afirmarse, como muchos lo
hacen, que no hay efectos tributarios. Lo mds probable es que haya beneficios
tributarios, puesto que, si la empresa que evalia el proyecto tiene utilidades
contables, la pérdida que la eventual venta ocasionaria colaboraria con el resto de
la empresa reduciendo sus utilidades globales, y, en consecuencia, la ayudaria a
reducir los impuestos a pagar.

El ahorro de este impuesto es un beneficio que se debe reconocer y asociar al
proyecto, ya que sin su venta la empresa deberd pagar un impuesto mayor que si
hiciera la venta.

Lo anterior se aprecia mds facilmente si se agrega al ejemplo anterior el supuesto
de que el proyecto permitirfa la venta futura de un activo, adicional al que se
expuso antes y que se podria vender en $400, aunque tiene un valor contable de
$500; es decir, su venta conlleva una pérdida contable de $100.

Si se toma en cuenta la venta de los dos activos en su conjunto, se observa la
siguiente situacion:

+ Valor comercial 650 400 1.050

- Valor contable {500) (500) {1.000}
= Utilidad antes impuesto 150 (100) 50

- Impuesto 3 (15) 10 (5)

= Utilidad neta 135 (20) 45

+ Valor contable 500 500 1.000

= Valor de desecho 635 410 1.045

Como puede apreciarse con facilidad, por vender los dos activos la empresa paga
s6lo $5 de impuestos, en circunstancias que cuando vendia sélo un activo debia
pagar $15. O sea, la venta del segundo activo posibilita a la empresa ahorrarse $10.

En otras palabras, cuando la empresa como un todo tenga utilidades contables,
el ahorro de impuestos corresponderd exactamente a la tasa de impuestos
multiplicada por la pérdida contable del activo que se venderia a precios inferiores
alos de su valor contable.

En el ejemplo anterior, dado que la utilidad (pérdida) contable antes de impuesto
seria de menos $100, el ahorro de impuestos corresponderd al 10% de esa cifra, es
decir $10. De aqui se explica que el valor de desecho sea superior al valor comercial
del activo. Por una parte, se obtiene el beneficio de su venta y, por otra, el del
ahorro de impuestos.



El tercer método es el denominado econdémico, que supone que el proyecto
valdrd lo que es capaz de generar desde el momento en que se evalia hacia adelante.
Dicho de otra forma, puede estimarse el valor que un comprador cualquiera estarfa
dispuesto a pagar por el negocio en el momento de su valoracion.*

El valor del proyecto, segtin este método, serd el equivalente al valor actual de
los beneficios netos de caja futuros. Es decir,

n B__C
=3B
132 = (1+1)

donde:
VD = valor de desecho del proyecto.
(B-C); = beneficio neto, o beneficio menos costo, de cada perfodo ¢.

i = tasa exigida como costo de capital.

Sin embargo, este modelo obliga a estimar nuevamente para el periodo n el
valor de desecho que tendria por segunda vez el proyecto. A este respecto, Sapag®
propone estimar un flujo perpetuo a futuro y calcular su valor actual. Para ello,
toma un flujo normal como promedio perpetuo y le resta la depreciacion, como
una forma de incorporar el efecto de las inversiones de reemplazo necesarias para
mantener la capacidad productiva (y por lo tanto el flujo) también como un
promedio anual perpetuo. De esta forma, el valor de desecho quedaria como:

VD =

13.3 !

(B - C)k B Depk

donde:
(B-C)j, = Beneficio neto del afio normal &
Depy = Depreciacion del afio k

* Puede simularse que el propio duefio del proyecto lo “compra” a si mismo.
% Sapag, Nassir. Evaluacion de inversiones en la empresa: outsourcing, reemplazo, ampliacién,
abandono e internalizacién. Santiago: CIADE-Universidad de Chile, 1998.
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Lo anterior no es otra cosa que la utilidad neta de impuestos actualizada como
una perpetuidad ya que, como se verd en el capitulo siguiente, el flujo de caja
corresponde a la utilidad neta mas la depreciacion del ejercicio.

Por ejemplo, si el flujo neto de caja fuese $12.000, la depreciacion $2.000 y la
tasa de costo de capital de 10%, el valor de desecho seria:

~ 12.000—2.000
0,1

VD =100.000

Es decir, aunque el flujo normal esperado como promedio a perpetuidad sea
$12.000, se descuentan $2.000 como compensacién anual por las reinversiones
que necesariamente deberdn hacerse a futuro por reposicioén de activos. Si se
exige un retorno del 10% a la inversién sélo valorando al proyecto en $100.000,
los $10.000 disponibles permitiran obtener ese 10%. De esta forma, en lugar de
incorporar el efecto de las reinversiones como un solo monto, se hard difiriéndolo
en varios periodos, cuyo nimero dependera de la vida (til contable.

La simplicidad del modelo hace pensar en la conveniencia de aplicarlo en
cualquiera de los tres niveles de estudio de viabilidad. Quizés la tnica limitacién
para su uso sea que, en general, tiende a mostrar un resultado mas optimista, aunque
probablemente mds real, que el que se obtendria con cualquiera de los otros métodos
y, por lo tanto, no podria aparecer como atractivo para aquellos evaluadores que
tienden a incorporar criterios conservadores en la confeccion del flujo de caja, en
reemplazo del innecesarid item de imprevistos que agregan a las inversiones y a
los costos (pero que nunca lo incorporan a los beneficios).

Si bien con la aplicacién de cualquiera de los tres métodos se logra mostrar, en
forma matemdtica, un mayor beneficio en el resultado del proyecto, esto no
constituye una distorsién para el trabajo del evaluador, ya que, por el contrario, al
ser correctamente utilizado, permitird mejorar sustancialmente la cuantificacion
del valor remanente de la inversion.

En relacién con la recuperaciéon de la inversion en capital de trabajo, debe
mencionarse un tltimo elemento, de inclusién o exclusién, segin el método que
se trate. Si bien es cierto que el capital de trabajo constituye para la empresa un
activo que debe agregarse al remanente de la inversion al término del periodo de
evaluacidn, y por ello debe sumarse al flujo de caja si el valor de desecho se
calcula por los métodos contable o comercial, cuando se calcula por el método
econdémico no se incluye, por cuanto este método valora la capacidad de generacion
de flujos futuros, con la configuracién de activos existente en el momento de su
calculo.
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@ Politicas de precio

El precio que se fije para el producto que se elaborard con el proyecto serd
determinante en el nivel de los ingresos que se obtengan, tanto por su monto
propiamente tal como por su impacto sobre el nivel de la cantidad vendida.

El precio (P) se define como la relacién entre la cantidad de dinero (M) recibida
por el vendedor y la cantidad de bienes (Q) recibidas por el comprador. Esto es:
M
P="
13.4 Q

Para describir los alcances de esta definicién, supéngase que se desea cambiar
el precio. Para ello existen varias opciones, como subir o bajar el valor unitario a
cobrar por cada producto; cambiar la cantidad de bienes proporcionados por el
vendedor ante un mismo valor (por ejemplo, reduciendo el tamafio de una barra
de chocolate y venderla por la misma cantidad de dinero); cambiar la calidad del
producto (si la calidad baja y la cantidad a cobrar se mantiene, el precio sube
porque el comprador esta recibiendo menos calidad); o variar el momento de entrega
respecto del momento en que se cobra (venta con opcién de pago a 90 dias sin
intereses equivale a una reduccion de precio).

En general, las estrategias de precio pueden basarse en costos o ventas. Sin
embargo, los factores que deberian considerarse al establecer una estrategia de
precios son: a) la demanda, que establecerd un precio maximo posible, b) los
costos, que definen el precio minimo, c) los factores competitivos, que definiran
una variabilidad que pueda subirlos o bajarlos y d) las restricciones al precio, ya
sean externas a la empresa, como regulaciones gubernamentales, o interna, como
exigencias de rentabilidad minima.

La elasticidad precio de la demanda permite medir la sensibilidad de los
Compradoreé frente a cambios en los precios de un producto y se define como el
cambio porcentual en la cantidad demandada respecto de un cambio porcentual en
el precio, tal como se expresé en la ecuacion 3.1 del capitulo 3.

Una forma cdmplementaria de medir la sensibilidad del comprador es mediante
la elasticidad ingreso de la demanda (EI):

I

g b0, 1
Al Q

13.5

donde / es el Ingreso personal.
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Si E, es negativa, muestra que el producto es un bien inferior, es decir, que
cuando aumenta el ingreso personal, se consume menos de ese bien. Si E, es
positiva, la demanda aumenta cuando el ingreso aumenta. Sin embargo, en este
caso se presentan dos situaciones: que sea positiva pero menor que uno (varia
pero no significativamente) o mayor que uno (varfa en forma importante).

El andlisis de rentabilidad para la fijacién de precios

De acuerdo con lo expuesto en el capitulo 7, el resultado de un negocio se deduce
de la diferencia entre los ingresos y los costos totales asociados a una inversion.

En este sentido, el precio o tarifa por cobrar debiera ser el que permite cubrir la
totalidad de los costos de operacién (fijos y variables, de administracion, fabricacion
y ventas, tributarios, etcétera), otorgar la rentabilidad exigida sobre la inversion y
recuperar la pérdida de valor de los activos por su uso.

La forma de calcular la tarifa se reduce a tomar la ecuacion 7.13 , asignar a R un
valor cero y despejar la variable precio. De esta forma, se obtiene un precio de
equilibrio que cubre todo lo sefialado anteriormente. Cualquier precio sobre este
valor dara una rentabilidad superior a la exigida.

Otra opcidn se analiza en el capitulo 18, donde mediante la aplicacion de un
modelo de sensibilidad se calcula el precio de equilibrio en presencia de un flujo
de caja proyectado.



Los beneficios de un proyecto son mds que
el simple ingreso por venta del producto o
servicio que elaboraria la empresa que se
crearia con su aprobacidn. Un andlisis
completo deberia incluir los ingresos por
venta de activos y por venta de desechos,
los ahorros de costos y los efectos
tributarios. Si bien no constituyen
ingresos, hay dos beneficios que hay que
incluir por constituir parte del patrimonio
que tendria el inversionista si se hace la
inversion: el valor de desecho del proyecto
y la recuperacion del capital de trabajo.

El valor de desecho se puede estimar por uno
de tres métodos: el valor contable o libro, el
valor comercial y el valor econdmico. Este
iltimo es el mds exacto aungue no siempre el
mds conveniente de usar.

El precio es obviamente uno de los aspectos
centrales en la determinacion de los
ingresos. Su fijacion debe considerar, a lo
menos, cuatro aspectos: la demanda o
intenciones de pago del consumidor, los
costos, la competencia y las regulaciones,
internas o externas, que se le impongan.

Preguntas y problemas

1. Explique por qué debe considerarse el valor
de desecho de un proyecto.

2. “No siempre es necesario incluir el valor de
desecho en'un flujo, ya que infliye muy
marginalmente en la rentabilidad por
estar al final del periodo de evaluacion”

Comente.

3. Analice los diférentes tipos de beneficios
que se pueden identificar en un proyecto.

4. “Un proyecto de reemplazo de un
computador no se puede evaluar
econdmicamente, ya que no tiene ingresos
asociados”. Comente.

5. Explique como un proyecto de reemplazo de
un vebiculo nuevo por otvo viejo puede
generar beneficios tributarios.

6. “El capital de trabajo se recupera al final del
periodo de evalnacion”. Comente.

7. “Los tres métodos para calcular el valor de
desecho conducen a resultados diferentes
pero muy similares, por lo que es
indiferente usar cualquiera de ellos”.
Comente.

8 Explique ln diferencia entre la
amortizacion de un activo intangible y la
depreciacion.



9. “En un proyecto para reemplazar un solo
activo, da lo mismo incluir su valor
comercial como venta de activo antes de
impuesto que como valor de desecho por el

meétodo comercial”. Comente.

10."El valor de desecho calculado por el
método econdmico es mds alto que si se
calcula el valor actual de ln utilidad
contable promedio perpetuo”. Comente.

11. Sefiale las alternativas de modificacion de
un precio que tendrian que ser analizadas
en un proyecto de inversion.

12. Indigue las variables principales que
afectarian al precio del producto que
venderia el proyecto.

13. En el estudio de un proyecto se calcularon
las siguientes inversiones con los anios de
depreciacion que se indican:

ftem Inversién ~  Periodo
de depreciacion

Terreno 10.000 =

Construccién 80.000 40 afios
Magquinaria 30.000 15 afios
Equipos y muebles  10.000 10 afios

Determine el valor de desecho al final del
ano cinco y al final del anio diez por el
wmétodo contable.

14. Un proyecto considera la compra de dos
maguinarias por un valor de $10.000
cada una. Contablemente se deprecian
ambas en 10 arios, aungue se estima
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conveniente su reemplazo al final del aiio
8. Una de las mdquinas trabajard a dos
turnos y la otra sélo a uno, por lo que se
presume que st valor comercial al final
del ano 8 serd de $3.000y $1.500
respectivamente.

Elabore un cuadro para determinar el
valor de desecho individual'y el valor de
desecho conjunto de ambas mdquinas si el
impuesto sobre las utilidades es de un
15%.

15. El flujo de caja promedio perpetio

identificado en un proyecto es el que se

mutestra en el siguiente cuado

Ingresos 20.000
Costos variables (3.000}
Costos fijos (6.000)
Depreciacién {2.000)
Utilidad antes impuesto 9.000
Impuesto (15%) {1.350)
Utilidad neta 7.650
Depreciacién 2.000
Flujo de caja 9.650

;Cudl es el valor de desecho si la
empresa exige una rentabilidad del
12% anual?
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CAPITULO

CONSTRUCCION DE FLUJOS DE CAJA 4

La proyeccién del flujo de caja constituye uno de los elementos mds importantes
del estudio de un proyecto, ya que la evaluacién del mismo se efectuard sobre los
resultados que en ella se determinen. La informacién bdsica para realizar esta
proyeccién esta contenida en los estudios de mercado, técnico y organizacional,
asi como en el cdlculo de los beneficios a que se hizo referencia en el capitulo
anterior. Al proyectar el flujo de caja, serd necesario incorporar informacion
adicional relacionada, principalmente, con los efectos tributarios de la depreciacion,
de la amortizacién del activo nominal, valor residual, utilidades y pérdidas.

El problema mds comin asociado a la construccion de un flujo de caja es que
existen diferentes flujos para diferentes fines: uno para medir la rentabilidad del
proyecto, otro para medir la rentabilidad de los recursos propios y un tercero para
medir la capacidad de pago frente a los préstamos que ayudaron a su financiacién.
También se producen diferencias cuando el proyecto es financiado con deuda o
mediante leasing.

Por otra parte, la forma de construir un flujo de caja también difiere si es un
proyecto de creacién de una nueva empresa o si es uno que se evalia en una
empresa en funcionamiento. '

-

Elementos del flujo de caja

El flujo de caja de cualquier proyecto se compone de cuatro elementos bdsicos: a)
los egresos iniciales de fondos, b) los ingresos y egresos de operacion, ¢) el momento
en que ocurren estos ingresos y egresos, y d) el valor de desecho o salvamento del
proyecfo.

Los egresos iniciales corresponden al total de la inversién inicial requerida para
la puesta en marcha del proyecto. El capital de trabajo, si bien no implicara un
desembolso en su totalidad antes de iniciar la operacion, se considerard también
como un egreso en el momento cero, ya que deberd quedar disponible para que el
administrador del proyecto pueda utilizarlo en su gestion. De acuerdo con lo
indicado en el capitulo 12, la inversion en capital de trabajo puede producirse en
varios periodos. Si tal fuese el caso, sélo aquella parte que efectivamente debera
estar disponible antes de la puesta en marcha se tendrd en cuenta dentro de los
egresos iniciales.



Los ingresos y egresos de operacion constituyen todos los flujos de entradas y
salidas reales de caja. Es usual encontrar cilculos de ingresos y egresos basados
en los flujos contables en estudio de proyectos, los cuales, por su caricter de
causados o devengados, no necesariamente ocurren en forma simultanea con los
flujos reales. Por ejemplo, la contabilidad considera como ingreso el total de la
venta, sin reconocer la posible recepcién diferida de los ingresos si ésta se hubiese
efectuado a crédito. Igualmente, concibe como egreso la totalidad del costo de
ventas, que por definicion corresponde al costo de los productos vendidos
solamente, sin inclusidn de aquellos costos en que se haya incurrido por concepto
de elaboracion de productos para existencias.

La diferencia entre devengados o causados reales se hace necesaria, ya que el
momento en que realmente se hacen efectivos los ingresos y egresos sera
determinante para la evaluacién del proyecto. Este tema se analiza con mayor
detalle en el capitulo 16. Sin embargo, esta diferencia se hace minima cuando se
trabaja con flujos anuales, ya que las cuentas devengadas en un mes se hacen
efectivas por lo general dentro del periodo anual.

El flujo de caja se expresa en momentos. El momento cero reflejara todos los
egresos previos a la puesta en marcha del proyecto. Si se proyecta reemplazar un
activo durante el periodo de evaluacioén, se aplicard la convencién de que en el
momento del reemplazo se considerard tanto el ingreso por la venta del equipo
antiguo como el egreso por la compra del nuevo. Con esto se evitardn las
distorsiones ocasionadas por los supuestos de cuando se logra vender efectivamente
un equipo usado o de las condiciones de crédito de un equipo que se adquiere.

El horizonte de evaluacién depende de las caracteristicas de cada proyecto. Si
el proyecto tiene una vida ttil esperada posible de prever y si no es de larga duracion,
lo mds conveniente es construir el flujo en ese nimero de afios. Si la empresa que
se creard con €l proyecto tiene objetivos de permanencia en el tiempo, se puede
aplicar la convencion generalmente usada de proyectar los flujos a diez afios, donde
el valor de désecho refleja el valor remanente de la inversion (o el valor del proyecto)
después de ese tiempo.

Los costos que componen el flujo de caja se derivan de los estudios de mercado,
técnico y organizacional analizados en los capitulos anteriores. Cada uno de ellos
definio los recursos bdsicos necesarios para la operacién optima en cada drea y
cuantificd los costos de su utilizacion.

Un egreso que no es proporcionado como informacion por otros estudios y que
debe incluirse en el flujo de caja del proyecto es el impuesto a las utilidades.

Para su célculo deben tomarse en cuenta algunos gastos contables que no
constituyen movimientos de caja, pero que permiten reducir la utilidad contable
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sobre la cual debera pagarse el impuesto correspondiente. Estos gastos, conocidos
como gastos no desembolsables, estan constituidos por las depreciaciones de los
activos fijos, la amortizacion de activos intangibles y el valor libro o contable de
los activos que se venden.

Puesto que el desembolso se origina al adquirirse el activo, los gastos por
depreciacion no implican un gasto en efectivo, sino uno contable para compensar,
mediante una reduccion en el pago de impuestos, la pérdida de valor de los activos
por su uso. Mientras mayor sea el gasto por depreciacidn, el ingreso gravable
disminuye y, por tanto, también el impuesto pagadero por las utilidades del negocio.

Aunque existen muchos métodos para calcular la depreciacion, en los estudios
de viabilidad generalmente se acepta la convencién de que es suficiente aplicar el
método de linea recta sin valor residual; es decir, supone que se deprecia todo el
activo en proporcion similar cada afo.

Lo anterior se justifica porque al no ser la depreciacién un egreso de caja, sélo
influye en la rentabilidad del proyecto por sus efectos indirectos sobre los impuestos.
Al depreciarse todo el activo, por cualquier método se obtendréd el mismo ahorro
tributario, diferenciandose s6lo el momento en que ocurre. Al ser tan marginal el
efecto, se opta por el método de linea recta que ademas de ser mas fécil de aplicar
es el que entrega el escenario mas conservador.

Aunque lo que interesa al preparador y evaluador de proyectos es incorporar la
totalidad de los desembolsos, independientemente de cualquier ordenamiento o
clasificacién de costos que permita verificar su inclusién.

Una clasificacién usualde costos se agrupa, segtin el objeto del gasto, en costos
de fabricacién, gastos de operacidn, financieros y otros.

Los costos de fabricacién pueden ser directos o indirectos (estos ultimos
conocidos también como gastos de fabricacién). Los costos directos los componen
los materiales directos y la mano de obra directa, que debe incluir las
remuneraciones, la prevision social, las indemnizaciones, gratificaciones y otros
desembolsos relacionados con un salario o sueldo. Los costos indirectos, por su
parte, se componen por la mano de obra indirecta (jefes de produccién, choferes,
personal de reparacién y mantenimiento, personal de limpieza, guardias de
seguridad); materiales indirectos (repuestos, combustibles y lubricantes, ttiles de
aseo), y los gastos indirectos, como energia (electricidad, gas, vapor),
comunicaciones (teléfono, radio, télex, intercomunicadores), seguros, arriendos,
depreciaciones, etc.

Los gastos de operacion pueden ser gastos de venta o gastos generales y de
administracion. Los gastos de ventas estdn compuestos por los gastos laborales
(como sueldos, seguro social, gratificaciones y otros), comisiones de ventas y de
cobranzas, publicidad, empaques, transportes y almacenamiento. Los gastos
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generales y de administracién los componen los gastos laborales, de representacion,
seguros, alquileres, materiales y utiles de oficina, depreciacién de edificios
administrativos y equipos de oficina, impuestos y otros.

Los gastos financieros, que se analizan en sus distintos aspectos en los capitulos
siguientes, los constituyen los gastos de intereses por los préstamos obtenidos.

En el item “otros gastos” se agrupan la estimacién de incobrables y un castigo
por imprevistos, que usualmente corresponde a un porcentaje sobre el total.

@ Estructura de un flujo de caja

.. .. .. Laconstruccion de los flujos de caja pueden basarse en una estructura general'
que se aplica a cualquier finalidad del estudio de proyectos. Para un proyecto que
busca medir la rentabilidad de la inversién, el ordenamiento propuesto es el que se
muestra en la tabla siguiente.

+ Ingresos afectos a impuestos

- Egresos afectos a impuestos

- Gastos no desembolsables

= Utilidad antes de impuesto

- Impuesto

= Utilidad después de impuesto

+  Ajustes por gastos no desembolsables

- Egresos no afectos a impuestos
Beneficios no afectos a impuestos

= Flujo de cajo

Ingresos y egresos afectos a impuesto son todos aquellos que aumentan o
disminuyen la utilidad contable de la empresa. Gastos no desembolsables son los
gastos que para fines de tributacion son deducibles, pero que no ocasionan salidas
de caja, como la depreciacidn, la amortizacién de los activos intangibles o el valor
libro de un activo que se venda. Al no ser salidas de caja se restan primero para
aprovechar su descuento tributario y se suman en el {tem Ajuste por gastos no
desembolsables. De esta forma, se incluye sélo su efecto tributario. Egresos no
afectos a impuestos son las inversiones, ya que no aumentan ni disminuyen la
riqueza contable de la empresa por el solo hecho de adquirirlos. Generalmente es
s6lo un cambio de activos (médquina por caja) o un aumento simultineo de un
activo con un pasivo (mdquina y endeudamiento). Beneficios no afectos a impuesto

' El modelo general es propuesto por Nassir Sapag en Criterios de evaluacion de proyectos. Madrid:
McGraw-Hill, 1993.
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son el valor de desecho del proyecto y la recuperacion del capital de trabajo si el
valor de desecho se calcul6 por el mecanismo de valoracién de activos, ya sea
contable o comercial. Como se explicé en el capitulo anterior, la recuperacion del
capital de trabajo no debe incluirse como beneficio cuando el valor de desecho se
calcula por el método econdémico, ya que representa el valor del negocio
funcionando. Ninguno estd disponible como ingreso, aunque son parte del
patrimonio explicado por la inversion en el negocio.

Para aplicar a un ejemplo los conceptos sefialados, considérese que en el estudio
de la viabilidad de un nuevo proyecto se estima posible producir y vender 50.000
unidades anuales de un producto a $500 cada una durante los dos primeros afios y
a $600 a partir del tercer aiio, cuando el producto se haya consolidado en el mercado.
Las proyecciones de ventas muestran que a partir del sexto afio éstas se podrian
incrementar en un 20%.

El estudio técnico definié una tecnologia 6ptima para el proyecto que requeriria
las siguientes inversiones para un volumen de 50.000 unidades:

Terrenos $12.000.000
Obras fisicas 60.000.000
Maquinarias 48.000.000

Una de las maquinarias, cuyo valor es de $10.000.000, debe reemplazarse cada
ocho afos por otra similar. La mdquina usada podria venderse en $2.000.000.

El crecimiento de la produccién para satisfacer el incremento de las ventas
requeriria invertir $12.000.000 en obras fisicas adicionales y $8.000.000 en

maquinarias.
Los costos de fabricacién para un volumen de hasta 55.000 unidades anuales
son de:
Mano dé obra $20
Materiales 35

Costos indirectos 5

Sobre este nivel de produccién es posible importar directamente los materiales
a un costo unitario de $32.

Los costos fijos de fabricacidn se estiman en $2.000.000, sin incluir depreciacion.
La ampliacién de la capacidad hard que estos costos se incrementen en $200.000.

Los gastos de administracién y ventas se estiman en $800.000 anuales los
primeros cinco afios y en $820.000 cuando se incremente el nivel de operacion.
Los gastos de venta variables corresponden a comisiones del 2% sobre las ventas.



La legislacion vigente permite depreciar las obras fisicas en 20 afios y todas las
madquinas en 10 anos.

Los activos intangibles se amortizan linealmente en cinco afios. Los gastos de
puesta en marcha ascienden a $2.000.000, dentro de los que se incluye el costo del
estudio de viabilidad, que asciende a $800.000.

La inversion en capital de trabajo se estima en el equivalente a seis meses de
costo total desembolsable.

La tasa de impuestos a las utilidades es de 15% y la rentabilidad exigida al
capital invertido es de 12%.

Para la construccion del flujo de caja se procedera segun la estructura enunciada
anteriormente:

a) Ingresos afectos a impuesto: Estdn constituidos por los ingresos esperados
por la venta de los productos, lo que se calcula multiplicando el precio de cada unidad
por la cantidad de unidades que se proyecta producir y vender cada afio y por el ingreso
estimado de la venta de la maquina que se reemplaza al final del octavo afio.

b) Egresos afectos a impuesto: Corresponden a los costos variables resultantes
del costo de fabricacion unitario por las unidades producidas, el costo anual fijo
de fabricacion, la comisidn de ventas y los gastos fijos de administracion y ventas.
¢) Gastos no desembolsables: Estidn compuestos por la depreciacidn, la
amortizacion de intangibles y el valor libro del activo que se vende para su
reemplazo. La depreciacion se obtiene de aplicar la tasa anual de depreciacién a
cada activo, tal como se desprende del siguiente cuadro:

Obra
fisica inicial 3.000 3.000 3.000 3.000 3.000 3.000 3.000 3.000 3.000 3.000
Obra

fisica ampliacién 600 600 600 600 600
Maquinaria ;
inicial a) 3.800 3.800 3.800 3.800 3.800 3.800 3.800 3.800 3.800 3.800
Maquinaria

inicial b) 1.000 1.000 1.000 1.000 1.000 1.000 1.000 1.000

Maquinaria

reerhplazo 1.000 1.000
Moﬁuinuriq

ampliacién 800 800 800 800 800
DEPRECIACION

TOTAL 7.800 7.800 7.800 7.800 7.800 9.200 9.200 9.200 9.200 9.200

e Cuadro 14.1 Céleulo de depreciacion (en miles)
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La amortizacion de intangibles corresponde al 20% anual del total de activos
intangibles posibles de contabilizar, incluyendo el costo del estudio. El valor libro
es el saldo por depreciar del activo que se vende al término del octavo afio. Como
tuvo un costo de $10 millones y se deprecia en 10 afios, su valor libro corresponde
a $2 millones.

d) Calculo de impuestos: Se determina como el 15% de las utilidades antes de
impuesto.

e) Ajuste por gastos no desembolsables: Para anular el efecto de haber incluido
gastos que no constituian egresos de caja, se suman la depreciacién, la amortizacion
de intangibles y el valor libro. La razén de incluirlos primero y eliminarlos después
obedece a la importancia de incorporar el efecto tributario que estas cuentas
ocasionan a favor del proyecto.

f) Egresos no afectos a impuesto: Estdn constituidos por aquellos desembolsos
que no son incorporados en el Estado de Resultado en el momento en que ocurren
y que deben ser incluidos por ser movimientos de caja. En el momento cero se
anota la inversion en terrenos, obras fisicas y maquinarias ($120.000.000) mds la
inversion relevante en activos intangibles (de los $2 millones se excluye el costo

. del estudio por ser un costo comprometido independientemente de la decision que
se tome respecto de hacer o no el proyecto). En el momento cinco (tinal del quinto
afio), la inversion para enfrentar la ampliacion de la capacidad de produccion a
partir del sexto aflo, y en el momento ocho, la inversion para reponer el activo
vendido. La inversion en capital de trabajo se calcula como el 50% (medio afio) de
los costos anuales desembqlsables y se anota primero en el momento cero y, luego,
el incremento en esta inversion, en los momentos dos y cinco.

g) Valor de desecho: Se calcul6 por el método econémico, dividiendo el flujo del
afio diez, sin valor de desecho, menos la depreciacién anual por la tasa de retorno
exigida.

En el cuadro 14.2 se muestra el resultado del flujo de caja del proyecto.

El flujo de caja analizado en la seccién anterior permite medir la rentabilidad de
toda la inversién. Si se quisiera medir la rentabilidad de los recursos propios,
deberd agregarse el efecto del financiamiento para incorporar el impacto del
apalancamiento de la deuda.

Como los intereses del préstamo son un gasto afecto a impuesto, deberd

diferenciarse qué parte de la cuota que se le paga a la institucion que otorgé el
=]

préstamo es interés y qué parte es amortizacion de la deuda, porque el interés se



incorporard antes de impuesto mientras que la amortizacién, al no constituir cambio
en la riqueza de la empresa, no estd afecta a impuesto y debe compararse en el
flujo después de haber calculado el impuesto.

¢ Cuadro 14.2
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Por dltimo, deberd incorporarse el efecto del préstamo para que, por diferencia,
resulte el monto que debe invertir el inversionista.

Existen dos posibilidades para incorporar estos efectos, lograndose con ambas
el mismo resultado. La primera es adaptar la estructura expuesta, incorporando en
cada etapa los efectos de la deuda. La otra es realizar lo que algunos denominan
flujo adaptado.

En el primer caso, la estructura general del flujo queda como sigue:

+ Ingresos afectos a impuestos

- Egresos afectos a impuestos

- Intereses del préstamo

- Gastos no desembolsables

= Utilidad antes de impuesto

- Impuesto

= Utilidad después de impuesto
Ajustes por gastos no desembolsables
Egresos no afectos a impuestos
Beneficios no afectos a impuestos
Préstamo

Amortizacién de la deuda

Flujo de caja

s sy [

-

Si para el ejemplo del acdpite anterior se supone que el inversionista podra
obtener un préstamo inicial de $80.000.000 a una tasa de interés real de 8%, que
deberd ser pagada en cuotas anuales iguales durante ocho afios, lo primero que
tendra que calcularse es el monto de la cuota y la composicién de cada una entre
interés y amortizacion.

El monto de la cuota anual se calcula aplicando la siguiente ecuacién:

C:PM
14,1 (1+6)" -1

donde C es el valor de la cuota, P el monto del préstamo, / la tasa de interés y n el
nimero de cuotas en que se servird el crédito.



Reemplazando con los antecedentes del ejemplo, se tiene:

0,08(1 +0,08)°

C =80.000.000 &
(1+0,08)

=13.921

Recurriendo a una planilla electrénica como Excel, por ejemplo, el monto de la
cuota se puede calcular simplemente usando la opcién Funcién del mend
Insertar, se selecciona Financieras en la Categoria de funcién y se elige
Pago en el Nombre de la funcion. En el cuadro Pago, se escribe 8% en la casilla
correspondiente a Tasa, el nlimero 8 en la casilla Nper y 80.000.000 (con signo
negativo) en la casilla VA. Marcando la opcion Aceptar, se obtiene el valor de
la cuota.

Para diferenciar la parte de la cuota que corresponde a los intereses de la que es
amortizacion, se elabora una tabla de pagos que expresa, en la primera columna, el
saldo de la deuda al inicio de cada afio; en la segunda, el monto total de la cuota; en
la tercera, el interés del perfodo y, en la cuarta, el monto que amortizard la deuda
inicial, calculada como la diferencia entre la cuota y el interés por pagar. Esto es:

80.000 13.921 6.400 7.521
72.479 13.921 5.798 8.123
64.356 13.921 5.148 8.773
55.583 13.921 4.447 9.475
46.109 13.921 3.689 10.232
35.876 13.921 2.870 11.051
24.825 13.921 1.986 11.935
12.890 13.921 1.031 12.890

e Cuadro 14.3

Al incorporar el monto del préstamo, los intereses anuales y la amortizacion
de cada perfodo, el flujo de caja del inversionista queda como se muestra en el
cuadro 14.4

Nétese cdmo en el momento cero la inversion neta se reduce de $124.350.000
en el flujo del proyecto a s6lo $44.350.000 en el flujo del inversionista, quien al
invertir esta cantidad tiene los retornos netos de deuda proyectados en la Gltima
fila del flujo de caja.
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Como podra calcularse después de estudiar el capitulo 16, la rentabilidad
porcentual del proyecto es de 15,77%, en circunstancias de que la rentabilidad de
los recursos propios invertidos en ese mismo proyecto es de 21,97%.

Ingresos 25.000 25.000 30.000 30.000 30.000 36.000 36.000 36.000 36.000 36.000

Venta activo 2,500

Costos variables -3.000 -3.000 -3.000 -3.000 -3.000 -3.420 -3.420 -3.420 -3.420 -3.420
Costos fab. fijos-2000 -2.000 -2.000 -2.000 -2.000 -2.000 -2.200 -2.200 -2.200 -2.200 -2.200
Comisiones venta -500 -500 -600 600 -600 -720 -720 -720 -720 -720
Gastos adm. y venta -800 -800 -800 -800 -BOO <820 -820 820 -8200 -B20
Interés préstamo -6.400 -5798 -5.148 -4.447 -3.689 -2.870 -1.986 -1.031

Depreciacién -7.800 -7.800 -7.800 -7.800 -7.800 -9.200 -2.200 -9.200 -2.200 -9.200
Amortizacién intang. -400  -400  -400 -400  -400

Valor libro -2.000

Utilidad antes impto. 4100 4702 10.252 10.953 11.711 16770 17.654 19.109 192.640 19.640
Impuesto -615 -7053 -1.538 -1.643 -1.756,7 -2.516 -2.648 -2.866 -2.946 -2.996
Utiidad neta 3.485 3.996,7 8.714,2 9.310,1 9.954.4 14.255 15006 16.243 16.694 16.694
Depreciacién 7800 7800 7.800 7.800 7.800 9200 9200 9200 9.200 9.200
Amortizacién intang. 400 400 400 400 400

Valor libro i 2.000

Inversién inicial -121.200

Inversién de reemplazo -10.000

Inversién de ampliacién -20.000

Inversion cap. trabajo  -3.150 -50 -380

Préstamo 80.000

Amortizacién deuda -7.521 -8.123 -8.773 -9.475 -10.232 -11.051 -11.935-12.890

Valor de desecho ) 139.117
Flujo de Caja -4.4350 -4.164 A4.024 8.141 8035 -12.458 12.404 12.271 4.553 25894165011

e Cuadro 14.4

Otra forma de llegar a este flujo del inversionista es tomando el flujo de caja del
proyecto y restarle el efecto neto de la deuda calculado en forma independiente.

£



Esto se logra incorporando en la tabla de pagos ya calculada el efecto del ahorro
tributario de los intereses del préstamo. Al incluirse como un gasto, permite bajar
la utilidad contable y, por tanto, el monto del impuesto por pagar. Esto se aprecia
en el siguiente cuadro

80.000  13.921 6.400 7.5 5.440 12,961
72479  13.921 5798 8.123 4929 13.051
64356  13.921 5.148 8.773 4.376 13.149
55583 13921 4.447 9.475 3.780 13.254
46.109  13.921 3.689 10.232 3138 13.368
35876 13.921 2.870 11.051 2.440 13.491
24825 13.921 1.986 11.935 1.688 13.623
12890  13.921 1.031 12.890 876 13.767

* Cuadro 14.5

Al incluir la cuota neta de impuesto en el flujo de caja, se obtiene el mismo
flujo de caja para el inversionista que se logré antes. Esto se observa en el siguiente

cuadro:
;{r"o';m 124350 17.125 17.075 21.290 21.290 910 25894 25894 18.319 25894 165011
5::5:’ 80.000 -12.961 -13.051 -13.149 -13.254 -13.348 -13.491 -13.623 -13.767
Flujo

vsionisla 44350 4164 4024 8141 8036 -12458 12403 12271 4552 25894 165011

Una fuente alternativa de financiamiento de las inversiones de un proyecto lo
constituye el leasing, instrumento mediante el cual 1a empresa puede disponer de
determinados activos con anterioridad a su pago.

El tratamiento del leasing para fines tributarios difiere entre los pafses de acuerdo
con su propia normativa. En Chile, por ejemplo, el total de la cuota es deducible
-+ deimpuestos, considerdndose en forma similar a un arrendamiento.?

? Esto es sdlo para fines tributarios, por cuanto en el Balance se activa el total de su valor y se deprecia
anualmente.
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Si se incorpora la opcién de leasing para financiar una parte de la inversién, en
el momento cero aparecerd sélo la inversién que no es financiada con este
mecanismo, observandose el mismo efecto que para el flujo del inversionista:* Al
ser tratado similarmente a un arrendamiento, la cuota total se resta antes de
impuesto, viéndose reducida la depreciacién sélo a aquellos activos que se financian
por la compra, compensdndose, de esta forma, el efecto tributario en ambos casos.

Flujos de caja de proyectos en empresas en marcha’

El andlisis de decisiones de inversién en empresas en marcha se diferencia del
andlisis de proyectos de creacién de nuevos negocios, particularmente por la
irrelevancia de algunos costos y beneficios que se observardn, en el primer caso,
en las situaciones con y sin proyecto. Por ejemplo, si se evalia reemplazar un
vehiculo, el sueldo del chofer o el guardia de seguridad es irrelevante para la
decisién, ya que cualquiera sea la marca que se elija, su remuneracioén seguird
siendo la misma. Los costos y beneficios comunes a ambas alternativas no influiran
en la decisién que se tome. Sin embargo, sf lo haran aquellos que modifiquen la
estructura de costos o ingresos.

Los proyectos mds comunes en empresas en marcha se refieren a los de
reemplazo, ampliacién, externalizacién o internalizacion de procesos o servicios
y los de abandono.

Los proyectos de reemplazo se originan por una capacidad insuficiente de los
equipos existentes, un aumento en los costos de operacion y mantenimiento
asociados a la antigiiedad del equipo, una productividad decreciente por el aumento
en las horas de detencién por reparaciones o mejoras o una obsolescencia
comparativa derivada de cambios tecnolégicos.

Los proyectos de reemplazo pueden ser de tres tipos: a) Sustitucion de activos
sin cambios en los niveles de operacién ni ingresos, b) Sustitucion de activos con
cambios en los niveles de produccion, ventas e ingresos y ¢) Imprescindencia de
la sustitucién de un activo con o sin cambio en el nivel de operacion.

Los proyectos de ampliacion se pueden enfrentar por sustitucién de activos
(cambio de una tecnologia pequefia por otra mayor) o por complemento de activos
(agregacion de tecnologia productiva a la ya existente).

3 En este caso, en el momento O se anota sélo aquella parte de la inversién que corresponde financiar
antes del inicio de la operacién, por cuanto el pago por la compra de los activos se hace diferido en
fos afos del leasing.

4 Un completo andlisis de esta materia se incluye en NASSIR SAPAG, Evaluacion de proyectos en
empresas en marcha. Santiago, CIADE-Universidad de Chile, 1998.



La externalizacién de procesos o servicios (conocida como outsourcing) tiene
los beneficios de permitir la concentracién de esfuerzos, compartir riesgo de la
inversion con el proveedor, liberar recursos para otras actividades, generar ingresos
por venta de activos y aumentar eficiencia al traspasar actividades a expertos,
entre otros. Sus principales desventajas son la pérdida de control sobre la actividad,
la dependencia a prioridades de terceros, el traspaso de informacién y el mayor
costo de operacidn al tener que pagar a un tercero su propio margen de ganancias.
Los proyectos de internalizacién de procesos o servicios permiten aumentar la
productividad si logra reducir los costos mediante la disminucién de recursos,
manteniendo el nivel de operacion, o aumentar el nivel de actividad disminuyendo
las capacidades ociosas sin incrementar los recursos.

Los proyectos de abandono se caracterizan por posibilitar la eliminacién de
areas de negocio no rentables o por permitir la liberalizacion de recursos para
invertir en proyectos mds rentables.

Todos los proyectos que se originan en empresas en funcionamiento pueden ser
evaluados por dos procedimientos alternativos. El primero de ellos, de mas facil
comprension, consiste en proyectar por separado los flujos de ingresos y egresos
relevantes de la situacidn actual y los de la situacién nueva. El otro, mds rapido
pero de mds dificil interpretacion, busca proyectar el flujo incremental entre ambas
situaciones. Obviamente, ambas alternativas conducen a idéntico resultado.

Supdngase que una empresa en funcionamiento estd estudiando la posibilidad
de reemplazar un equipo de produccién que utiliza actualmente por otro que
permitird reducir los costos de operacion. El equipo antiguo se adquirié hace dos
afios en $1.000.000. Hoy podria venderse en $700.000. Sin embargo, si se continda
con él, podrd usarse por cinco aflos mas, al cabo de los cuales podra venderse en
$100.000.

La empresa tiene costos de operacion asociados al equipo de $800.000 anuales
y paga impuestos de un 10% sobre las utilidades.

Si compra el equipo nuevo, por un valor de $1.600.000, el equipo actual quedara
fuera de uso, por lo que podria venderse. El nuevo equipo podré usarse durante
cinco afios antes de tener que reemplazarlo. En ese momento podrd venderse por
$240.000. Durante el periodo de uso, permitird reducir los costos de operacién
asociados al equipo en $300.000 anuales.

Todos los equipos se deprecian anualmente en un 20% de su valor a partir del
momento de su adquisicién.

Con estos antecedentes, pueden proyectarse los flujos de caja de la situacion
actual y de la circunstancia que incorpora el reemplazo. En ambos casos, se
incorporan los movimientos efectivos de caja. Ndtese que en la situacién actual
no hay inversién en el momento cero, puesto que el equipo se adquirié hace dos
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afios. Por la misma razén, la depreciacion sélo debe considerarse para los préximos
tres afios, puesto que ya lleva dos deprecidndose. En caso de optar por el reemplazo,
en el momento cero debe incorporarse el ingreso por la venta del equipo actual y
el impuesto por pagar por la utilidad de la venta. Dado que costé $1.000.000 hace
dos afios, aun tiene un valor contable de $600.000. Como se vende en $700.000,
debe pagarse el 10% de impuesto sobre la utilidad contable de $100.000. El valor
en libros debe volver a sumarse, ya que no representa un egreso de caja.

En los cuadros 14.6 y 14.7 se muestran los dos flujos proyectados. En ambos se
excluyen los ingresos en consideracién a su irrelevancia para la decision, la cual
debera seleccionar la opcién de menor costo actualizado. El cuadro 14.8 muestra

la variacion en los costos entre una y otra alternativa.

Venta aclivo

Egresos -800
Depreciacion -200
Valor libro

Utilidad antes impto. -1.000
Impuesio 100
Utilidad neta 200
Depreciacién 200
Valor libro

Flujo de caja ~ -700

e Cuadro 14.6

-800

-1.000

100

-700

-800
-200

-1.000

100

200

-700

-800

-720

Venta activo 700

Egresos -500
Depreciacién -320
Valor libro -600

Utilidad antes impto. 100 -820
Impuesto -10 82
‘Utilidad neta 90 -738
Depreciacién 320
Valor libro 600

Inversién -1.600

Flujo de caja 910  -418

e Cuadro 14.7

-500
-320

-820
82
-738
320

-418

-320
-820
738

320

-418

-320

-820
82
-738
320

-418

320

-202
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Conreemplozo -910  -418 -418 -418 -418 -202

Sin reemplazo 700 700 700 -720  -630
Diferencia -910 282 282 282 302 428
e Cuadro 14.8

Alternativamente puede obtenerse un resultado similar mediante el andlisis
incremental. Para ello se calcula en un solo flujo, qué diferencias se producirdn en
los ingresos y egresos si se decide optar por el reemplazo.

El cuadro 14.9 muestra la proyeccién del flujo incremental entre la eleccion de la
alternativa de reemplazo y la de continuar con la situacién actual. El resultado de la
proyeccién muestra que por ambos procedimientos se llega a idénticos resultados.
El reemplazo se hard si los beneficios netos futuros actualizados (ahorros de costos)
superan la inversion diferencial ($910.000) programada para el momento cero.

Venta activo 700 140
Ahorro costos 300 300 300 300 300
Depreciacién 120 -120 120 -320 -320
Valor libro -600 0
Utilidod antes impto. 100 180 180 180 -20 120
Impuesto =l el -18 w12
Utilidad neta 90 162 162 162 -18 108
Depreciacion 120 120 120 320 320
Valor libro 600 0
Inversion . -1600

Flujo de caja 910 282 282 282 302 428

* Cuadro 14.9
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_ Resumen

En este capitulo se analizaron las
principales variables que participan en la
composicion del flujo de caja del proyecto.
La confiabilidad que otorguen las cifras
contenidas en este flujo serd determinante
para la validez de los resultados, ya que
todos los criterios de evaluacion se aplican
en funcidn de él.

La informacidn que se incorpora en el
Slujo lo suministra cada uno de los
estudios particulares del proyecto. Sin
embargo, el estudio financiero deberd
proporcionar antecedentes sobre el monto
del impuesto a las utilidades, la carga
Jinanciera de los préstamos y la
depreciacion de los activos, ademds de la
sistematizacion de toda la informacion.

Al proyectar los flujos, deberd estimarse un
valor de salvamento para el proyecto, el
cual, sin ser efectivamente vendido, debe
valorarse de acuerdo con uno de los
criterios seiialados en el capitulo. El mds
simple es en funcion del valor en libros de
los activos; sin embargo, es el mds
deficiente. Otro mds complejo, que mejora
la estimacidn, pero sélo levemente, es el
del valor de mercado de los activos. El mds
eficiente es el del valor actual de los
beneficios netos futuros, que tiene en
cuenta el precio del proyecto en
funcionamiento.

El flujo de caja sistematiza la informacion
de las inversiones previas a la puesta en
marcha, las inversiones durante la

operacidn, los egresos e ingresos de
operacién, el valor de salvamento del
proyectos y la recuperacion del capital de
trabajo.

Los costos que se denominan diferenciales
expresan el incremento o disminucion de
los costos totales que implicaria la
implementacion de cada una de las
alternativas, en términos comparativos
respecto a una situacion tomada como
base y que por lo comiin es la vigente. En
consecuencia, son estos costos los que en
definitiva deberdn utilizarse para tomar
una decision que involucre algiin
incremento o decrecimiento en los
resultados econdmicos esperados de cada
curso de accion que se estudie.

El andlisis de una inversidn con fines de
sustitucidn de instalaciones constituye uno
de los problemas mayores en la
consideracion de los costos relevantes, por
las dificultades para obtener la
informacién adecuada.

El andlisis de sustitucidn puede considerar
tanto los aumentos como los
mantenimientos de la capacidad
productiva. El razonamiento consistird en
determinar las ventajas econdmicas
diferenciales del equipo nuevo frente al
antiguo. Es decir, determinar si el ahorro
en los gastos fijos y variables de operacién
originados por el reemplazo son suficientes
para cubrir la inversidn adicional y para
remunerar el capital invertido a una tasa
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de interés razonable para cubrir el costo
de oportunidad en fiuncidn del riesgo
implicito en la decisidn.

Aungue es posible, en términos genéricos,
clasificar ciertos itemes de costos como
relevantes, sélo el examen exhaustivo de
aquellos que influyen en el proyecto
posibilitard catalogarlos correctamente.
Para identificar las diferencias inberentes
a las alternativas, es recomendable que se
establezcan previamente las funciones de
costos de cada una de ellas. De su
comparacidn resultard la eliminacién,
para efectos del estudio, de los costos
inaplicables.

1. Explique la composicidn bdsica,de un
[flujo de caja para un proyecto.

2. “Al elaborar el flujo de caja, el costo del

estudio de factibilidad debe incluirse
en la inversidn inicial por constituir
un egreso muchas veces importante del
proyecto”. Comente la afirmacion.

3. “La depreciacion acelerada de los
activos constituye un subsidio a la
inversidn, cuyo monto depende de la
tasa de interés y de la tasa de impuesto
a las utilidades de la empresa”.
Comente.

4. “Los activos nominales deben
considerarse sélo como inversién

Entre los costos que mds comtinmente se
tienen en cuenta en una decision, a pesar
de ser irvelevantes, se encuentran los
Ullamados costos sepultados, los cuales se
denominan asi si corresponden a una
obligacion de pago que se haya contraido
en el pasado, aun cuando parte de ella esté
pendiente de pago a futuro. Aunque
constituyen un pago futuro, tienen un
cardcter inevitable que los hace
irvelevantes.

Las partes de la deuda contraida y no
pagada es un compromiso por el cual debe
responder la empresa, independientemente
de las alrernativas que enfrente en un
momeito dado.

Preguntas y problemas

inicial, ya que no tienen valor de
desecho”. Comente.

5. ;Qué es lo que diferencia a los flujos de
caja del proyecto y del inversionista?
cEn qué caso se debe evaluar uno u
otro?

6. “La evaluacion de un proyecto arroja
resultados idénticos si se aplica al flujo
del proyecto y al flujo del

inversionista”. Comente.

7. “No siempre es necesarvio considerar el
valor de desecho en los flujos de un
proyecto, ya que al estar en el diltimo
periodo, influye muy marginalmente



en la rentabilidad por tener que ser
actualizado al mowmento cero’.
Comente.

“El costo del estudio de factibilidad
debe considerarse sélo como inversion
inicial, ya que es una inversidn en
activo nominal que se efectiia antes de
la puesta en marcha del proyecto”.
Comente.

“Un proyecto que estudia la
conveniencia de rewnp/zzzzzr unda
mdquina que oper satisfactoriamente
por otra mnds eficiente debe omitir el
gasto por depreciacion, porque no tiene
significacion respecto a la decision”.
Comente.

10. En un proyecto que mﬁmzm una

demanda creciente se esperan las
ventas siguientes:

Construcciéon de flujos de caja
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reemplazada por dos mdquinas
similares para cubrir la produccidn.

Respecto de los costos de operacidn,
la primera alternativa involucra costos
de $4.000.000 fijos anuales y de $3
los variables unitarios; mientras que
para la segunda opcidn son de
$2.400.000 los fijos por equipo y
83,10 los variables unitarios.

Con ambas alternativas el precio
del producto es similar, y se proyecta
que aumente a razon de un 3%
mensual,

Confeccione los flujos relevantes
para tomar una decision.

11. El gerente de la Compania Hobb estd

estudiando la posibilidad de
reemplazar su actual sistema de
compresion en la fabricacion de tubos
de concreto para redes de agua potable.
El costo de la nueva mdquina es de

Afio 1 340.000 unidades $100.000 y su vida 1itil es de diez
Afo 2 540.000 unidades aitos. Su valor residual es de $20.000.
Afio 3 900.000 unidades Hacer el reemplazo produciria ahorros
Afic 4y viguieates: 1440000 nldadet de costo por $14.000 anuales. Sin

En el estudio téenico se identifican dos
alternativas de produccidn que se
deben evaluar:

a) Comprar una mdquina grande por

$25.000.000, con capacidad para
1.600.000 unidades, con una vida

iitil de nueve anios y un valor de
desecho de $2.500.000.

b) Comprar una mdquina pequena por

$10.000.000, con capacidad para
900.000 unidades; una vida titil de
s6lo tres anos y un valor de desecho de
$1.000.000, la cual seria

embargo, dejaria fuera de uso el
equipo actual, que fue adquirido hace
cinco aiios en $60.000 y que tiene
atln una vida 1itil vestante de otros
cinco anos. Su valor residual es de
$5.000. Actualmente podria venderse
en $42.000.

El mérodo de depreciacidn utilizado
es de linea recta y para su asignacion
contable se considera sin valor residual
el activo por depreciar. Si la tasa de
impuestos para la empresa es del 15%,
clabore el flijo de caja para evaluar el
proyecto.
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T
12. Una empresa en funcionamiento estd Sutiro en $1.000.000 anuales.
evaluando la posibilidad de Si se compra un nuevo computador,
reemplazar un equipo que comprd se podrd entregar el actual en parte de
hace cinco asios en $10.000.000. pago por un valor de $5.000.000, los
Actualmente tiene un valor de que tendrdn un tratamiento tributario
mercado de $6.000.000 y costos de similar al de una venta. El costo de
produccién de $1.200.000 anuales. El este nuevo equipo es de $15.000.000,
equipo tiene una vida iitil restante de su vida 1til de cinco anos, su valor de
diez afios. Al final de dicho periodo rescate de $3.000.000 y sus gastos
podria venderse en $500.000. anuales de operacién y mantenimiento
El nuevo equipo, de tecnologia mis de $1.500.000.
moderna, tiene un valor de Si se continita con el computador
adquisicién de $15.000.000 y una actual, serd necesario comprar otro
vida stil de diez afios. Su valor de equipo pequeiio que proporcione la
desecho se calcula en $1.000.000. capacidad adicional requerida. El
Se estima que la nueva maquina equipo actual tiene una vida
permitird aumentar la produccion y remanente de cinco afos y un valor de
ventas de 3.000 a 5.000 unidades rescate de $500.000. El costo de
anuales e incrementar el precio de adquisicion del equipo
$1.200 a $1.300 la unidad. Sin complementario es de $5.000.000, su
embargo, el costo de produccion valor de desecho al término de su vida
unitario seria de $600. Los gastos econdmica de cinco anos se estima en
generales de la empresa se $800.000 y los costos anuales de
mantendrian en $1.000.000 unuales. operacion y mantenimiento se estiman
La tasa de impuestos de la empresa en $600.000.
es del 10% y la tasa de descuento del Si la rasa de impuestos fuese del
12%. Todos los equipos se deprecian 10% y la tasa de descuento del 12%,
en diez avios mediante el método de elabore los flujos de caja necesarios.
depreciacign lineal. El valor residual, Considere una depreciacién en cinco
para fines contables, es cero. Elabore anos y un valor residual para fines
los flujos de caja para evaluar el contables de cero.
proyecto.
14. Una empresa estd estudiando la
13. Una empresa estd estudiando la posibilidad de ampliar su planta de
posibilidad de reemplazar el equipo produccion que actualmente elabora y
computacional que actualmente vende 1.000 toneladas anuales a un
utiliza y que adquirid hace tres anos precio de $20.000 la tonelada. Sus
en $10.000.000. Los costos de costos de operacién variables ascienden
operacidn y mantenimiento de este a $6.000 la tonelada y los fijos a

equipo han sido y se mantendrdn a $3.000.000 anuales.



En el procesamiento se emplea una
maquinaria comprada hace dos aios
en $4.000.000. Hoy tiene un valor de
mercado de $3.000.000 y podria
usarse todavia otros cinco anos mds, al
cabo de los cuales se podrd vender en
$3200.000.

La ampliacién de la planta podria
lograrse por una de las siguientes
alternativas:

a) Comprar una mdquina pequenia que

complementaria a la actual, a un
precio de $10.000.000. Su vida vitil
es de cinco afios y su valor de desecho
de $3400.000. Su costo de operacidn es
de $4.000 la tonelada. Con esta
mdgquina se podria duplicar la
pmducfz'o’n y ventas, sin incrementar
los egresos fijos.

b) Reemplazar el equipo actual por otro

mds moderno, que tendria capacidad
equivalente a las dos mdquinas de la
alternativa anterior. Su valor de
mercado es de $20.000.000. Su costo
variable es de $5.500 la tonelada y
permitiria reducir los costos fijos en
$500.000 anuales. Su valor de
desecho se estima en $1.000.000

La empresa mantiene un capital de
trabajo equivalente a seis meses de
costo total.

Los equipos se deprecian
linealmente con una tasa del 20%
anual. Si la tasa de impuestos para la
empresa es del 10% y la del costo de
capital del 12%, elabore los flujos de

Construccién de Hujos de caja

actualmente tiene por otros que se
adecuen mds a las caracteristicas
actuales del negocio. Para ello se
enfrenta a dos alternativas:

a) Comprar dos mdquinas pequerias a un

costo de $2.500.000 cada una, con un
costo de operacidn de $600.000
anuales cada una, sin inclyir
depreciacidn, que permitirian ingresos
por $1.400.000 anuales. La vida il
de ambos equipos es de diez anos, al

cabo de los cuales podrdn ser vendidas
en $200.000 cada una.

b) Comprar una sola mdquina de mayor

capacidad, a un costo de $4.000.000,
la que tendria costos de operacion de
$1.300.000 e ingresos de $1.550.000
anuales. Se estima conveniente su
reemplazo al quinto ano, cuando
podrd ser vendida en $2.400.000.

La tasa de impuestos para la
empresa es de 10%. Todos los activos se
deprecian a una tasa anual del 10%
sobre su valor de adquisicién.

Prepare los flujos de caja para

evaluar el proyecto.

16. En el estudio de un nuevo proyecto se

estiman ventas de 10.000 unidades
anuales a un precio de $100 cada
una. A partir del octavo anio se
programa una ampliacidn de la planta
que permitiria duplicar la produccion
y las ventas.

El estudio técnico senala que los costos
unitarios de fabricacién podrian ser:

Mano de obra $6
Materiales 8
Costos indirectos 4

caja para evaluar el proyecto.

15. Una empresa se ve en la necesidad de
reemplazar los equipos que



Los costos fijos de fabricacién se
estiman en $200.000 anuales. La
ampliacién de la planta requerird la
contratacion de un supervisor con una
remuneracién de $10.000 mensuales.

La inversidn inicial se compone de:

Terreno $1.000.000
Obras fisicas 1.400.000
Maquinarias 600.000

La ampliacion requerird duplicar
la inversidn en equipos y hacer obras
fisicas por $600.000.

Los activos se deprecian de la
siguiente forma:

2% onual
10% anual

Obras fisicas
Magquinarias

El costo del estudio de factibilidad
Sue de $100.000. Los activos
nominales se amortizan a una tasa del
20% anual. La tasa de impue;tos es de
un 10% sobre las utilidades. Fl
capital de trabajo se estima en un
60% del gasto anual en mano de obra
y materiales de fabricacidn. Los gastos
anuales de administracidn y ventas
ascienden a $150.000. Prepare el
Slujo de caja para evaluar el proyecto.

17. Para determinar la viabilidad
econdmica de un proyecto, se
determind que la inversién necesaria
se compone de los siguientes itemes:

Terrenos $4.000.000
Construcciones 12.000.000
Equipos de planta  15.000.000
Equipos de oficina  4.000.000
Capital de trabajo 6.000.000
Activos nominales 2.000.000

Los activos nominales no incluyen
el costo del estudio de viabilidad que
fue de $600.000.

En los equipos de planta se incluye
una maquinaria que deberd ser
reemplazada al término del asio
séptimo y que tiene un valor de
$6.000.000. Al término de su vida
util, se estima que tendrd un valor de
desecho de $2.000.000.

Al décimo afio, fecha fijada como
periodo de evaluacién, la
inﬁ'aestructum fz’sz'm poa’rz’a tener un
valor de $12.000.000, los equipos de
planta de $6.000.000 y los equipos de
oficina de $300.000.

La reglamentacion vigente establece
que las tasas de depreciacidn son las

siguientes:
Construcciones 2,5% anual
Equipos 10,0% anval

Los activos nominales se amortizan
en cinco anos.

Se proyectan ingresos anuales de
$15.000.000 y costos, sin incluir
depreciacidn, amortizaciones ni
impuestos, por $6.000.000 anuales.
Considerando una tasa de impuestos
relevantes para la empresa de un 15%,
confeccione el flujo de caja para
evaluar el proyecto.



18. A usted le encargan el estudio de la
conveniencia de reemplazar los
interruptores de poder de la
subestacion eléctrica de Miramar.

El proyecto consiste en reemplazar
los dos interruptores de la linea 110
KW Miramar-Laguna Verde, por dos
equipos de tecnologia mds moderna,
del tipo SFG (gas hexafluoruro de
azufre) y de capacidad de ruptura de
6.500 MVA cada uno.

Los actuales interruptores son
equipos con mds de 30 afios de servicio
y que por su tecnologia antigua se
encuentran prdcticamente obsoletos.
Su capacidad de ruptura, de 1.500
MVA simétricos, es inferior al nivel de
cortocircuito mdximo que deben
despejar, por lo que su confiabilidad
esperada no guarda relacidn con la
importancia de la linea de transmisién
que protege.

Existe el riesgo potencial de
explosién que provocaria danos e
interrupcidn del suministro de energia
eléctrica a las zonas de Visia del Mar,
Valparaiso y San Antonio por un
periodo de hasta 72 horas.

Egte riesgo se elimina con el
reemplazo de los equipos.

Los antecedentes econdmicos para
evaluar el proyecto son los siguientes:

Inversiones. Se consideran las siguientes:

Construccién de Hujos de caja

Darios de explosién. En la
determinacién del valor de los dasios
causados por una explosion se
considera:

Pérdida total del interruptor
daiado.

Pérdida parcial (20%) de los
equipos adyacentes a la explosion en
un radio de 15 metros.

Pérdida por energia no vendida. Se
estima una pérdida por energia no
vendida de $1.377.000 durante las
72 horas de interrupcion del servicio
en algunos puntos.

Costo adicional de generacién de
Central Laguna Verde. Mientras se
normaliza la operacién de la
subestacidon Miramar, se recurrird al
abastecimiento de la Central Laguna
Verde durante un tiempo estimado de
60 horas, considerando un tiempo de
partida de los generadores de 12 horas.
Su costo se estima en $10.230.000.

Reposicién de equipos. La
reposicién de los equipos dasiados se ha
estimado en $18.112.000.

Depreciacion. Los nuevos equipos se
depreciardn en $206.000 anuales.

Suponga que dentro de los préximos
diez arios se estima la ocurrencia de
una segunda explosién. Con el objeto

2 interruptores tripolares tipo HGF-112/1 123 Ky,

1250 A, 31,5 kA (Sprecher y Schuh)

$6.500.000

6 transformadores de corriente 110 Kv monofésico (ASEA) 5.500.000

Instalacion de faenas

Obras civiles

Mano de obra, vidtico y transporte
Ingenieria

150.000
1.100.000
1.250.000
2.000.000



de hacer mds conservador el proyecto,
se supondrd que ésta ocurrird al
finalizar el décimo afio.

La tasa de descuento es del 14% y
la tasa de impuesto del 10%.

Se pide confeccionar el flujo de caja

para evaluar el proyecto.

19. Un proyecto que evaliia el reemplazo
de sus equipos de manejo de materiales
enfrenta las alternativas de comprar o
arrendar.

El sistema actualmente en uso tiene
gastos anuales de $70.000, una vida
itil de diez asios mds y un valor de
rescate al término de ella de $8.400.
El equipo se comprd hace cinco arios en
$175.000.

El nuevo equipo tiene un costo de
$350.000 y una vida vitil esperada de
diez arios, al cabo de los cuales podrd
ser vendido en $35.000. Sus gastos
anuales de operacidn se calculan
también en $35.000. -

Si se arrendase, deberia incurrirse
en un gasto de $45.000 anuales por
concepto de arriendo, que tendrian
que desembolsarse al principio de cada
afio, ademds de un gasto anual por su
operacidén ascendente a $17.000.

Si el equipo nuevo se comprase, el
antiguo seria recibido hoy en parte de
pago por un valor de $48.000. Sin
embargo, si se arrendase, el equipo
actual no tendria valor comercial en el
mercado.

Si la tasa de impuestos a las
utilidades fuese de un 10% y la
depreciacion de los equipos de un 10%
anual, elabore los flujos de caja

necesarios para evaluar el proyecto.

20. La empresa fruticola Jugos S.A.

elabora anualmente 80.000 litros de
concentrado de frutas en su planta de
procesamiento de pulpa de frutas, de
los cuales 20.000 traspasa a la planta
de jugos para la elaboracién y venta de
30.000 litros en cajas de un litro de
Tetra Brik de larga duracién.

Cada planta tiene una
administracién propia, y se lleva una
contabilidad separada para cada una.

La planta de jugos ha mostrado
siempre pérdidas contables, lo que ha
hecho que algunos directores hayan
planteado la posibilidad de
desmantelar y vender sus instalaciones,
Para tomar su decisién le encargan a
usted un estudio para el cual dispone
de los siguientes antecedentes de la
planta de procesamiento de pulpa:

Las ventas a otras empresas
alcanzan a 60.000 kilos, a un precio
de $120 el kilo. Para los 20.000 kilos
que se transfieren a la planta de jugos,
se usa un precio de transferencia
interno de $90. Si se cierra la planta
de jugos, se estima posible vender a
otras empresas el 50% de lo que
actualmente se le transfiere a un precio
de $75 el kilo. Sin embargo, deberd
destinarse el 15% de este ingreso a
pagar una comisién a los vendedores.

Los costos directos, que varian
proporcionalmente con la produccién,
son anualmente de:



Mano de obra $900.000
Materia prima 3.300.000
Suministros 1.200.000
Energia 600.000

Otros costos indirectos de
[fabricacidn son las remuneraciones de
supervisores (1.200.000 anuales) y la
depreciacidn ($900.000 anuales). Las
remuneraciones de los vendedores
ascienden a $900.000 anuales.

Por otra parte, la planta de jugos
presenta la siguiente informacidn para
un ano normal:

Las ventas ascienden a
$18.000.000. Los costos directos de
esta planta alcanzan anualmente los
siguientes valores:

Mano de obra $6.600.000
Concentrado de fruta 1.800.000
Otras materias primas 2.700.000
Suministros .1.200.000
Energia 1.350.000

Otros costos indirectos ascienden a
$750.000 la mano de obra indirecta y
$1.800.000 la depreciacion. Los
gastos de administracion y ventas son
de $1.380.000. Los gastos de
administracion general ascienden a
$1.350.000 anuales, y se distribuyen
entre ambas plantas en funcién de los
montos de los ingresos por venta. Si se
cerrase la planta de jugos, se estima
que este gasto podria reducirse a
$750.000.

La planta de jugos tuvo un valor de
adquisicién de $9.000.000. Su

depreciacion acumulada asciende a

Construccion de fujos de caja

$5.400.000. Al desmantelarse se
podria vender en $1.800.000. Ambas
plantas tienen una vida iitil esperada
de cinco aios mds, al cabo de los
cuales sus valores de desecho son
depreciables.

El directorio exige un 20% de
retorno al capital,

Con esta informacion se le pide que
elabore un informe para ayudar al
directorio a tomar una decision al
respecto.

21. En el estudio de la viabilidad
econdmica de un proyecto se
identificaron los siguientes itemes de

inversion:
Terreno $12.000.000
Construccion 22.000.000
Equipamiento 45.000.000
Capital de trabajo ~ 13.000.000
Activos nominales 8.000.000

Los activos incluyen el costo del
estudio de factibilidad que ascendid a
$1.000.000.

Al décimo ano, fecha fijada como
periodo de evaluacion, los valores de
desecho estimados ascienden a:

$22.000.000
12.000.000

Terreno y construccion
Equipamiento

La normativa vigente permite las
siguientes tasas de depreciacién de los
activos:

2,5% onual
10,0% anual

Construcciones
Equipos



Los activos pueden ser amortizados
linealmente durante cinco anos. Estos
activos no tendrdan valor de desecho.

En un nivel de operacién normal se
proyectan ingresos anuales por
$35.000.000 y costos, sin incluir
depreciacidn, amortizaciones ni
impuestos, por $18.000.000 anuales.
La tasa de impuesto a las utilidades
relevante para la empresa que se
crearia seria de un 10%.

Con esta informacién, prepare los
flujos de caja que posibiliten evaluar el
proyecto.

22. Dos dias después de haber comprado

un nuevo vehiculo para el transporte
de sus productos industriales, el gerente

de la Compania Saxon S.A. recibe

CASO: NEGOCIOS PECUARIOS

Tomds Abato, subgerente de ventas de
una empresa distribuidora de
productos electrodomésticos, cansado
de trabajar 20 asios coma empleado
con un sueldo anual de $75.000
escuchaba el informe que los ingenieros
de la empresa Wessling Consultores le
expontan coma resultado del estudio
de factibilidad que é| les habia
solicitado para determinar la
viabilidad de invertir $5.500.000
que habia recibido de una herencia en
un negocio de crianza y
comercializacion de aves, que, de
prosperar, operaria bajo la marca de
Negocios Pecuarios.

informacion de otro modelo en el
mercado que no sélo se adecua mds al
tipo de producto que debe transportar,
sino que ademds permite un ahorro de
costos de operacidn (combustible,
mantenimiento, etc.) de $2.500
anuales respecto al actual. Su precio es
de $42.000. Sin embargo, el vehiculo
comprado se pagé al contado en
$35.000, y revenderlo, atin sin uso,
sélo podria hacerse en $30.000.

La vida i1l de ambos vehiculos es
de diez afios y su valor de recuperacion
al término de ella es depreciable.

La tasa de impuestos de la empresa
es del 15% y la depreciacion se hace en
linea recta.

Confeccione los flujos de caja para
tomar la decision.

El terreno, la infraestructura fisica y
los equipos necesarios para funcionar
requeririan una inversidn inicial de
$4.500.000. La inversion en capital
de trabajo se estimaba en $650.000.
La licencia de apertura, gastos
notariales y legales harian necesario un
desembolso inicial de $350.000.

Los costos anuales de operacion se
estimaron en $500.000 para un nivel
de operacion normal. En ellos se
incluia un porcentaje importante para
el mantenimiento de los edificios y
equipos. Con este mantenimiento no
seria necesaria la reposicion de equipos
a futuro.



En el mercado de capirales es facil
conseguir préstamos financieros a una
tasa del 10% anual. Sin embargo,
para proyectos agropecuarios, el
gobierno ha dispuesto un subsidio que
incentiva su desarvollo mediante
préstamos por un monto mdximo de
$500.000 a una tasa preferencial del
6% anual, renovable a perpetuidad.

La exposicidn de los consultores
prosiguid destacando aspectos de
mercado, precios y cdlculo
probabilisticos del riesgo del proyecto.
Tomds Abato se limité a escuchar.
Cuando al fin termind la reunién, se
retird con el estudio bajo el brazo,
prometiendo a los consultores que les
informaria su decisién.

En el trayecto a su casa se sintid
muy inquieto. No estaba muy seguro
de si los $500.000 que habia pagado
por el estudio valian la informacin
que contenia.

Al dia siguiente, sdbarlo, leys
cuidadosamente el documento que
habia recibido, deteniéndose en el
cuadro de la rentabilidad
sensibilizada en el nivel de ingreso
anual. El rango de alternativas le
preocupaba sobremanera. Indeciso
sobre qué accién tomar, dedicé la tarde
de ese dia a calcular cudl seria el
ingreso minimo necesario para
decidirse a invertir en el proyecto los

$5.000.000 que atin le quedaban.

Construccion de flujos de caja

Records que si no invertia podria
colocar el dinero en el negocio de su
suegro, a un 10% anual, el cual
garantizaba los fondos invertidos y el
interés ganado.

A la hora de la cena, no estaba
seguro de cudl de todos los cdlculos
realizados era el correcto. Mds atin, se
preguntaba qué pasaria si después de
implementado el proyecto la proyeccion
de mercado resultaba estar
sobrevaluada ;Qué decisidn tomaria
en ese momento? ;Qué factores tendria
que considerar para decidir el
abandono de su negocio y regresar al
trabajo anterior?

Esa noche pudo dormir poco,
pensando que si no era capaz de
calcular el ingreso minimo necesario
para decidir invertir, cémo podria
tomar la decisidn de abandono
oportunamente una vez que estuviera
operando el proyecto.

“Después de todo”, pensd, ‘esta
informacion debié habérmela
proporcionado el estudio. Para eso
pagué los $500.000 de honorarios”. Y
se durmid diciéndose que el lunes iria
a primera hora a las oficinas de
Wessling Consultores a solicitar que se
completara el estudio, de acuerdo con
lo estipulado en el contrato original de
trabajo, que asi lo permitia si el cliente
no quedaba conforme con la
informacidn no proporcionada.
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CRITERIOS DE EVALUACION

DE PROYECTOS

En los capitulos anteriores se han revisado todos los aspectos relativos a la
preparacién de la informacién que posibilitard evaluar un proyecto en funcién de
las oportunidades opcionales disponibles en el mercado. En este sentido, la
evaluacién comparard los beneficios proyectados asociados a una decisién de
inversidn con su correspondiente flujo de desembolsos proyectados.

El objetivo de este capitulo es analizar las principales técnicas de medicién de
la rentabilidad de un proyecto individual. Para ello se hard el supuesto, que mas
adelante se abandona, de que se estd en un ambiente de certidumbre.

@ Fundamentos de matemadticas financieras

Las matematicas financieras manifiestan su utilidad en el estudio de las inversiones,
puesto que su andlisis se basa en la consideracién de que el dinero, sélo porque
transcurre el tiempo, debe ser remunerado con una rentabilidad que el inversionista
le exigird por no hacer un uso de él hoy y aplazar su consumo a un futuro conocido.
Este es lo que se conoce como valor tiempo del dinero.

En la evaluacién de un proyecto, las matematicas financieras consideran la
inversién como el menor consumo presente y la cuantia de los flujos de caja en el
tiempo como la recuperacion que debe incluir esa recompensa.

La consideracién de los flujos en el tiempo requiere de la determinacién de una
tasa de interés adecuada que represente la equivalencia de dos sumas de dinero en
dos periodos diferentes.

Para apreciar los conceptos de valor del dinero en el tiempo, flujos capitalizados
y flujos descontados, considérese el grafico 15.1. Supdngase una persona con un
ingreso presente de Y °, representado en el eje del momento presente t; , y un
ingreso futuro de Y °, representado en el eje del tiempo futuro (periodo préximo)
t. Con ambos ingresos, es posible un consumo actual C0 ®y un consumo futuro
C.°. Sin embargo, también es posible un consumo C,' actual, que permitird ahorros
posibles de invertir en alguna opcidn que genere un interés 7, de tal manera que en
el periodo 1 el ingreso Y °se veria incrementado Y,' . Esto es:

N =(6-G)+i+

15.1



La abstenciéon de un consumo presente espera una recompensa futura
representada por i. Por tanto:

() -G)<(¥'-7)

* Gréfico 15.1

Si se ahorrase todo el ingreso actual, vale decir, si no hubiera consumo en el
periodo cero, el ingreso futuro esperado maximo serfa el representado por Y ? en
el gréfico, donde:

-

=Y (1+i)+7
15.2

De igual forma, el consumo actual se puede incrementar recurriendo a préstamos,
por ejemplo, a cuenta de futuros ingresos. En el grafico, un consumo actual de C}
reduce la capacidad de consumo futuro a C?, donde:

(G -a)a-p=(c-¢c)

y donde:

Clo — C12

QZQ+U+0

15.3
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El maximo consumo actual estd limitado, entonces, por el punto YO2 del grafico,
0 sea,
CO
2
Y} =——_¢?
(1+i)

15.4

Bien puede apreciarse que la linea que une YO2 conlerepresenta el lugar
geométrico de todas las combinaciones de consumo presente y futuro equivalentes
en términos de valor tiempo del dinero. El valor capitalizado es Yl , que, en
consecuencia, representa el mismo atractivo que YO2 para el inversionista, en
términos de valoracién de sus flujos de ingreso en el tiempo.

Al representar la recta alternativas idénticas en preferencias de consumo actual

y futuro, puede medirse el valor del dinero en el tiempo en cualquiera de sus

puntos Por simplicidad de cdlculo, convendrd hacerlo o en Y2 6en Y Hacerlo

en Y es calcular un valor capitalizado, mientras que hacerlo en Y es calcular un
valor actualizado o descontado.

Aun cuando se inicid el capitulo sefialando la medicién de la rentabilidad en
términos capitalizados, ahora puede apreciarse que hacerlo en valores actuales
proporciona idéntica base de comparacién. El uso generalizado de esta tltima
posibilidad hara que los andlisis sucesivos de evaluacién se hagan sobre la base de
valores actuales.

Bierman y Smidt! expfican el significado del valor actual sefialando que “un
délar recibido ahora es mds valioso que un délar recibido dentro de cinco afios en
virtud de las posibilidades de inversion disponibles para el délar de hoy. Al invertir
o prestar el délar recibido hoy, puedo tener considerablemente mds de mi délar
dentro de cinco afios. Si el délar recibido se emplea ahora para el consumo, estaré
dando mds que el valor de un délar de consumo en el afio cinco. Por esta razén, los
ingresos futuros deben descontarse siempre”.

El objetivo de descontar los flujos de caja futuros proyectados es, entonces,
determinar-si la inversién en estudio rinde mayores beneficios que los usos de
alternativa de la misma suma de dinero requerida por el proyecto.

Los principales métodos que utilizan el concepto de flujo de caja descontado
son el valor actual neto (VAN) y la tasa interna de retorno (TIR). Menos importante
es el de razon beneficio-costo descontada.

"H. Bierman y S. Smidt. El presupuesto de bienes de capital. México: Fondo de Cultura Econémica, 1977,
p. 78.



Aunque actualmente cualquier calculadora financiera de bolsillo permite la
aplicacion directa de las matematicas financieras a los procedimientos de evaluacién
basados en flujos de caja descontados, el apartado siguiente trata del uso de tablas
financieras en la aplicacion matematicas a su solucidn.

El andlisis de las técnicas principales de evaluacion, las de flujo de caja
descontado, requiere de la utilizacién de las matemadticas financieras para su
aplicacién. Si bien la operativa mecdnica es altamente sencilla, por los avances en
el campo de la minicomputacién y calculadoras de bolsillo que poseen programas
financieros de solucién incorporada, es absolutamente necesario conocer sus
fundamentos conceptuales para su correcta aplicacion.

Supéngase que se invierten $1.000 a una tasa pactada del 10% anual compuesto.
Al término de un aio se tendrén los $1.000 invertidos mas $100 de interés sobre la
inversién. Es decir, se tendrdan $1.100 que se obtuvieron de:

1.000 + ﬂ(l.OOO) =1.100
100

lo que también puede escribirse

1.000 (1 +0,10) = 1.100

Si la inversién inicial, o valor actual, se representa por VA, el interés por i y el
resultado de la operacion, o valor futuro, por VF, puede generalizarse este calculo
en la siguiente expresion:

VA(1+1i)=VF

15.5

Si al término del primer afio la ganancia no se retira, sino que se mantiene
depositada junto con la inversion inicial por otro afio mds, al finalizar éste se
tendrd, por el mismo procedimiento:

1.100 + 1.100(0,10) = 1.210

que es lo mismo que

1.100(1 + 0,10) = 1.210
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Recordando c6mo se obtuvieron los 1.100, se puede reemplazar para tener
la expresion

1.000 (1 + 0,10) (1 +0,10) = 1.210

Simplificando se obtiene:
1.000(1+0,10)° =1.210

De aqui puede generalizarse a:

VA(1+i)" = VF

15.6

donde n representa el niimero de perfodos durante los cuales se quiere capitalizar
la inversion inicial.

En una planilla electrénica, como Excel por ejemplo, el valor futuro se
calcula directamente usando la opcién Funcién del ment Insertar, se selecciona
Financieras en la Categoria de funcién y se elige VF en el Nombre de la funcién. En
el cuadro VF, se escribe 10% en la casilla correspondiente a Tasa, 2 en la casilla
Nper y -1.000 en VA. Marcando la opcion Aceptar, se obtiene el valor futuro.

También puede calcularse el valor actual de un monto futuro conocido,
despejando VA en la ecuacidn 15.6, quedando

VF

VA= ——
(1+§)"

15.7

Para el ejemplo anterior, si se desea conocer el valor actual de los $1.210 que se
van a recibir en dos afios mds a una tasa pertinente de interés del 10%, la aplicacién
de la ecuacion (15.7) permite calcular como valor actual el monto de $1.000.
También se puede recurrir a la planilla Excel para calcular el valor actual usando
la opcion Funcién del ment Insertar, se selecciona Financieras en la Categoria
de funcidn y se elige VA en el Nombre de la funcién. En el cuadro VA, se escribe
10% en la casilla correspondiente a Tasa, 2 en la casilla Nper y -1.210 en VE.
Marcando la opcién Aceptar, se obtiene el valor actual.



Considérese ahora un caso diferente. En vez de un depdsito inicial Gnico de
$1.000, se depositaran $1.000 al término de cada afio. Para determinar cuanto se
habra capitalizado al finalizar tres afios al 10% de interés anual, el procedimiento
sigue la misma légica anterior.

Si cada depésito se realiza al término de cada afio, la inversion del primer afio
ganaria intereses por dos periodos, la del segundo por uno y la del tercero no
habrfa ganado aun sus intereses. Esta situacion se presenta en el cuadro 15.1.

1 1.000 (1+i)2 1.210

2 1.000 (14i) 1.100

3 1.000 (1+i)° 1.000

Total 3.310
e Cuadro 15.1

A los $1.000 de depésito anual se les denomina anualidad. Si ésta es una cuota
constante, que se representard por C, se puede generalizar la presentacién del
cuadro 15.1 en la siguiente expresion:

VF=C(l+if +C(1+i) +..+C(1+i)"

15.8

Del cuadro 15.1 se deduce que la potencia del dltimo factor de capitalizacién es
n-1, donde n es el nimero de periodos para capitalizar. De esta forma, la ecuacion
15.8 puede expresarse como:

n—1
VE=C) (1+i)

15.9 =0

También se puede recurrir a la planilla Excel para calcular el valor futuro de
una anualidad usando la opcidén Funcién del mend Insertar, se selecciona
Financieras en la Categoria de funcién y se elige VF en el Nombre de la funcion.



298

Criterios de evaluacién de proyectos

En el cuadro VF, se escribe 10% en la casilla correspondiente a Tasa, 3 en la
casilla Nper y -1.000 en Pago. Marcando la opcién Aceptar, se obtiene el valor
futuro de las cuotas.

Si se quisiera calcular el valor actual de los mismos depositos, se tendrd la
posicién que se representa en el cuadro 15.2.

1 1.000 1/04) 909,09
2 1.000 1/(14i2 826,45
3 1.000 /(14 751,31
Total 2.486,85

e Cuadro 15.2

Nétese que en este caso se desea expresar la suma de las anualidades en moneda
equivalente al periodo cero.

Si la anualidad es constante, se puede generalizar lo anterior en la siguiente
ecuacion:

1 +C#+...+C 1

(1+i) (1+i) (1+i)"

VA=C
115,10

que se puede expresar como:

15.11 .

~ Alrecurrir a la planilla Excel para calcular el valor actual de una cuota constante,
se usa la opcién Funcion del meni Insertar, se selecciona Financieras en la Categoria
de funcién y se elige VA en el Nombre de la funcién. En el cuadro VA, se escribe
10% en la casilla correspondiente a Tasa, 3 en la casilla Nper y -1.000 en Pago.
Marcando la opcidn Aceptar, se obtiene 2.486,8 que representan el valor actual de
tres cuotas de $1.000 cada una, disponibles al término de cada afio a partir del
préoximo.



Ahora bien, si se quisiera determinar la cuota anual que es necesario depositar
a una cierta tasa de interés para que al final de un nimero dado de periodos se
tenga una cantidad deseada, sdlo se necesita reordenar la ecuacién 15.9, despejando
la variable que se desea conocer, o sea:

t=0
15.12

Por ejemplo, si se desea calcular la suma anual por depositar al 10% anual
durante tres aflos para que a su término se disponga de $5.000, se tiene que:

__ 00 1.510,57

Con la planilla Excel el valor de la cuota anual se calcula usando la opcién Funcién
del ment Insertar, se selecciona Financieras en la Categoria de funcién y se elige
Pago en el Nombre de la funcién. En el cuadro Pago, se escribe 10% en la casilla
correspondiente a Tasa, 3 en la casilla Nper y -5.000 en VE. Marcando la opcién
Aceptar, se obtiene el valor de cada cuota.

Un andlisis similar se realiza para calcular el retiro anual de un depésito actual a
una tasa de interés dada. En este caso, es la ecuacién 15.11 la que se reordena
despejando la variable cuota, que representa el monto de los retiros, de la siguiente
manera:

C VA

n 1
15.13 - Z(I‘FZ)I

t=1

Si la incégnita que se va a calcular es la tasa de interés de un flujo uniforme que
redit(ia una inversién, en una planilla como Excel se usa la opcién Funcién del
menu Insertar, se selecciona Financieras en la Categoria de funcidn y se elige Tasa
en el Nombre de la funcién. En el cuadro Tasa se escribe el niimero de perfodos
en la casilla correspondiente a Nper, el monto de la inversién en VA y el valor de
la cuota en Pago. Marcando la opcién Aceptar, se obtiene la tasa anual.
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Si la incégnita es el nimero de periodos que permite recuperar una inversion
unica presente que reditia un flujo de caja uniforme futuro, en la planilla Excel se
usa la opcién Funcién del mend Insertar, se selecciona Financieras en la Categoria
de funcién y se elige Nper en el Nombre de la funcién. En el cuadro Nper se
escribe el interés en la casilla correspondiente a Tasa, el monto de la inversién en
VA y el valor de la cuota en Pago. Marcando la opcién Aceptar, se obtiene el
nimero de afios en que se recupera la inversion.

Un ultimo caso lo constituye la actualizacién de flujos (o cuotas, como se han
denominado hasta ahora) con valores desiguales. Para descontar este flujo podria
hacerse cuota a cuota o utilizando directamente una planilla como Excel. En la
opcién Funcidén del menu Insertar, se selecciona Financieras en la Categoria de
funcién y se elige VNA en el Nombre de la funcién. En el cuadro VNA se escribe
el interés en la casilla correspondiente a Tasa y se selecciona el rango completo de
valores que se desea actualizar. Marcando la opcién Aceptar, se obtiene el valor
actual de un flujo discontinuo.

Este criterio plantea que el proyecto debe aceptarse si su valor actual neto (VAN)
es igual o superior a cero, donde el VAN es la diferencia entre todos sus ingresos
y egresos expresados en moneda actual.

Al utilizar las ecuaciones del apartado anterior, se puede expresar la formulacién
--------- . matemadtica de este criterio de la siguiente forma?:

VAN = 2 2 -1,

1+z
15.14

donde Y, representa el flujo de ingresos del proyecto, E, sus egresos € [ la inversion
inicial en el momento cero de la evaluacién. La tasa de descuento se representa
mediante i.

2} subindice  en los ingresos y egresos sélo quiere explicar la posibilidad de valores diferentes en el
flujo de caja del proyecto.



Aunque es posible aplicar directamente esta ecuacidn, la operacion se puede
simplificar a una sola actualizacién mediante:

VAN = Z -1
15.15 1‘”
que es lo mismo que
van=Yy 2N _;
=1 (1 + l)

15.16

donde BN, representa el beneficio neto del flujo en el periodo z. Obviamente, BNV,
puede tomar un valor positivo o negativo.

Al ocupar una planilla como Excel, en la opcién Funcién del mena Insertar, se
selecciona Financieras en la Categoria de funcién y se elige VNA en el Nombre de
la funcién. En el cuadro VNA se escribe el interés en la casilla correspondiente a
Tasa y se selecciona el rango completo de valores que se desea actualizar (se
excluye la inversion en este paso por estar ya actualizado su valor). Marcando la
opcidn Aceptar, se obtiene el valor actual del flujo. Para calcular el VAN se suma
la casilla donde esta registrada con signo negativo la inversion.

Al aplicar este criterio, el VAN puede tener un resultado igual a cero, indicando
que el proyecto renta justo lo que el inversionista exige a la inversion; si el resultado
fuese, por ejemplo, 100 positivos, indicaria que el proyecto proporciona esa cantidad
de remanente por sobre lo exigido. Si el resultado fuese 100 negativos, debe
interpretarse como la cantidad que falta para que el proyecto rente lo exigido por
el inversionista.

'

El criterio de la tasa interna de retorno

El criterio de la tasa interna de retorno (TIR) evalia el proyecto en funcién de una
linica tasa de rendimiento por periodo con la cual la totalidad de los beneficios
actualizados son exactamente iguales a los desembolsos expresados en moneda
actual®. Como senalan Bierman y Smidt*, la TIR “representa la tasa de interés mas
alta que un inversionista podria pagar sin perder dinero, si todos los fondos para el
financiamiento de la inversidn se tomaran prestados y el préstamo (principal e

3 Que es lo mismo que calcular la tasa que hace al VAN del proyecto igual a cero.
4 Bierman y Smidt, El presupuesto..., p.39
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interés acumulado) se pagara con las entradas en efectivo de la inversion a medida
que se fuesen produciendo”. Aunque ésta es una apreciacién muy particular de
estos autores (no incluye los conceptos de costo de oportunidad, riesgo ni evaluacion
de contexto de la empresa en conjunto), sirve para aclarar la intencién del criterio.

La tasa interna de retorno puede calcularse aplicando la siguiente ecuacidn:

" F
Z— 2(1+r) ty

(=1 (]+r 1=

15.17

donde r es la tasa interna de retorno. Al simplificar y agrupar los términos, se
obtiene lo siguiente:

15.18 = (1+r)
que es lo mismo que
~ BN
=0
(1+7)

15.19 - =1

Comparando esta ecuacion con la 15.16, puede apreciarse que este criterio es
equivalente a hacer el VAN igual a cero y determinar la tasa que le permite al
flujo actualizado ser cero.

La tasa asf calculada se compara con la tasa de descuento de la empresa. Si la
TIR es igual o mayor que ésta, el proyecto debe aceptarse y si es menor, debe
rechazarse.

La consideracion de aceptacién de un proyecto cuyo TIR es igual a la tasa de
descuento se basa en los mismos aspectos que la tasa de aceptacién de un proyecto
cuyo VAN es cero.

En determinadas circunstancias, ¢l flujo de caja de un proyecto adopta una
estructura tal, que mds de una tasa interna de retorno puede utilizarse para resolver
la ecuacioén 15.19.

.



James Lorie y Leonard Savage® fueron los primeros en reconocer la existencia
de tasas internas de retorno multiples. Para ilustrar esta situacion utilizan el ejemplo
de un proyecto que requiere de una inversion inicial de $1.600, que permitird
recuperar $10.000 de beneficio neto a fines del primer afio. Si no se hace la
inversion, la empresa igualmente recuperard los $10.000, pero a fines del segundo
aflo.

El objetivo, entonces, es evaluar una inversién inicial de $1.600 que informaria
como provecho adelantar en un aflo la recepcién de los beneficios del proyecto. El
flujo del proyecto ser4, por tanto, el siguiente:

Periodo 0 1 2
Flujoneto -1.600 10.000  -10.000

Al sustituir mediante estos valores en la ecuacién 15.19, se obtiene el siguiente
resultado:

10.000  10.000
(+r) (1+7r)

-1.600 =0

Al calcular la tasa interna de retorno, r, de este flujo de caja, se encuentran dos
tasas que solucionan la ecuacion: 25% y 400%, que pueden calcularse de la siguiente
forma:

40.000 10.000

0=-1.600+ —
(1+r) (+ r)2

_ =1.600(1 + r)* +10.000(1 + r) — 10.000
(1+ r)2

=1.600(1 + r)* —10.000(1 + r) + 10.000

que corresponde a una ecuacién de segundo grado del tipo:

2 _
152 ax“+bx+c=0

5. loriey L. Savage. “Three Problems in Rationing Capital”. En Foundation for Financial Management,
Home Wood. 111.: lrwin. 1946, p. 295
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X =
15.21 2a
0 sea,
(14 r) < 10000 J(10.000Y* = 4(1.600) (10.000)
_x = s =
2(1.600)
~10.000 + 6.000
3.200

donde

i=25%

i =400%

El mdximo nimero de tasas diferentes sera igual al nimero de cambios de signos
que tenga el flujo del proyecto, aunque el nimero de cambios de signos no es
condicionante del nimero de tasas internas de retorno calculables. Un flujo de
caja de tres perfodos que presente dos cambios de signos puede tener s6lo una tasa
interna de retorno si el Gltimo flujo es muy. pequefio.

.......... , Van Horne® presenta el siguiente flujo para dar un ejemplo de esa no dependencia
© estricta:

Periodo 0 1 2
Flujo neto -1.000 1.400 -100
e Cuadro 15.3

Aun cuando el flujo de caja presenta dos cambios de signo, el proyecto tiene
sélo una tasa interna de retorno del 32,5%.

Al presentarse el problema de las tasas internas de retorno mudiltiples, la solucién
se debe proporcionar por la aplicacién del valor actual neto como criterio de
evaluacidn, que pasa asi a constituirse en la medida més adecuada del valor de la
inversion en el proyecto.

¢ James, Van Horne. Administracién financiera. Buenos Aires. Ediciones Contabilidad Financiera, 1976,
p.100.



Utilizando una planilla Excel, en la opciéon Funcién del mend Insertar, se
selecciona Financieras en la Categoria de funcién y se elige TIR en el Nombre de
la funcién. En el cuadro TIR se selecciona el rango completo de valores del flujo,
incluyendo la inversién en el afio cero. Marcando la opcién Aceptar, se obtiene la
tasa interna de retorno del proyecto.

@ Tasa interna de retorno versus valor actual neto

Las dos técnicas de evaluacién de proyectos analizados, la TIR y el VAN, pueden
en ciertas circunstancias conducir a resultados contradictorios. Ello puede ocurrir
cuando se evalia mds de un proyecto con la finalidad de jerarquizarlos, tanto por
tener un cardcter de alternativas mutuamente excluyentes como por existir
restricciones de capital para implementar todos los proyectos aprobados.

Cuando la decision es solo de aceptacion o rechazo y no hay necesidad de
consideraciones comparativas entre proyectos, las dos técnicas proporcionan igual
resultado. Esta situacion puede apreciarse en el grdfico 15.2. Sila tasa de descuento
es cero, el VAN es la suma algebraica de los flujos de caja del proyecto, puesto
que el denominador de la ecuacién 15.11 seria siempre 1. A medida que se actualiza

a una tasa de descuento mayor, el VAN va decreciendo.

I 3
VAN

» i) Tasade
lescuento

» Gréfico 15.2

Al cruzar el origen (VAN igual a cero), la tasa de descuento i, se iguala a la tasa
interna de retorno. Recuérdese que la TIR es aquella tasa que hace al VAN del
proyecto igual a cero.

Luego, si el criterio del VAN indica la aceptacién de un proyecto cuando éste es
cero o positivo (o sea, cuando la tasa de descuento 7 estd entre cero € i) y si el
criterio de la TIR indica su aceptacién cuando la tasa interna de retorno r es mayor
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o igual a la tasa utilizada como tasa de descuento (r>i para cualquier i entre cero
€ i, donde r = i,), ambas conducirdn necesariamente al mismo resultado’.

Lo anterior no siempre es tan concluyente cuando se desea jerarquizar proyectos.
Témense como ejemplo los flujos del cuadro 15.4, correspondientes a dos proyectos
que requieren igual inversion, pero que son alternativas para obtener un mismo

fin, o sea, son excluyentes entre si, y que presentan diferencias en la recepcion de
ingresos futuros netos.

Ejemplo de flujos divergentes en la aplicacién

de TIR y VAN en jerarquizacién de proyectos

Proyecio Periodo
0 1 2 3
A -12.000 1.000 6.500 10.000
B -12.000 10.000 4.500 1.000
e Cuadro 15.4

La TIR del proyecto A es 16,39%, mientras que la del proyecto B es
20,27%. De esto podria concluirse que el proyecto B deberia ser aceptado.

Sin embargo, si se analiza el VAN se observan resultados diferentes, que
dependen de la tasa de descuento pertinente para el proyecto. Los VAN que se
obtienen a diferentes tasas son los que muestra el cuadro 15.5.

Valores actuales netos resultantes de diferentes tasas de descuento

Proyecto Tasa de descuento
5% 10% 11,72% 15%
A 3.486 1.947 1.274 360
B 2.469 1.561 1.274 756
e Cuadro 15,5
7 Dado que k
n BN
VAN =) ——— 1,
o (1+1)
Y que n
BN
TIR = ], =0
t=1 (1 + I")

el VAN en la primera ecuacién podré ser cero sélo si r=i.



Mientras la tasa es superior a 11,72%, el VAN y la TIR coinciden en aceptar el
proyecto B. Sin embargo, si la tasa es inferior a 11,72%, el VAN es mayor para el
proyecto A, siendo el resultado contradictorio con el entregado por la TIR.

Esta situacion se aprecia mejor en el grafico 15.3.

5.500 Proyecto A

3.500
3.486

2.469

1.794
1.561

1274 b= —--~~4--

756 | o 4L
360 f - - d——-q--r-——— -2

Proyecto B

] ! n

» (i) Tasa de
5 10 11,7 15 163 202 " descuento

e Grafico 15.3

La diferencia de los resultados que proporcionan ambas técnicas se debe a los
supuestos en que cada una estd basada. Mientras que el criterio de la tasa interna
de retorno supone que los fondos generados por el proyecto serfan reinvertidos a
la tasa de rentabilidad del proyecto, el criterio del valor actual neto supone una
reinversion a la tasa de descuento de la empresa.

Si se supone que la empresa actia con un criterio de racionalidad econdmica,
ella invertird hasta que su beneficio marginal sea cero (VAN del dltimo proyecto
igual cero); es decir, hasta que su tasa de rentabilidad sea igual a su tasa de
descuento. Si asi fuese, un proyecto con alta TIR dificilmente podrd redundar en
que la inversion de los excedentes por él generados reditien en otras alternativas
igual tasa de rendimiento. Sin embargo, segtin el supuesto de eficiencia econdémica,
la empresa reinvertira los excedentes a su tasa de descuento, ya que si tuviera
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posibilidades de retornos a tasas mayores, ya habria invertido en ellas. Hay que
sefialar que algunos autores cuestionan el supuesto de que la TIR reinvierte los
flujos del proyecto a la misma tasa.

Por otra parte, si el VAN proporciona una unidad de medida concreta de la
contribucién de un proyecto para incrementar el valor de la empresa, debe ser éste
el criterio que tendrd que primar en la evaluacién®.

Otros criterios de decisién

Muchos otros métodos se han desarrollado para evaluar proyectos, aunque todos
son comparativamente inferiores al del valor actual neto. Algunos, por no considerar
el valor tiempo del dinero y otros porque, aunque lo consideran, no entregan una
informacién tan concreta como aquél.

Uno de los criterios tradicionales de evaluacién bastante difundido es el del
periodo de recuperacion de la inversién, mediante el cual se determina el nimero
de periodos necesarios para recuperar la inversion inicial, resultado que se compara
con el niimero de periodos aceptable por la empresa. Si los flujos fuesen idénticos
y constantes en cada periodo, el cilculo se simplifica a la siguiente expresion:

15.22

8 Normalmente, al jerarquizar proyectos de distinta vida util, surge la duda de si se deben o no evaluar
en un mismo horizonte de tiempo.

Un planteamiento es que si no se hace asi, el proyecto de menor duracién queda en desventaja relativa,
puesto que no se consideraria que los recursos por &l generados se pueden reinvertir y generar més
fondos eritre el periodo de su finalizacién y el término de la dlternativa con que se compara.

Sin embargo, una empresa que es eficiente en sus decisiones habra implementado todos aquellos
proyectos cuyo VAN sea positivo o, en ofras palabras, su tasa de rendimiento serd mayor que la tasa de
descuento. Por tanto, cuo|quier inversion morgino| se hard a la tasa de descuento. En este caso, el VAN
marginal de invertir los excedentes del proyecto de menor duracién durante el periodo necesario para
igualar la finalizacién del proyecto mas largo seré cero y, en consecuencia, irrelevante. Es decir, no
tendria sentido igualar las duraciones de las alternativas.

Pero si la empresa no se encuentra maximizando su potencial generador de utilidades, por incapacidad
gerencial, restriccion en sus oportunidades de financiamiento, etc., la inversion de los excedentes del
proyecto més corfo a una tasa de rendimiento superior a la tasa de descuento dard un VAN marginal
positivo. En este caso si seria necesaria la igualacién de sus duraciones.

Teéricamente, se han planteado muchas formas de igualar los flujos. Por ejemplo, suponer que ambos
proyectos son reiterativos hasta tal cantidad de veces como sea necesario para que coincidan sus
finalizaciones. Sus limitaciones son obvias. Otra forma consiste en suponer que el proyecto més largo se
liquida en la finalizacion del més corto. Para ello se considera un valor de liquidacion que incrementa el
flvjo de caja del dltimo periodo.



donde PR, periodo de recuperacion, expresa el nimero de periodos necesarios
para recuperar la inversion inicial /, cuando los beneficios netos generados por el
proyecto en cada periodo son BN.

Por ejemplo, si la inversion fuese de $2.000 y los beneficios netos anuales de
$400, el periodo de recuperacion seria de:

2,000 _
400

PR 5

Es decir, en cinco afios se recupera la inversion nominal.

Si el flujo neto difiriera entre perfodos, el cdlculo se realiza determinando por
suma acumulada el nimero de periodos que se requiere para recuperar la inversion.

Suponiendo una inversién de $3.000 y flujos que se muestran en el siguiente
cuadro, se obtendria:

Afio  Flujoanual  Flujo acumulado
1 500 500
2 700 1.200
3 800 2.000
4 1.000 3.000
SRR )
6 1.600

En este ejemplo, la inversion se recupera al término del cuarto afio.

La ventaja de la simplicidad de cdlculo no logra contrarrestar los peligros de
sus desventajas. Entre éstas cabe mencionar que ignora las ganancias posteriores
al periodo de recuperacion, subordinando la aceptacién a un factor de liquidez
mids que de rentabilidad. Tampoco considera el valor tiempo del dinero, al asignar
igual importancia a los fondos generados el primer afio con los del afio n.

Lo anterior se puede solucionar si se descuentan los flujos a la tasa de descuento
y se calcula la suma acumulada de los beneficios netos actualizados al momento
Ccero.
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En el ejemplo anterior se tendria, descontando los flujos a la tasa del 10% anual,
lo siguiente:

Ao Flujo anval  Flujo actudlizado  Flujo acumulado

1 500 454,54 454,54
2 700 578,48 1.033,02
3 800 601,04 1.634,06
4 1.000 683,00 2.317,06
5  1.200 745,08 3.062,14
6 1.600

Esto indica que la inversion se recuperaria en un plazo cercano a cinco afios.
Otro criterio cominmente utilizado es el de la tasa de retorno contable, que define
una rentabilidad anual esperada sobre la base de la siguiente expresion:

me="%

0

15.23

donde la tasa de retorno contable, TRC, es una razén porcentual entre la utilidad
esperada de un periodo y Ja inversion inicial requerida.

Con las cifras del ejemplo utilizado en la explicacién del periodo de recuperacion,
puede determinarse la tasa de retorno contable como sigue:

RC=—0_ 0,20
2.000

Como puede apreciarse, este criterio es el inverso del periodo de recuperacion
y, por tanto, sus desventajas son similares.

~ Ciertas modificaciones a este criterio, como la de definir una utilidad contable
en lugar del flujo de caja, sélo han incrementado sus deficiencias.

Cuando se evalta un proyecto individual, la tasa interna de retorno, como se
sefialo, constituye una medida adecuada de decisién. El siguiente planteamiento
demuestra el grado de error que conlleva la tasa de retorno contable y el periodo
de recuperacién de la inversion. Para ello, se trabajard sobre la base de flujos
uniformes en el tiempo.



La TIR, como se ha visto, se obtiene de calcular el r en la siguiente ecuacidn:

BN, BN, BN,
I,= + st
1+r (1+7r) (1+r)

15.24

que puede expresarse como:

_BN[ 1 1 1

I, = +— ot ——
" 1+r 1+r (1+r)2 (l—i—r)"-l

15.25

Luego, la TIR es:

r_BN_BN[ 1 }

I, I, L1+r
15.26

-

Puesto que se definié la tasa de retorno contable con la division de BN entre [,
puede remplazarse en la ecuacién anterior, de tal forma que:

r=TRC—TRC[ ! }
1+r

15.27

Despejando TRC, se obtiene:

r

-l
1+r

TRC =

15.28
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Luego, si la TIR es 10% y los periodos de evaluacién fuesen 10, la tasa de
retorno contable seria:

TRC = 0,10

-1
1+0,010

---------- . Como r =10, la TRC sobrestima la rentabilidad del proyecto en 0,063 (6,3%)°.
Al calcular esta variabilidad para distintos valores de la TIR y del n, se obtiene el
cuadro 15.6 que indica puntos porcentuales de desviacién de la tasa de retorno
contable sobre la tasa interna de retorno. En todos los casos considerados en este
cuadro existe una sobrestimacion en la evaluacidn del proyecto basado en los
criterios de periodo de recuperacién o tasa de retorno contable.

==0,163

Puntos porcentuales de desviacion
de la tasa de retorno sobre la TIR

TIR
2% 5% 10% 20%
+48.8 +18.1 +8.0 +3.0
10 +47.6 +16.4 +6.3 +1.8
20 +45.4 +13.4 +3.9 +0.7
40 +41.7 +9.1 +0.9 + o

e Cyadro 15.6

Un tercer criterio tradicionalmente utilizado en la evaluacién de proyectos es la
razén beneficio-costo. Cuando se aplica teniendo en cuenta los flujos no
descontados de caja, conlleva a los mismos problemas ya indicados respecto del
valor tiempo del dinero. Estas mismas limitaciones han inducido a utilizar factores
descontados. Para ello simplemente se aplica la expresion siguiente:

? Nétese que la variacién de 6,3% absoluto equivale en realidad al 63% de error sobre la TIR del 10%.



que no es otra cosa que una variacién de la ecuacién 15.15 para calcular el VAN,
en la cual se restaba el denominador al numerador de la ecuacién 15.29.

Una forma diferente de presentar este indicador es:

- ¥
gg (1+i)
& E

; (1+i)
15.30

donde
Y = Ingresos
E = Egresos (incluida la inversién [ )

Esta interpretacion es mds logica respecto de los beneficios (ingresos) y costos
(egresos con I incluida).

Es fécil apreciar que ambas formulas proporcionan igual informacién, Cuando
el VAN es cero (ambos términos de la resta son idénticos) la RBC es igual a 1. Si
el VAN es superior a cero, la RBC sera mayor que 1.

Las deficiencias de este méfodo respecto al VAN se refieren a que entrega un
indice de relacién, en lugar de un valor concreto; requiere mayores cdlculos, al
hacer necesarias dos actualizaciones en vez de una, y se debe calcular una razén,
en lugar de efectuar una simple resta.

Un método generalmente utilizado para comparar proyectos con distinta vida
util es el del valor anual neto equivalente, cuando las opciones que se comparan
tienen diferentes beneficios asociados, o el del costo anual equivalente, cuando
s6lo difieren los costos. ’

El valor anuat neto equivalente (VAE) se determina calculando primero el VAN
del proyecto y después su equivalencia como flujo constante. Esto es:

VAEZTK‘L‘N_

1
,z::‘(l+i)'

15.31
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Por ejemplo, si se comparan dos proyectos que presentan la siguiente
informacion, el VAN del proyecto A es mejor que el del proyecto B. Sin embargo,
su VAE indica lo contrario:

Vidaofl VAN  VAE i
Proyecto A 9afios 3.006 630 15%
Proyecto B bafios 2975 786 15%

Quienes plantean este modelo sefialan que el VAN no puede usarse para comparar
opciones con distinta vida util ya que no considera el incremento en la riqueza
anual del inversionista.

Alternativamente, proponen “repetir’” ambos proyectos tantas veces como sea
necesario para que finalicen en un mismo momento. Por ejemplo, para el caso
anterior, ambos proyectos deberian evaluarse en un horizonte de 18 afos, asumiendo
que el primero se repite dos veces y el segundo tres veces.

Ambas propuestas, sin embargo, tienen un supuesto que debe ser evaluado en
cada situacion antes de ser utilizado: todas las opciones pueden ser repetidas en
las mismas condiciones de la primera vez sin que se modifique su proyeccion de
flujos, ni por cambios en el entorno ni por cambios en la competencia ni en ningtin
otro factor.

Si los proyectos que sg evalian son para determinar qué maquinaria usar, es
muy probable que los métodos sefialados sean validos, pero si los proyectos que
se evaldan son de caracter comercial, es muy posible que al término del sexto afo
la empresa no encuentre un proyecto tan rentable como el B vy, si es eficiente,
deberd invertir a su tasa de costo de capital (siendo eficiente, ya habra invertido en
todos los proyectos que rindan sobre su tasa de costo del capital). Siendo as{, el

~ VAN de todo proyecto que haga desde ese momento serd cero, con lo cual vuelve
a ser mas atractivo al proyecto que, en definitiva, exhiba el mayor VAN.

El VAE o la suposicién de replicar varias veces el proyecto sélo serd valido

cuando el supuesto de repitencia pueda ser probado.

Una forma de corregir el efecto de vidas atiles diferentes sera incorporando un
‘mayor valor de desecho al equipo de mayor vida ttil al momento de la vida ttil del
de menor duracidn.
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Efectos de la inflacién en la evaluacién del proyecto

Del andlisis realizado al inicio del presente capitulo se puede deducir que una
inversion es el sacrificio de un consumo actual por otro mayor que se espera en el
futuro. Al ser esto asi, lo que debe ser relevante en la evaluacién de un proyecto
son los flujos reales, en lugar de sus valores nominales. En economias con inflacién,
en consecuencia, los flujos nominales deberan convertirse a moneda constante, de
manera tal que toda la informacién se exprese en términos de poder adquisitivo
del periodo cero del proyecto, suponiendo que éste representa el periodo en que se
evaluard econémicamente.

La incorporacién de la inflaciéon como factor adicional a la evaluacidn de
proyectos supone procedimientos similares, cualquiera sea el criterio utilizado.
Dicho procedimiento implica que tanto la inversién inicial como el flujo de caja y
la tasa de descuento deben ser homogéneos entre si; es decir, deben estar expresados
en moneda constante de igual poder adquisitivo. Para ello, lo mds simple es trabajar
con los precios vigentes al momento de la evaluacién. En este caso, la ecuacion
15.19 se aplica directamente.

Si los {lujos tuvieran incorporada la expectativa de la inflacion, tanto en sus
ingresos como en sus egresos, el VAN se calculara de la siguiente forma:

. Bn, B
B TR

15.32

donde (1 + ¢): representa el factor de descuento de los {lujos por el efecto de la
inflacion ¢ ¢).

Sin embargo, para que la ecuacién 15.32 se pueda utilizar correctamente, debe
existir la condicién de que toda la inversion inicial tenga el caricter de no
monetaria'®. Pero son muchos los proyectos que requieren una inversién
significativa en activos monetarios; por ejemplo, aquellas inversiones en capital
de trabajo como efectivo o cuentas por cobrar que ven disminuido el poder
adquisitivo de la inversion por efectos de la inflacion. Cuando la inversién inicial
estd compuesta, parcial o totalmente, por elementos monetarios, en cada periodo
posterior a la evaluacion habrd una pérdida de valor por inflacién, que debera
descontarse de los flujos de efectivo en los periodos correspondientes.

19 No monetarios son aquellos bienes reales que no modifican su valor real en épocas de inflacion
(invenlarios, equipos, deuda en moneda extranjera), mientras que monetarios son aquellos que si se
modifican (efectivo en caja, cuentas por cobrar o pagar en moneda nacional).
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Silainversion inicial estuviera en moneda constante, pero tuviera un componente
parcial de activos monetarios, y estando el flujo de caja también en moneda
constante, el VAN del proyecto resulta de la siguiente formulacién:

BNt - _I()_[ )C(p
n (1+9)
VAN =3 Gy I,
— +
15.33 = :
donde el factor I(;n

(+9)™*

representa la pérdida por inflacién que afecta a la parte de la inversién inicial que
tiene un caracter monetario (/)").

Al descontar esta pérdida por inflacién, el numerador de la sumatoria queda
expresado en moneda real del periodo cero, con lo cual la evaluacidn se realiza
sobre bases mds exactas.

Noétese que para calcular el TIR en estas condiciones el procedimiento es idéntico.
Bastard con hacer el VAN igual a cero en la ecuacién 15.33 y buscar la tasar (i, en
la ecuacién) que haga factible ese resultado.

Si se considera, por otra parte, la posibilidad de endeudamiento para financiar
la inversién inicial, parcial o totalmente, surgen dos efectos complementarios
similares. Primero, teniendo el endeudamiento una tasa de interés fija por perfodo,
el monto real que hay que pagar por este concepto se abarata en presencia de
inflacién. Segundo, al amortizarse el préstamo en un periodo futuro, también se
genera una ganancia por inflacién derivada del pago diferido de una cantidad fija.

No interesa analizar aqui si el prestatario ha recargado a la tasa de interés cobrada
un factor adicional por sus propias expectativas de una tasa de inflacién. Lo que
realmente interesa es corregir los flujos de caja del proyecto, de manera que
expresen la situacién real esperada.

Para aclarar estos conceptos, supéngase la existencia de un proyecto que ofrece
el siguiente flujo de caja:

Periodo Flujo neto
0 -1.000
1 200
2 400
3 700



Si el 20% de la inversion del afio cero fuera financiada con un préstamo
amortizable a fines del tercer afio en una sola cuota, si la tasa de interés es de 15%
cancelable anualmente y si la inflacién esperada fuese de 10% anual, se tendria un
flujo por financiamiento como el que muestra el cuadro 15.7.

Flujo por financiamiento

Periodo Intereses Amortizacién Préstamo  Flujo total

0 200 200

1 -30 -30

2 -30 -30

3 -30 -200 -230
e Cvadro 15.7

Como se menciond, el desembolso de los intereses y la amortizaciéon generan
una ganancia por inflacion que se calcula aplicando al flujo un factor de descuento
por inflacién, de manera que:

=30, =30 =230
(1+0,10) (1+0,10)*  (1+0,10)’

200 +

con lo que se tiene:

~

200-27,07-24,79-172,80

Al combinar el flujo del proyecto con el flujo del financiamiento resulta:

------- . Periodo  Flujo proyecto  Financiamiento  Flujo neto!!

0 -1.000 200,00 -800,00
1 200 -27,07 17223

2 400 24,79 375,21

3 700 -172,80 527,20

' El VAN de este flujo necesariamente serd mayor que el del proyecto original, puesto que éste
incorpora el efecto de la inflacién por pagos diferidos de la amortizacién y de un interés anual
constante, que generan ganancias por inflacién. En el caso general, deberd compararse las ganancias
por el capital y las pérdidas por los intereses.
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Al generalizar este ultimo caso, puede plantearse la siguiente ecuacion:

BN — iy + ly
o (Tve) (1+9)

1534 =l (I +i),

donde j representa la tasa de interés del préstamo e I el monto de la inversién
financiada con préstamo. En el caso de que hubiera devoluciones parciales del
préstamo, deberd cambiarse la potencia n por f en el factor que la actualiza.

~(1,-17)

Obviamente, es posible combinar las variables de financiamiento y de inversién
en activos monetarios. Para ello, bastaria reemplazar el BN; de la ecuacién 15.34
por todo el numerador de la sumatoria de la ecuacion 15.33. Igual a como se
senald anteriormente, la TIR en este caso se calcula haciendo el VAN igual a cero
y determinando la tasa r correspondiente.

También es posible agregar las expectativas de inflacién de los inversionistas
que aportan capital propio. Sin embargo, puesto que su inclusién se efectia
modificando la tasa de descuento, se dejard este andlisis para el capitulo siguiente,
donde se trata en detalle la determinacidn de la tasa de descuento pertinente para
el proyecto.

Por otra parte, si se evalta en funcién de la tasa interna de retorno, surgen
consideraciones que llevan a tratar los conceptos de tasas nominal y real de interés.
Esto, porque con inflacion la TIR no se constituye en una medida real de la
rentabilidad de un proyecto.

Recordando la ecuacion para calcular la TIR, se tiene:

r 1o —
=1 (1 + r)

En este caso, se define r como la tasa nominal del proyecto. Es nominal, porque
no ha sido corregida respecto al efecto de inflacién. En presencia de ésta, puede

modificarse la expresion anterior, separando el factor inflacién del factor
rendimiento. En este caso, se tiene:

& BN B
§<1+R)’(1+¢)_[°_0

15.35
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donde R es la tasa de rentabilidad real del proyectoy (1+7r)" =(1+ R)'(1+¢)
Luego, basta despejar R de la ecuacién 15.35 para obtener la tasa real. Esto es:

=129
1+

15.36

Puesto que el objeto de la TIR es ser comparada con una tasa de corte, se
presenta como alternativa la de calcular la tasa nominal y compararla con una
tasa de corte incrementada por el factor inflacién.

De igual forma como se trat6 el financiamiento, pueden y deben incluirse en el
modelo todas aquellas variables que impliquen pérdidas o ganancias por inflacién.



En este capitulo se presentaron los
principales criterios utilizados en la
evaluacion de proyectos de inversion.
Frente a las limitaciones de los métodos
que no consideran el valor tiempo del
dinero, se presentan dos alternativas de
evaluacion: el valor actual neto y la tasa
interna de retorno. Si bien ambas tienen
ventajas sobre aquéllos, el VAN es en todos
los casos superior a la TIR. Quizds a favor
de la TIR sélo se pueda plantear, en esta
comparacion, la mayor facilidad de
comprensidn de los ejecutivos, que ven en
una tasa de rentabilidad una unidad de
medida menos compleja que una cantidad
de dinero neta expresada en términos
actualizados. Las fuertes limitaciones
tratadas en este capitulo la hacen, sin
embargo, no recomendable para la
decision. La posibilidad de tasas miltiples
y el suponer que los beneficigs netos
generados son reinvertidos a la misma tasa
interna de retorno del proyecto son las
principales deficiencias del método, que
pueden conducir a decisiones de inversion
equivocadas.

21

Criterios de evaluacién de proyectos

' Resumen '

Un objetivo especial de este capitulo
pretendia dejar de manifiesto la
importancia de incluir el andlisis de los
efectos de la inflacion en la evaluacion del
proyecto. La evaluacidn, para que tenga
sentido de ser, debe tener un cardcter lo
mis realista posible. Sélo asi podrd
compararse el sacrificio de consumo
presente con los mayores ingresos futuros
espema’ox. En consecuencia, serd preciso
incorporar las ganancias y pérdidas por
inflacién que se generan sobre los flujos de
caja. Si bien se recomienda trabajar con
ingresos y egresos expresados en moneda
constante, para obviar el problema de
inflacidon en los montos, no puede
desconocerse la posibilidad bastante real
de la existencia de activos monetarios en
la inversion inicial o de una fuente de
[financiamiento con capital ajeno a tasas
de interés nominales constantes que
afectardn la valoracidn real de los flujos
de caja del proyecto.
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Preguntas y problemas

1. Seriale en qué circunstancias las técnicas de
evaluacion, TIR y VAN, pueden conducir a
resultados contradictorios y cudndo ellas
pueden proporcionar igual resultado.

2. “Un proyecto que tenga un VAN negativo
puede tener uttlidades y uno que tenga un
VAN positivo puede tener pérdidas’.

Comente la afirmacion.

3. “La tasa interna de retorno mide el costo
rndximo del capital que puede resistir el
proyecto”, Comente.

4. “Elvalor actual de los beneficios brutos
descontados a la TIR del proyecto son
stempre iguales al valor actual de los costos

mds la inversion, descontadas a esa misma
TIR. Comente.

5. “El valor actual neto es el método mds
adeciado para elegir entre proyectos de
distinta vida y distinta inversion”,
Comente.

6. “El criterio de la tasa interna de retorno
SErve pava opiar entre proyectos
mattuamente exclyyentes que tienen la
misma inversion inicial”. Comente.

7. “Todo proyecto que muestre una evaluacion
positiva debe realizarse en el mds breve

plazo”. Comente.

8. “Cuando los recursos no alcanzan para
implementar todos los proyectos rentables, el
uso de la tasa interna de retorno sigue
siendo el método mds razonable.” Comente

9. “Si la tasa interna de retorno es positiva, el
valor actual neto también lo es”. Comente.

10. *Si la tasa marginal interna de retorno de
1411 PrOYecto es mayor que cero, entonces
convendrd aumentar el tamario de un
proyecto”. Comente.

11. *Si baja la tasa de interés, subird el peso
promedio de los novillos que se envian al

matadero”. Comente.

12. “Uno deberia estar indiferente entre dos
proyectos excluyentes que, teniendp igual
TIR, tienen también igual flujo de
beneficios brutos”. Comente.

13. °Si la inversidn de un proyecto excede la
capacidad financiera del inversionisia, serd
preferible bacer una version reducida del
proyecto que tenga un VAN positivo, antes
gue no hacer nada’”. Comente.

14. “Un proyecto que presenta un VAN ignal a
cero no debe implementarse ya que no
genera uttlidades al inversionista”
Comente.

15. “Los cambios en la tasa de retorno
requerida determinardn cambios en el
precio del producto que se elabore si se llega
a implementar el proyecto”. Comente.

16. Una empresa estd estudiando dos opciones
de transporte de sus productos terminados
desde la planta a los locales de venta. Uno
de ellos es un vehiculo que tiene un valor de
$30.000, un cosro de operacion anual de
$3.200y un valor de desecho de $6.000.
Stt vida 1iti] es de siete afios. El otro
vebiculo cuesta $50.000 pero tiene un
costo anual de sélo 3800. Su valor de



desecho es de $12.000 y su vida dtil de
diez afios. Si no hay impuestos, ;por cud|
alternativa se deberia optar?

17. Usted dispone de $400.000 y tiene dos

alternativas para invertirlos:

a) en un proyecro cuya tasa de rentabilidad es

del 11,5% y que requiere una inversion de
$400.000

b) en un proyecto con una rentabilidad de

10,8% y una inversion inicial de
$1.000.000, donde los $600.000 que
Jaltan para completar el monto de la
inversion se obtendrin mediante un
préstamo al 10% de interés.

Explique cudl de ellos elige y por quié, si ln
vida 1itil de ambos es igual, la recuperacion de
Los fondlos se hace en igual niimero de periodos
y 10 507 TEperttivos.

18. En la formulacion de un proyecro de

a)

b)

inversion se presentan dos opciones para
enfrenar el problema de corte de
4.800.000 metros de tela que se
uttlizarian en la confeccidn de un nuevo
producto:
una mdquina de procedencia americana a
un precio final de $2.000.000, con
capacidad para cortar 800 metros por
hora; la que requeriria un operario
especializado a un costo de $600 la hora,
gastos variables por $100 la hora y fijos de
$1.200.000 annales.
Dos mdquinas europeas, a $800.000 cada
una, capaces de cortar 400 metros por hora
cada una. Para su funcionamiento,
requeririan personal menos especializado a
un salario de $400 por hora, gastos
variables de $80 la hora y fijos de
$800.000 anuales cada una.

Todlas las mdquinas tienen una vida il
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estimadi de diez anos, al aabo de los cuales no
se espera que tengan valor de desecho.

Si la tasa de descuento pertinente para
la evaluacion es de un 25% ;qué
alternativa seleccionaria?

19. Usted es duenio de un predio en una zona

en pleno crecimiento dentro de la ciudad,
por el que recibe una oferta de compra por
$50.000.000 al contado. Si no lo vende,
puede destinarlo al arriendo de
estacionamientos para vehiculps, lo que le
reportaria $3.800.000 al ario, siempre gue
previamente haga inversiones por
$14.000.000 en encerramientos y
nivelacion del terreno. Se estima que el
terreno puede adquirir una plusvalia de
$7.000.000 al aro.

Si la tasa de descuento pertinente es del
10%, ;le conviene vender el terreno?,
seudndo le conviene venderlo si no hace los
estacionamientos?; ;le conviene hacer los
estacionamientos?; si hace los
estactonamientos, jcudndo le convendrd
vender el terreno?

20. Una persona tiene la intencion de jubilarse

dentro de 20 anos, para lo cual debe, en ese
pertodo, acumular un capital que le
permita recibir un flujo de $10.000 al
arno, durante los 15 anos posteriores a la
fecha de jubilacion.

Si todos los flujos suceden al término de
cada anio y si la tasa de interés es de un
15%, ;cudnto deberd aborrar al anio para
que pueda jubilarse con ese monto?

21. Si la tasa de costo del capital fuese 12%,

calcule la rentabilidad de los proyectos
correspondientes a los problemas 10 a 22
del capitulo 14.
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TASA DE DESCUENTO™

El objetivo de este capitulo es establecer las pautas generales que se deben
considerar en el cdlculo de la tasa de descuento pertinente para evaluar un proyecto.

Una de las variables que mds influyen en el resultado de la evaluacién de un
proyecto es la tasa de descuento empleada en la actualizacién de sus flujos de
caja. Aun cuando todas las restantes variables se hayan proyectado en forma
adecuada, la utilizacién de una tasa de descuento inapropiada puede inducir un
resultado errado en la evaluacién.

Si se considera la tasa de descuento como una funcién continua, el VAN de
ambos proyectos se comportaria en el grafico 16.1.

La importancia de este factor, sin embargo, no es cominmente reconocida en
toda su magnitud, observandose proyectos en los cuales todos los estudios parciales
se desarrollan con un alto grado de profundidad, pero adolecen de una
superficialidad inexplicable en el cdlculo de la tasa de actualizacién.

Como se explicé en el capitulo anterior, el VAN de dos proyectos que se
comparan cambia segtn la tasa de actualizacién que se emplee. Esto se muestra
en el grafico 16.1.

-

Relacién VAN/Tasa de descuento

300.000 —i-
250.000 3«

1200000 - el ---- VANA
— VANB

150,000
100.000
50.000
0

(50.000)
* Grafico 16.1

* Debemos mencionar las contribuciones aportadas por el profesor José Manuel Sapag
y por don Rodrigo Fuentes D.



326

Preparacién y evaluacion de proyectos

El costo de capital

El costo de capital corresponde a aquella tasa que se utiliza para determinar el
valor actual de los flujos futuros que genera un proyecto y representa la rentabilidad
que se le debe exigir a la inversién por renunciar a un uso alternativo de los recursos
en proyectos de riesgos similares. Si en un mismo proyecto se usan diferentes
tasas de descuento, podrian observarse como cambia la decision de elegir por el
VAN entre dos opciones en el mismo grafico anterior.

Toda empresa o inversionista espera ciertos retornos por la implementacién de
proyectos de inversion. Inicialmente se desarrollan diversos sistemas para
determinar e incorporar el costo de capital, como las razones precio/utilidad,
dividendos esperados, retornos esperados de la accién, retornos sobre proyectos
marginales, etcétera. Ninguno de estos métodos tradicionales incorpora el factor
de riesgo asociado a la inversion.

Si los proyectos estuviesen libres de riesgo, no habria mayor dificultad en
determinar el costo del capital, ya que bastaria usar como aproximacién el retorno
de los activos libres de riesgo como, por ejemplo, la rentabilidad de los pagarés de
gobierno. No obstante, la gran mayoria de los proyectos no estan libres de riesgo,
por lo que se les debe exigir un premio por sobre la tasa libre de riesgo, el que
dependerd de cudn riesgoso sea el proyecto.

Durante los ultimos cuarenta afios se ha desarrollado fuertemente la teoria de
portfolio, que se basa fundamentalmente en la cuantificacion del riesgo en relacion
con cada proyecto en particalar. La teoria moderna ha relacionado riesgo y
rentabilidad principalmente con modelos como el CAPM (Capital Assets Pricing
Model) y APT' (Arbitrage Pricing Theory).

Todo proyecto de inversion involucra usar una cuantia de recursos conocidos
hoy a cambio de una estimacién de mayores retornos a futuro, sobre los que no
existe certeza. Por ello, en el costo del capital debe incluirse un factor de correccion
por el riesgo que enfrenta.

Los recursos que el inversionista destina al proyecto provienen de dos fuentes
generales: de recursos propios y de préstamos de terceros. El costo de utilizar los
fondos propios corresponde a su costo de oportunidad (o lo que deja de ganar por
no haberlos invertido en otro proyecto alternativo de similar nivel de riesgo). El
costo de los préstamos de terceros corresponde al interés de los préstamos
corregidos por su efecto tributario, puesto que son deducibles de impuestos.

' El APT es un modelo que plantea que el retorno exigido a una determinada inversion no sélo se explica
por el riesgo que tenga dicha inversién respecto del riesgo del mercado, sino que ademés existe otro
conjunto de factores que lo explican.
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La tasa que debe utilizarse depende del tipo de flujo de caja que se esté evaluando.
Asi, si el flujo de caja corresponde a un proyecto puro o econémico, la tasa relevante
para descontar los flujos corresponde al costo de oportunidad del proyecto
alternativo de similar nivel de riesgo. Si el flujo de caja corresponde al flujo del
inversionista, la tasa de descuento relevante debe ser un promedio ponderado del
costo de oportunidad especifico del proyecto y el costo de los préstamos de terceros.
Cabe sefialar que cuando un proyecto es financiado en un 100% con capital propio,
el flujo del inversionista es igual al flujo del proyecto puro o econémico. Esto se
demostrard mas adelante con la ecuacién (16.8).

La buisqueda de la forma de financiar un proyecto de inversién puede dar como
resultado una variedad bastante importante de opciones diferentes. El evaluador
de proyectos debe enfrentar dicha bisqueda de la mejor alternativa de
financiamiento para el proyecto que estd evaluando. Para ello, deberdn construirse
los flujos de costos de cada una de las opciones de financiamiento y elegir aquella
que represente el menor valor actual de costos. Asf, el empresario que ha concebido
el proyecto puede estar pensando en utilizar su propio capital en la financiacién
del proyecto o asociarse con otras personas 0 empresas, 0 recurrir a una institucion
financiera. En otros casos, podrd buscar algunas opciones que le signifiquen
disminuir sus necesidades de capital mediante la venta de algun activo, el arriendo
de espacios, vehiculos o maquinaria; igualmente, podria recurrir al crédito de
proveedores.

En proyectos de envergadura, puede recurrirse a fuentes internacionales de
financiamiento o al Estado; asi se va revelando una gama enorme de alternativas,
cada una de las cuales tendrd caracteristicas diferentes tanto cualitativa como
cuantitativamente. Las condiciones de plazo, tasas de interés, formas de
amortizacién y garantias requeridas deberdn estudiarse exhaustivamente. Por otra
parte, deberan estudiarse las barreras que sea necesario superar para la obtencién
del financiamiento, las caracteristicas cualitativas en torno a los tramites que
deberan cumplirse, las exigencias de avales, el perfodo que podria transcurrir desde
el inicio de la solicitud de la operacién de crédito hasta su concrecién definitiva,
etcétera.

De lo anterior se desprende que es necesario evaluar todas las opciones de
financiamiento posibles. Las preguntas bdsicas que corresponde hacerse consisten
en cudles son estas opciones y qué caracteristicas tienen.

Las principales fuentes de financiamiento se clasifican generalmente en internas
y externas. Entre las fuentes internas se destacan la emision de acciones y las
utilidades retenidas en cada perfodo después de impuesto. Entre las externas,
sobresalen los créditos y proveedores, los préstamos bancarios de corto y largo
plazo y los arriendos financieros y leasing.
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El costo de utilizar los recursos que prevé cada una de estas fuentes se conoce
como costo del capital. Aunque la definicién pudiera parecer clara, la determinacién
de ese costo es en general complicada. La complejidad del tema justifica que
muchos textos de finanzas destinen parte importante a su andlisis, cuyo estudio se
encuentra fuera del alcance de este libro. Sin embargo, en las paginas siguientes
se resumen aquellos elementos mas importantes de la teoria de costo de capital,
teoria de portfolio y su aplicacién a la evaluacién de proyectos.

Légicamente, las fuentes de financiamiento interno son escasas y limitan, por
tanto, la posibilidad de realizar el proyecto. Pretender financiar un proyecto
exclusivamente con recursos propios implica que la empresa debe generar dichos
recursos en los momentos en que el proyecto lo requiera. Esto hace peligrar la
viabilidad del proyecto, ya que muchas veces la empresa no genera los recursos
necesarios o bien no lo hace al ritmo que se le demanda.

No debe desconocerse, por otra parte, las ventajas que representa el
financiamiento con recursos propios, que se traducen en un menor riesgo de
insolvencia y en una gestién menos presionada, pero que en definitiva también
deben evaluarse para lograr un equilibrio entre los niveles de riesgo y costo de la
fuente de financiamiento.

El costo del capital propio se expresa como el retorno minimo de beneficios
que se puede obtener en proyectos financiados con capital propio, con el fin de
mantener sin cambios el valor del capital propio, es decir, la rentabilidad del
proyecto con VAN=0.

Las fuentes externas generan distintos tipos de crédito, con diferentes tasas de
interés, plazos, periodos de gracia, riesgos y reajustabilidad. Un proyecto
agroindustrial, por ejemplo, puede financiarse mediante una fundacién internacional
que facilite recursos para la compra de animales productivos, un proveedor que
otorga una linea de crédito para la compra de la maquinaria agricola necesaria o
un banco comercial que financia con un préstamo el capital de trabajo necesario
para la puesta en marcha.

Es claro que cada proyecto puede tener miltiples fuentes de financiamiento
simultdneas, que evaluadas correctamente llevardn a la mezcla éptima de
financiacién.

La tasa de descuento del proyecto, o tasa de costo de capital, es el precio que se
paga por los fondos requeridos para cubrir la inversién. Representa una medida de
la rentabilidad minima que se exigird al proyecto, segin su riesgo, de manera tal
que el retorno esperado permita cubrir la totalidad de la inversion inicial, los egresos
de la operacidn, los intereses que deberan pagarse por aquella parte de la inversion
financiada con préstamos y la rentabilidad que el inversionista le exige a su propio
capital invertido.
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Sibien es posible definir un costo para cada una de las fuentes de financiamiento
a través de deuda, con el objeto de buscar la mejor alternativa de endeudamiento,
para la evaluacién del proyecto interesard determinar una tasa de costo promedio
ponderado entre esas distintas fuentes de financiamiento.

De acuerdo con lo sefialado en el capitulo 14, existen diversas formas de presentar
el flujo de caja del proyecto. Sin embargo, se sefialaba que éste deberia ser
consecuente con la tasa de descuento seleccionada.

Una forma de evaluar el proyecto es elegir una tasa representativa del costo del
capital propio, o patrimonial, y aplicarla en el descuento del flujo para el
inversionista, calculado en el capitulo anterior, aunque el procedimiento mas usado
es evaluar el flujo del proyecto a la tasa de costo de capital de la empresa. Este
punto se analiza a continuacidn para proyectos con el mismo riesgo que la empresa.

El costo de la deuda

La medicidn del costo de 1a deuda, ya sea que la empresa utilice bonos o préstamo,
se basa en el hecho de que éstos deben reembolsarse en una fecha futura especifica,
en un monto generalmente mayor que el obtenido originalmente. La diferencia
constituye el costo que debe pagarse por la deuda. Por ejemplo, si es posible
conseguir un préstamo al 11% de interés anual, el costo de la deuda se define
como del 11%.

El costo de la deuda se simboliza como kd y representa el costo antes de impuesto.
Dado que al endeudarse los intereses del préstamo se deducen de las utilidades y
permiten una menor tributacion, es posible incluir directamente en la tasa de
descuento el efecto sobre los tributos, que obviamente seran menores, ya que los
intereses son deducibles para el cilculo de impuesto. El costo de la deuda después
de impuestos sera:

k,(1—1)

16.1

donde (t) representa la tasa de impuestos.
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Supdngase, por ejemplo, que un proyecto presenta una utilidad antes de intereses
e impuestos de $ 10.000 anuales. Si la inversion requerida para lograr esta utilidad
es de $ 40.000, la tasa de interés que se cobra por los préstamos es del 11% anual
y la tasa impositiva es del 20%, se tienen las siguientes alternativas de

financiamiento:
Condevda  Con capital propio
Utilidad antes de impuestos e intereses $10.000 $10.000
Intereses (11% DE $40.000) -$4.400
Utilidad antes de impuestos $5.600 $10.000
Impuestos {20%) -$1.120 -$2.000
Utilidad neta $4.480 $8.000

¢ Cuadro 16.1

El proyecto redituara en ambos casos la misma utilidad antes de impuestos e
intereses, ya que el resultado operacional es independiente de la fuente de
financiamiento. La alternativa con deuda obliga a incurrir en un costo de $ 4.400
por concepto de intereses. Sin embargo, al reducirse las utilidades antes de
impuestos, el impuesto que se debe pagar se reduce de $ 2.000 a $ 1.120 por el
s6lo hecho de la deuda. Luego, el mayor costo por intereses va acompafiado de un
beneficio representado por un menor impuesto. Nétese que la utilidad neta
disminuyé de $ 8.000 a § 4.480, es decir, en $ 3.520. El costo real de la deuda sera,
en consecuencia, de $ 3.520, que representa solo el 8,8% de la deuda, que se
habria obtenido de igual formd reemplazando en la ecuacién 16.1:

0,11 (1 - 0,20) = 0,088

Es importante hacer notar, aunque parezca obvio, que los beneficios tributarios
sOlo se logrardn si la empresa que llevard a cabo el proyecto tiene, como un todo,
utilidades contables, ya que aunque el proyecto aporte ganancias contables no se
logrard el beneficio tributario de los gastos financieros si la empresa globalmente
presenta pérdidas contables.

Cuando una empresa o un inversionista solicita un crédito para financiar parte o
el total de la inversidn, debe establecer un plan de pagos con quienes le otorgaron
el crédito. La suma de los gastos financieros y las amortizaciones de capital
representan el monto total cancelado por la empresa, tal como se vio en el capitulo
14. Es posible que al evaluar proyectos financiados con algtn porcentaje de deuda,
resulten mas atractivos que aquellos financiados en un 100% con capital propio.
Esto se explica basicamente por tres motivos: a) si se calcula el valor presente de



331

Tasa de descuento

las amortizaciones de capital, y se compara con el monto del crédito, se observa
que este Ultimo es mayor porque la incidencia que tiene el valor presente de las
amortizaciones de capital sobre el VAN es menor que si colocaran los recursos
con capital propio; b) los gastos financieros son deducibles de impuesto, lo que
significa que el costo de la deuda no es aquella tasa de colocacidén bancaria o de
algin tercero, sino que debe ser ajustada por su efecto tributario (ecuacién 16.1),
y ¢) la tasa ponderada necesariamente debera ser menor que el costo del patrimonio
porque el costo del crédito es menor que el costo patrimonial, obteniéndose un
VAN mayor.

El efecto tributario de la deuda puede incorporarse en la tasa o en los flujos.

El costo de capital de una empresa o de un proyecto puede calcularse por los
costos ponderados de las distintas fuentes de financiamiento o por el retorno exigido
a los activos, dado su nivel de riesgo.

Una vez definida la tasa de descuento para una empresa, todos los proyectos de
las mismas caracteristicas de riesgo de ella se evaluardn usando esta tasa, salvo
que las condiciones de riesgo implicitas en su cdlculo cambien. De ser asi, se
elimina el problema de tener que determinar una tasa para cada proyecto de
inversién que se estudie.

Muchas empresas estiman la tasa de descuento para descontar los flujos de caja
de nuevos proyectos de inversion a través del retorno exigido por los inversionistas
en sus titulos accionarios. Esta metodologia es mds recomendable mientras mds
riesgosa sea la empresa, pero puede llevar a tomar decisiones equivocadas si sus
nuevos proyectos no tienen el mismo riesgo de la empresa. Por lo tanto, la tasa de
descuento correcta depende del riesgo del proyecto y no del riesgo de la empresa.

@ El costo del capital propio o patrimonial

Se considera como capital patrimonial en la evaluacion de un proyecto a aquella
parte de la inversién que debe financiarse con recursos propios.

En una empresa constituida, los recursos propios pueden provenir de la propia
generacion de la operacion de la empresa, mediante la retencién de las utilidades
(rehusando el pago de dividendos) para reinvertirlas en nuevos proyectos, u
originarse en nuevos aportes de los socios.

La literatura es muy profusa en modelos de cdlculo del costo de capital de
fuentes especificas internas del proyecto. Para los objetivos de este texto, se
desarrollara el concepto de costo de oportunidad del inversionista para definir el
costo del capital propio.
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En términos generales, puede afirmarse que el inversionista asignara sus recursos
disponibles al proyecto si la rentabilidad esperada compensa los resultados que
podria obtener si destinara esos recursos a otra alternativa de inversion de igual
riesgo. Por tanto, el costo del capital propio, ke, tiene un componente explicito
que se refiere a otras posibles aplicaciones de los fondos del inversionista. Asi
entonces, el costo implicito de capital es un concepto de costo de oportunidad que
abarca tanto las tasas de rendimiento esperadas en otras inversiones como la
oportunidad del consumo presente. Como se vio en el capitulo 15, el inversionista
esta dispuesto a sacrificar un consumo presente si el consumo que este sacrificio
le reporta a futuro es mayor. El consumo futuro también tiene, entonces, un costo
de oportunidad equivalente al costo de no consumir en el presente.

Como usualmente el inversionista tendrd varias alternativas de inversién
simultdneas a través de carteras de inversién (depdsitos con cero riesgo en bonos
de tesoreria, dep6sitos en el mercado financiero con cierto grado de riesgo, compra
de brokers con mayor riesgo o invertir en otras actividades productivas), se optard
obviamente por tomar como costo de oportunidad de la inversién la mejor
rentabilidad esperada después de su ajuste por riesgo.

Como se indicé anteriormente, existen diversas formas y modelos para estimar
el costo patrimonial. El resto del capitulo se concentra en el CAPM, por ser uno de
las més utilizados en la determinacién del costo de capital

El costo del capital propio se puede calcular mediante el uso de la tasa libre de
riesgo (Rf) mas un premio por riesgo (Rp). Es decir:

-

16.2 k, = Rf + Rp

La tasa que se utiliza como libre de riesgo es generalmente la tasa de los
documentos de inversién colocados en el mercado de capitales por los gobiernos.

El premio por riesgo corresponde a una exigencia que hace el inversionista por
tener que asumir un riesgo al optar por una inversién distinta a aquella que reporta
una rentabilidad asegurada. L.a mayor rentabilidad exigida se puede calcular como
la media observada histéricamente entre la rentabilidad del mercado (Rm) y la
tasa libre de riesgo. Esto es:

Rp=Rm—Rf

16.3



Una forma alternativa de calcular el costo del capital propio para un proyecto
que se evalda en una empresa funcionando es mediante la valoracién de los
dividendos:

D
t6. k=pte

donde (D) es el dividendo por accidn pagado por la empresa a los accionistas, (P)
es el precio de la accién y (g) es la tasa esperada de crecimiento. Por ejemplo, si
el precio en el mercado de las acciones de la empresa es de $ 2.165, el dividendo
que se pagara por accion es $ 184 y si se espera que el crecimiento a futuro sea
constante anualmente a una tasa del 4%, el costo del capital propio es:

ko= 23 L 4% = 12,5%
2.160

El modelo de los precios de los activos de capital

pai'a determinar el costo del pdtfimbhib

Este modelo nace a partir de la teoria de portfolio (conjunto de inversiones) que
intenta explicar el riesgo de una determinada inversién mediante la existencia de
una relacion positiva entre riesgo y retorno. La teoria de portfolio centra su andlisis
en relacionar el riesgo de una cartera de inversiones, medido por la desviacién
estandar de la cartera, y el retorno esperado de esa cartera riesgosa E(Rp). Cuando
un inversionista se enfrenta a la decision de llevar a cabo una determinada inversion,
no s6lo-evalia y cuantifica el riesgo asociado a la propia inversion, sino ademads
evalia y cuantifica como afecta ésta al conjunto de inversiones que mantiene el
inversionista a través de la correlacion de la rentabilidad de la inversidn particular
con la rentabilidad esperada del mercado. Comtinmente, esta rentabilidad se puede
observar segtin el comportamiento del indice general de precios de todas los titulos
accionarios de la economia, pues considera el rendimiento de todos los sectores
econdémicos: energético, minero, metalirgico, pesquero, forestal, etcétera.

El riesgo total del conjunto de inversiones puede clasificarse como riesgo
sistematico o no diversificable, circunscrito a las fluctuaciones de otras inversiones
que afectan a la economia y al mercado, y riesgo no sistemdtico o diversificable,
que corresponde al riesgo especifico de la empresa, porque no depende de los
movimientos del mercado como posibles huelgas, nuevos competidores, etcétera.
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El riesgo no sistematico se puede disminuir diversificando la inversién en varias
empresas.

El enfoque del Modelo de Valorizacion'de Activos de Capital (CAPM) tiene

Varianza de la
rentabilidad

de la cartera

o (Ep)
Riesgo No Sistematico E! riesgo de un conjunto de
Diversificable inversiones decrece a medida que
sele agreguen fitulos que tengan
covarianza menor a 1 con el resto
de los activos que componen el
porfolio
Riesgo Sistematico
Riesgo del Mercado
Nomero de Titulos
¢ Grafico 16.2

como fundamento central que la tnica fuente de riesgo que afecta la rentabilidad
de las inversiones es el riesgo de mercado, el cual es medido mediante beta, que
relaciona el riesgo del proyecto con el riesgo de mercado.

Este modelo plantea la existencia de una frontera eficiente* de portfolios de
inversion que se compone de la combinacion de distintos activos, donde se destaca
la cartera de mercado (que estd compuesta por una ponderacién de todos los activos
de la economia’) y titulos accionarios riesgosos ademds de la existencia de un
activo libre de riesgo (Rf). La combinacién de estos elementos crea la Linea del
Mercado de Capitales, que amplia la gama de las posibilidades de inversién. En
ella cada inversionista tomara su decision particular de la composicion de su cartera
de inversiones en funcién de su mayor o menor propensién al riesgo, endeuddndose
o prestando a una determinada tasa de interés.

A partir de la linea de mercado de capitales se crea la linea del mercado de

2 Se entendera por frontera eficiente a que dado un nivel de riesgo de un conjunto de inversiones o
porh(olio se obtiene el maximo de retorno, o visto de otra manera, dado un nivel de retorno se obtiene el
minimo riesgo. La derivacién matematica de este modelo no es el obietivo de este texto, pudiéndose
encontrar en libros especificos de finanzas.

3 Conocido como porffolio de tangencia T.
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valores que relaciona el riesgo del proyecto o la inversién particular respecto del
riesgo de mercado, y a partir de ello se determina cudl deberia ser la rentabilidad
esperada de la inversion particular que se desea implementar. La relacion que
existe entre el riesgo del proyecto respecto del riesgo de mercado se conoce como
B. El beta mide la sensibilidad de un cambio de la rentabilidad de una inversién
individual al cambio de la rentabilidad del mercado en general. Es por ello que el
riesgo de mercado siempre serd igual a 1. LLos bancos, por ejemplo, al participar
en la mayoria de los sectores de la economia, tienen un beta cercano a 1. Si un
proyecto o inversioén muestra un beta superior a uno significa que ese proyecto es
mds riesgoso respecto del riesgo de mercado (como las inversiones en lineas aéreas).
Una inversién con un beta menor a | significa que dicha inversion es menos riesgosa
que el riesgo del mercado (como las inversiones en empresas distribuidoras de
energia). Una inversién con B3 igual a cero significa que es una inversién libre de
riesgo, como los bonos de tesoreria.

Linea del Mercado Linea del Mercado
de Capitales (LMC) de Valores (LMV)
E(r,) E(r,)
P P
Elrr) o Em | T
Frontera Eficiente de
Activos riesgosos
Rf . Rf
oT % Br B
o Gréfico 16.3 Linea del Mercado de Capitales versus Linea del Mercado de Valores

En el primer grifico, el eje de las abscisas mide el riesgo de un portfolio p a
través de la desviacién estandar 6 py ¢ T el riesgo del portfolio de tangencia que
tiene asociado un retorno esperado E(RT). Este retorno esperado se proyecta
mediante la linea de mercado de valores y se obtiene un beta para ese portfolio
particular, medido en el eje horizontal por el beta de un portfolio cualquiera (Bp).

De este modo, para determinar el costo de capital propio o patrimonial por este
método debe utilizarse la siguiente ecuacién:

16.5 k, = Rf — [E(Rm) - Rf]ﬁ

donde E(Rm) es el retorno esperado del mercado.
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Por ejemplo, si la tasa libre de riesgo fuese del 6%, la tasa de rentabilidad
observada en el mercado tuese del 13% y el beta del sector 1.5, la tasa de costo de
capital serfa:

k = 6%+ (13% — 6%) * 1,5 = 16, 5%

El problema del preparador y evaluador de proyectos surge cuando debe estimar
el beta correspondiente a la inversion que estd evaluando. Algunos economistas
sostienen que pueden usarse betas de sectores donde se pretende invertir y, a partir
de ellos, determinar la tasa de descuento relevante. LLos parametros de la tasa de
libre de riesgo y retorno esperado de mercado E(Rm) son objetivos y observables.
Rf puede calcularse a partir de la tasa o rentabilidad que entregan los pagarés de
largo plazo de tesoreria y E(Rm) a partir del retorno histérico que haya mostrado
el mercado, el que cominmente se mide a través de la rentabilidad histérica del

~~~~~~ . mercado bursatil®.

La teorfa financiera sefiala que la formula para determinar el beta de una
determinada inversion es®:

Bi = Cov (Ri, Rm)
16.6 . Var (Rm)

donde Ri representa la rentabilidad del sector i y Rm la rentabilidad del mercado.

Por ejemplo, para determinar el beta de la industria pesquera si se conocen los
retornos del sector y del mercado, que se muestran en el cuadro 16.2, para los
tltimos cinco aflos, se puede desarrollar el cuadro 16.3 para encontrar la covarianza
del sector pesquero en que se desea invertir con el mercado en general y la varianza
del mercado.

4 Comunmente se considera el retorno del mercado bursétil como medida de estimacién del retorno
esperado del mercado, ya que resulta dificil considerar la rentabilidad esperada de todos los proyectos
de la economia. Algunos investigadores utilizan el indice compuesto de Standard & Poor S&P 500 que
contempla las 500 acciones més transadas de la bolsa de Nueva York.

5 La varianza y Ja covarianza de dos series de datos se calculan en una planilla electrénica, como
Excel, por ejemplo; la covarianza se calcula directamente usando la opcién funcién del mend Insertar, se
selecciona Estadisticas en la Categoria de Funcién y se elige COVAR en el nombre de la funcién.
Posteriormente se selecciona el rango de valores en las casillas correspondientes. Este procedimiento es
similar para la funcién VAR,
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Afio (1) Rift) Ren(t)
1994 -0,01 0,09
1995 004 008
1996 0,07 0,11

1997 0,09 0,18
1998 0,12 0,15
Suma 0,31 0,61

FarEds 0,062 0,122
e Cuadro 16.2

-

( Rit-Ri ) (Rmt-Rm ) (Rit-Ri ){ Rmt-Rm ).
007200 -0,03200 000230
:0,02200  -0,04200 ¢
0,00800  -0,01200
0,02800  0,05800
R e

Cov (Ri,Rm) = 0,0012760

e Cuadro 16.3

Rit representa la rentabilidad o retorno del sector i en el perfodo t. Rmt representa
la rentabilidad del mercado en el periodo t. Con ello pueden obtenerse las sumas y
promedios correspondientes para determinar la desviacion de la rentabilidad del
sector industrial y el mercado respecto de su rentabilidad promedio o esperada
(Rit-Ri) y (Rmt-Rm), respectivamente. Luego, se suma el resultado de la
multiplicacién de estas desviaciones ((Rit - Ri)(Rmt - Rm). Al dividir este valor
(0,00638) por el niimero de datos, que en este ejemplo son cinco, se obtiene una
covarianza de 0,001276.

Para calcular el beta debe determinarse adicionalmente la varianza del mercado.
Para ello se debe utilizar la férmula de la varianza:

Z (Rmt — Rm)’

n-—1

Var (Rm) = = 0,00177
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De esta forma, al aplicar la ecuacién del beta se obtiene:
B = Cov (Ri, Rm)
Var (Rm)

= 0,720904

El cuadro 16.4 muestra categorias de betas por sectores y el cuadro 16.5 betas
por empresas. Si bien corresponden a estimaciones internacionales, algunos
economistas sostienen que la globalizacién e interdependencia de los mercados y
la economia permite que betas de sectores similares en otros paises puedan ser
utilizados en la determinacién de una tasa de descuento de un pais en particular.

¢ Cuadro 16.4 Estimaciones de betas por industria

Fuente: Elroy Dimson y Paul Marsh, London BusinessSchool 1998

* Cuadro 16.5. Estimaciones de betas por empresas
Fuente: Elroy Dimson y Paul Marsh, London Business School 1998
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Tasa promedio de las empresas versus CAPM

Es comun observar que las empresas utilizan una tasa de descuento determinada
para evaluar sus proyectos de inversion, independiente del nivel de riesgos que
estas inversiones puedan tener. Al evaluar un proyecto individual de inversion, el
costo de capital de la empresa podria no representar el costo de oportunidad de un
nuevo proyecto que pudiera tener un mayor o menor riesgo de la empresa.

Por ejemplo, suponga que una empresa con un nivel de riesgo asociado a un
beta = 1 estd evaluando la posibilidad de hacer dos proyectos alternativos A y B.
Dado este nivel de riesgo, la empresa exige a cualquier inversién un 15% de
rentabilidad. Segitin este criterio, el proyecto B, con una rentabilidad del 14%, serd
rechazado, pues no alcanza a retornar el 15%, y el proyecto A seri aceptado ya
que reporta una rentabilidad (16%) por sobre lo exigido. Si se hubiese considerado
el nivel de riesgo asociado a cada uno de los proyectos, las decisiones serian
opuestas, ya que como el proyecto A tiene un nivel de riesgo superior al de la
empresa (beta mayor que 1), debe exigirsele una tasa de rentabilidad esperada
superior al 15%, dada por la linea de mercado de valores. Por otro lado, el proyecto
B deberia aceptarse, ya que como tiene un menor nivel de riesgo (beta menor que
1), la rentabilidad exigida debiese ser menor al 15%. Por tanto, si el proyecto tiene
un riesgo superior al promedio de la empresa, no podrd exigirsele una rentabilidad
equivalente al costo de capital de la empresa. La tasa que se exigird a la inversién
dependerd del beta del proyecto y, entonces, de las preferencias de los inversionistas
en cuanto a la relacion endre riesgo y rentabilidad.

E(Ri)

Linea de mercado de va|ores

15%

Rentabilidad

o Gréfico 16.4 B=1 B

Siel proyecto que se evaliia es de una ampliacion de lo existente, podra asumirse
que el riesgo no varfa. Si correspondiera a la creacién de una empresa, podra tomarse
el beta sectorial como una buena referencia. También se podré optar por el beta del
sector cuando el proyecto que se evalda estd en un sector diferente al del rubro
propio de la empresa, como cuando se evaliia un proyecto inmobiliario que seria en
parte ocupado por las oficinas de la empresa y el resto vendido o arrendado.
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@ Costo ponderado de capital

Una vez que se ha definido el costo del préstamo, kd, y la rentabilidad exigida al
capital propio, ke, debe calcularse una tasa de descuento ponderada, ko, que
incorpore los dos factores en la proporcionalidad adecuada.

Como su nombre lo indica, el costo ponderado del capital es un promedio de
los costos relativos a cada una de las fuentes de financiamiento que la empresa
utiliza, los que se ponderan de acuerdo con la proporcion de los costos dentro de
la estructura de capital definida. De acuerdo con esto:

k(,=kd2+k £
Vv Vv

e

16.7

donde (D) es el monto de la deuda, (P) el monto del patrimonio y (V) el valor de la
empresa en el mercado, incluyendo deuda y aportes. Como puede observarse en la
ecuacion (16.7) la ponderacién que tiene el costo de la deuda y el costo del capital
propio o patrimonial dependera de la relacién deuda/activos o relacion deuda valor
de la empresa. Este modelo asume que la empresa vale por la sumatoria de los
valores de los activos. Cuando el evaluador de proyectos debe determinar el costo
capital promedio relevante para descontar los flujos proyectados y se enfrenta a
un proyecto financiado en parte por capital propio y en parte con deuda, debera
determinar los porcentajes de la inversion total que corresponden a deuda y a
patrimonio para asi establecer los ponderadores correspondientes D/A 'y P/A.

Al respecto, cabe sefalar que la empresa, en la medida que vaya amortizando
capital, va cambiando Ia relacién deuda/activos y patrimonio/activos en forma
indirecta, pues mientras mds capital se amortiza menor deuda se tiene, lo que
significa que los ponderadores de las tasas que componen la férmula van
cambiando, variando la tasa de descuento relevante. De este modo, en estricto
rigor, si en cada periodo se amortiza capital, para cada periodo habra una tasa de
descuento diferente; sin embargo, al evaluar el proyecto en el largo plazo, éste
deberd ser capaz de pagar la deuda adquirida para su implementacion. Asi, en el
largo plazo la tasa de descuento relevante sera el costo de los recursos propios. Es
por ello que algunos economistas sostienen que flujos financiados con deuda puedan
ser descontados al costo patrimonial.
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Cuando el flujo de caja no se ha corregido segtn los efectos tributario de los
gastos financieros, deberd actualizarse mediante una tasa de descuento ponderada
ajustada por impuestos, k”, que resulta de:

16.8

D P
Ky =k(1-t)—+k, —
o (1'( )V eV

Por ejemplo, si un proyecto que requiere una inversion total de $1.000 (valor de
la empresa) va a ser financiado en un 60% con deuda al 8% de interés anual y en
un 40% con aportes propios, sobre los que se exige una rentabilidad del 14%, el
costo ponderado del capital para un impuesto del 15% sobre las utilidades seria de
9,68% siempre y cuando se suponga que la empresa mantendra en el futuro la
actual estructura de endeudamiento.

K =(8%) (1-15%) (60%)+ (14%) (40%) = 9,68%

Cuando se deducen del flujo de caja del proyecto el interés y la amortizacién
del préstamo, queda el excedente para el inversionista. Al comparar este flujo con
el aporte de capital propio y actualizdndolo a la tasa de descuento pertinente para
el inversionista ke, deberfa indicar el VAN de su inversién, después de cumplidas
las obligaciones contraidas con el endeudamiento.

Algunos autores sostienen que los proyectos que se evalian con flujos
financiados con capital propio y deuda deben evaluarse con un VAN ajustado. El
VAN ajustado se logra determinando el VAN del proyecto puro. Paralelamente, se
debe construir el flujo de gastos financieros correspondientes a la deuda y establecer
el valor presente del beneficio tributario de la deuda utilizando la tasa de costo de
la deuda. Sumando ambos VAN se obtiene el VAN ajustado de la inversidn.

El riesgo, comtinmente, es percibido como una probabilidad no despreciable de
obtener malos resultados al hacer una inversion; por €so es comun que se agreguen
factores y ajustes arbitrarios adicionales a las tasas de descuento, pudiendo asf
llegar a tomarse malas decisiones.

Estos ajustes surgen por el temor a fracasar en las decisiones tomadas a partir
de sus pronosticos de comportamiento de los flujos de caja, por lo que intentan
esconder el error afladiendo un factor adicional a la tasa de descuento. Esta
aproximacion no es muy recomendable, ya que en estricto rigor lo que se deberfa
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hacer es ajustar los flujos por una cierta probabilidad y posteriormente tomar la
decision de inversion sobre la base de un VAN esperado. Asi, los flujos de caja
proyectados reflejarian las probabilidades de todos los posibles resultados, buenos
y malos. Si los flujos estin calculados de forma adecuada, la tasa de descuento
deberia reflejar sélo el riesgo de mercado del proyecto, es decir, no deberia incluirse
ningtin elemento adicional para reflejar el riesgo de la varianza de los flujos
proyectados.

@Ei problema de agencia

La teoria moderna de portfolio no considera el problema de agencia como un
elemento de importancia al momento de calcular el costo de capital, ya que su
enfoque es desde el punto de vista de los inversionistas y no de los directivos de
las empresas que apoyan la toma de decisiones en un proyecto dado. En efecto, se
le da énfasis al riesgo diversificable y no diversificable. El problema es que este
riesgo puede ser considerado de diferentes formas por inversionistas y directivos,
generando conflicto en dos dreas: diversificacién corporativa y evaluacién de
proyectos.

Asf como los accionistas pueden reducir el riesgo por medio de la diversificacion,
las empresas pueden hacer lo mismo reduciendo la variabilidad de los retornos. El
problema surge porque los gerentes pueden estar mas preocupados de reducir su
propia exposicion y la de sus empleados al riesgo, que aumentar la riqueza de los
inversionistas. Incluso esta situacion se repite en niveles intermedios de la
organizacion.

La situacién anterior no es un problema de gerentes en niveles de grupos de
conglomerados de empresas diversificadas, ya que éstos estdn en posiciones
similares a la de los accionistas y, por ende, estdn dispuestos a asumir proyectos
riesgosos, pero rentables; mientras que los gerentes de niveles intermedios no
tienen el mismo punto de vista, ya que el riesgo total de cada proyecto los afecta
directamente, pues su cartera es menos diversificada.

Estailtima razén explica por qué muchas buenas ideas que se originan en niveles
divisionales o de planta no se llevan a cabo, al ser percibidos por los gerentes
divisionales como demasiado riesgosos. Lo anterior incluso se lleva a extremos
en ciertos organismos ptiblicos, haciendo que proyectos no propuestos o propuestos
demasiado tarde, representen una pérdida de oportunidades para la organizacion.

[aexistencia del mercado de capitales permite que los riesgos sean compartidos
ampliamente a través de la diversificacion, reduciendo substancialmente el riesgo
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total si se cuenta con métodos de control, medicion e incentivo adecuados que
motiven a los gerentes a asumir proyectos riesgosos, pero mds rentables, y a apreciar
adecuadamente el riesgo econdmico de cada proyecto, evitando asi tomar decisiones
que finalmente redunden en una menor inversion y una reduccién en la riqueza de
los accionistas.

Por otra parte, desde el enfoque de la evaluacién de proyectos, los accionistan
desean que los gerentes acepten cualquier proyecto riesgoso con VAN positivo,
dado que pueden ignorar el riesgo especifico de una inversion particular, ya que
poseen carteras bien diversificadas. Por tanto, estos ultimos pueden estar mas
preocupados del riesgo total de un proyecto particular (diversificable y no
diversificable) y rechazar proyectos con VAN positivo y que se muestran como
demasiado riesgosos si se evaliian en forma individual.

El enfoque de la evaluacion de proyectos a través de la proyecccion de los
flujos de caja esperados que incorporen todas las posibles situaciones con sus
respectivas probabilidades, sienta las bases para una buena evaluacién, basada en
un ajuste de la tasa de descuento del proyecto por el riesgo sistematico.

Al realizar la evaluacién de proyectos considerando estos factores, se asegura
que a proyectos riesgosos se les exija una tasa de retorno que exceda la tasa libre
de riesgo, reconociendo que a proyectos mds riesgosos se les deba exigir una
mayor tasa de rentabilidad.
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Resumen

En este capitulo se analizd la tasa de costo de
capital pertinente para el proyecto y las
Jformas comunes de calcularlo. En particular,
se analizd la forma que adopta la tasa de
descuento utilizada en la evaluacion de un
proyecto, la cual se definié como el precio
que se debe pagar por los fondos requeridos
para financiar la inversion, al mismo
tiempo que representaba una medida de la
rentabilidad minima que se exigird al
proyecto de acuerdo con su riesgo.

Las fuentes especificas de financiamiento
analizadas fueron la deuda y el
patrimonio. La medicidn del costo de la
deuda se efectiia sobre la base de la tasa de
interds explicita en el préstamo. Dado
que los gastos financieros son deducibles de
impuesto, el costo efectivo de la denda se
calcula por k, (1-t) si la empresa tiene
utilidades contables.

-

1. Explique el concepto de costo de capital
y por qué se usa como tasa de
descuento en la determinacion de la
rentabilidad de un proyecto.

2. “El tratamiento tributario de los
intereses financieros constituye un
incentivo para nuevas inversiones, por
ser un subsidio directo a los
inversionistas”. Comente la
afirmacion.

El costo del capital patrimonial se basa en
un concepto de costo de oportunidad, que
representa la rentabilidad que el
inversionista exige a sus recursos propios, la
que incluye un premio por el riesgo asumido
al hacer la inversidn.

Para la evaluacion de proyectos con
[financiamiento miltiple, se deberd
considerar el costo ponderado del capital,
que representa el costo promedio de todas
las fuentes de fondos ntilizadas. La tasa
ponderada resultante, k o k g dependerd
de si el flujo de caja fue o no ajustado por
los beneficios tributarios de los gastos
financieros deducibles de impuesto.

Un enfoque para el cilculo del costo
patrimonial lo constituye el modelo de los
precios de los activos de capital, que se
basa en la definicidn del riesgo como la
variabilidad en la rentabilidad de una
inversidn y que plantea que aquél puede
reducirse diversificando las inversiones.

' Preguntas y problemas

3. “Si el interés cobrado por un préstamo
es del 10% anual y si la tasa de
impuesto a las utilidades es del 15%,
el costo efectivo de endeudarse es del
8.5%". Expligue.

4. “El costo del capiral del proyecto se
calcula como un promedio de los costos
de las diversas fuentes de
financiamiento involucradas”,
Comente.



5. “El costo de la deuda generalmente es
menor que el costo del capital propio”.
Comente.

6. “El costo del capital propio calculado
por los distintos métodos debe ser
siempre el mismo”. Comente.

7. “El objetivo del andlisis de la tasa de
descuento es que permite seleccionar la
alternativa de endeudamiento mds
adecuada a los intereses del proyecto”.
Comente

8. Explique el concepto del beta en el
cdlculo de la tasa de descuento.

9. :En qué caso es indiferente utilizar las

tasas k,y k, (1-1) ?

10. ;Qué se entiende por fuentes de
[financiamiento propias? ;Qué ventajas
presentan? ;En qué se diferencian de
las ajenas? ~

11. ‘Al calcular una tasa de descuento
ponderada, se deberdn evaluar todos
los proyectos de la empresa a esa tasa’.
Comente.

12, “Al evaluar un proyecto individual, el
costo del capital de la empresa podria
no ser representativo para el proyecto”.
Comente.

13. Explique por qué al evaluar el flujo
de un proyecto por el criterio del VAN
utilizando la tasa k se obtiene un
resultado distinto del que se obtiene
evaluando el flujo del inversionista a

Tasa de descuento

la tasa kp, si por definicion el VAN es
un excedente para el inversionista y
tanto k como k representan los costos
de las fuentes de financiamiento
involucradas en cada flujo.

14. Explique en qué consiste el modelo de
los precios de los activos de capiral y
cémo se aplica el cdlculo del costo del
capital patrimonial.

15. “Siempre que se introduce mds deuda,
el k bajay el valor de la empresa

aumenta”. Comente.

16. Un inversionista evaltia un proyecto
para construir un edificio de
apartamentos. La tasa de interés de
captacion del sector financiero se ha
mantenido alrededor del 3,8%
mensual y el inversionista no cree que
variard. El sostiene que “dado que el
costo de oportunidad de mis fondos es
la tasa de mercado y puesto que usaré
deuda para financiarlos, ésta serd la
tasa de descuento que usaré para
evaluar el proyecto”. Comente.

17. Una empresa estd estudiando la
posibilidad de comprar una inyectora
de pldstico cuyo valor de mercado es
actualmente de $5.000.000, con la
cual espera generar ingresos de
$2.400.000 anuales durante cinco
anos, al cabo de los cuales no tendrd
valor de salvamento. Para financiar el
activo se estudian dos alternativas:

a) Comprar la inyectora al contado con
un préstamo por $5.000.000 a una
tasa del 12% de interés anual
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pagadero en cinco cuotas iguales a
partir del primer aio de operacidn.

b) Convenir un arrendamiento financiero

(leasing) a cinco afios plazo con una
renta anual de $1.800.000 y con

promesa de compra al final del quinto

anio en $300.000. La tasa de

impuesto para la empresa es del 10% y

la tasa de rendimiento exigida por el
inversionista del 12% ;Qué decisién
recomienda tomar?

18. Una empresa en la que se debe
evaluar un proyecto espera pagar un

dividendo de $3 por accidn, siendo el

20. Una empresa en ﬁma'omzmiento estd

estudiando un proyecto de ampliacidn
que, se estima, tendrd el mismo riesgo
que el resto de la empresa.

Para financiarlo, se asumird que
mantendrd la misma estructura de
endeudamiento actual, que tiene un 70%
de deuda bancaria a un interés promedio
del 7% y el resto con aportes propios.

En los iltimos arios la empresa ha
tenido las rentabilidades porcentuales
que se indican en el siguiente cuadro, el
que contiene también las rentabilidades
porcentuales del mercado y la tasa libre

precio de cada accion de $35. La tasa de riesgo observadas.
de .c’recz'mimto. e.sperzzda para las Ko R Rel® R
utilidades y dividendos de la empresa 1993 -1 3 4
es de 4,5%. Calcule el costo del capital 1994 1 7 4
propio de la empresa. 1995 3 12 4
1996 7 14 4
19. En el estudio del financiamiento de 19975 A% 17 4
un proyecto se estimd mantener una 1998 11 19 4

estructura de endendamiento de un
45% de capital propio y un 55% de
endeudamiento a una tasa del 8%
anual.

* Brealey, R, y S. Myers, Fundamentos de
financiacidn empresarial. Madrid: McGraw-

Hill, 1998.
+ Copeland, T, y E Weston, Financial Theory

and Corporate Policy. Reading, Mass.: Addison-

Wesley, 1980.

« Elton, E, y M. Gruber, Finance as a Dynamic
Process (Foundation of Finance Series).
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ANALUSIS DE RIESGO

En el capitulo anterior se estudiaron los criterios para definir la conveniencia de
una inversion basada en condiciones de certeza. Tal suposicion, sin embargo, se
adopt6 solo para presentar el estudio de los procedimientos optativos de evaluacion
de un proyecto.

El comportamiento tnico de los flujos de caja supuesto en el capitulo anterior
es incierto, puesto que no es posible conocer con anticipacién cudl de todos los
hechos que pueden ocurrir y que tienen efectos en los flujos de caja ocurrird
efectivamente. Al no tener certeza sobre los flujos futuros de caja que ocasionara
cada inversion, se estard en una situacién de riesgo o incertidumbre. Existe riesgo
cuando hay una situacién en la cual una decision tiene mds de un posible resultado
y la probabilidad de cada resultado especifico se conoce o se puede estimar. Existe
incertidumbre cuando esas probabilidades no se conocen o no se pueden estimar.

El objetivo de este capitulo es analizar el problema de la medicién del riesgo en
los proyectos y los distintos criterios de inclusién y andlisis para su evaluacion.
No se incluye en este estudio el riesgo de la cartera, que, aunque es un tema de alto
interés, escapa al objetivo de este texto.

17.1)El riesgo en los proyectos

El riesgo de un proyecto se define como la variabilidad de los flujos de caja reales
respecto de los estimados. Mientras mds grande sea esta variabilidad, mayor es el
riesgo del proyecto. De esta forma, el riesgo se manifiesta en la variabilidad de los
rendimientos del proyecto, puesto que se calculan sobre la proyeccién de los flujos de
caja.

Como ya se indicé, riesgo define una situacion donde la informacién es de
naturaleza.aleatoria, en que se asocia una estrategia a un conjunto de resultados
posibles, cada uno de los cuales tiene asignada una probabilidad. La incertidumbre
_caracteriza a una situacién donde los posibles resultados de una estrategia no son
conocidos y, en consecuencia, sus probabilidades de ocurrencia no son cuantificables.
La incertidumbre, por lo tanto, puede ser una caracteristica de informacién incompleta,
de exceso de datos, o de informacion inexacta, sesgada o falsa.

La incertidumbre de un proyecto crece en el tiempo. El desarrollo del medio
condicionara la ocurrencia de los hechos estimados en su formulacién. La sola
mencion de las variables principales incluidas en la preparacién de los flujos de
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caja deja de manifiesto el origen de la incertidumbre: el precio y calidad de las
materias primas; el nivel tecnoldgico de produccidn; las escalas de remuneraciones;
la evolucién de los mercados; la solvencia de los proveedores; las variaciones de
la demanda, tanto en cantidad, calidad como en precio; las politicas del gobierno
respecto del comercio exterior (sustituciéon de importaciones, liberalizacién del
comercio exterior); la productividad real de la operacidn, etcétera.

Una diferencia menos estricta entre riesgo e incertidumbre identifica al riesgo
como la dispersion de la distribucién de probabilidades del elemento en estudio o
los resultados calculados, mientras que la incertidumbre es el grado de falta de
confianza respecto a que la distribucién de probabilidades estimadas sea la correcta.

John R. Canada' sefala y analiza ocho causas del riesgo e incertidumbre en los
proyectos. Entre éstas cabe mencionar el nimero insuficiente de inversiones
similares que puedan proporcionar informacién promediable; los prejuicios
contenidos en los datos y su apreciacién, que inducen efectos optimistas o
pesimistas, dependiendo de la subjetividad del analista; los cambios en el medio
econdémico externo que anulan la experiencia adquirida en el pasado, y la
interpretacién errénea de los datos o los errores en la aplicacion de ellos.

Se han hecho muchos intentos para enfrentar la falta de certeza en las
predicciones. Las “mejoras limitadas”, que David B. Hertz* sefialaba como
“esfuerzos con éxito limitado que parecen no haber llegado a alcanzar la meta
para hacer frente a la incertidumbre”, se han superado por diversas técnicas y
modelos cuya aplicacién ha permitido una evaluacion de proyectos que, aun con
las limitaciones propias de tenerque trabajar sobre la base de predicciones futuras,
logra incorporar la medicién del factor riesgo.

' Canada, John. Técnicas de andlisis econdmico para administradores e ingenieros. México: Diana, 1978,
p.223.

2Las mejoras limitadas a las que se refiere el autor citado son: a) pronésticos mas exactos; b) ajustes
empiricos; <) revisién de la tasa limite; d) estimaciones en tres niveles, y e) probabilidades seleccionadas.
Véase HERTZ, David B. “Risk Analysis in Capital Investment”, Harvard Business Review 42 (1): 95-106,
1964,
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La medicidén del riesgo

Se defini6 el riesgo de un proyecto como la variabilidad de los flujos de caja
reales respecto de los estimados. Ahora corresponde analizar las formas de medicién
de esa variabilidad como un elemento de cuantificacion del riesgo de un proyecto.

La falta de certeza de las estimaciones del comportamiento futuro se pueden
asociar normalmente a una distribucién de probabilidades de los flujos de caja
generados por el proyecto. Su representacion grafica permite visualizar la dispersion
de los flujos de caja, asignando un riesgo mayor a aquellos proyectos cuya
dispersién sea mayor. Existen, sin embargo, formas precisas de medicién que
manifiestan su importancia principalmente en la comparacion de proyectos o entre
alternativas de un mismo proyecto. La mas comun es la desviacién estdndar, que
se calcula mediante la expresién

H

o=|¥(a =2)P

17.1 \,\’Kl

donde A es el flujo de caja de la posibilidad x, P_es su probabilidad de ocurrencia
y es el valor esperado de la distribucién de probabilidades de los flujos de caja,
que se obtienen de

Z:i&g
XAl

17.2

Si A correspondiera al valor esperado del valor actual neto, ante igualdad de
riesgo se elegira el proyecto que exhiba el mayor valor esperado. Mientras mayor
sea la dispersion esperada de los resultados de un proyecto, mayores serin su
desviacion estandar y su riesgo.

Para ejemplificar la determinacion del valor esperado y de la desviacion estdndar,
sup(’)ngase\la existencia de un proyecto que presente la siguiente distribucion de
probabilidades de sus flujos de caja estimados:

PX Ax
1 0.30 2.000
2 0.40 2.500

3 0.30 3.000

349
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Al aplicar la ecuacién 17.2, se determina que el valor esperado de la distribucién
de probabilidades es de 2.500, que se obtiene de:

P(A,)
0.30 (2.000)= 600
0.40 (2.500)= 1.000
0.30 (3.000)= 900

4 =2.500

Reemplazando con estos valores en la ecuacién 17.1, se calcula la desviacién
estandar en $387,30, que resulta de:

AR (A =&Y (A -A) (=AY xR
2.000-2.500 -500 250.000 {250.000)0,30 =  75.000
2.500 - 2.500 0 0 (0)0.40 = 0
3.000-2500 + 500 250.000 (250.000)0,30 =  75.000

Varianza = 150.000
. 6 =+150.000 = 387,30

Si hubiera otra alternativa de inversién cuya desviacién estandar fuese mayor
que $387,30, su riesgo serfa mayor, puesto que estaria indicando una mayor
dispersion de sus resultados. La desviacidn estdndar, como se verd luego, se utiliza
para determinar la probabilidad de ocurrencia de un hecho. No es adecuado utilizarla
como unica medida de riesgo, porque no discrimina en funcién del valor esperado.
De esta forma, alternativas con valores esperados diferentes de sus retornos netos
de caja pueden tener desviaciones estandares iguales, requiriendo de una medicién
complementaria para identificar diferenciaciones en el riesgo.

El coeficiente de variacion es, en este sentido, una unidad de medida de la
dispersion relativa, que se calcula por la expresién

<
Il
>l Q
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Aun cuando las alternativas pudieran presentar desviaciones estdndares iguales,
si los valores esperados de sus flujos de caja son diferentes, este procedimiento
indicard que mientras mayor sea el coeficiente de variacién, mayor es el riesgo
relativo. Es decir, comtinmente se dard preferencia a un proyecto més riesgoso
s6lo si su retorno esperado es lo suficientemente mds alto que la de un proyecto
menos riesgoso.

Reemplazando con los valores del ejemplo anterior, se tendrfa:

3873

V= =0,15
2.500

Métodos para tratar el riesgo

Para incluir el efecto del factor riesgo en la evaluacién de proyectos de inversién
se han desarrollado diversos métodos o enfoques que no siempre conducen a un
idéntico resultado. La informacién disponible es, una vez mds, uno de los elementos
determinantes en la eleccion de uno u otro método.

El criterio subjetivo es uno de los métodos cominmente utilizados. Se basa en
consideraciones de carédcter informal de quien toma la decisién, no incorporando
especificamente el riesgo del proyecto, salvo en su apreciacién personal. Se ha
intentado mejorar este método sugiriendo que se tengan en cuenta la expectativa
media y la desviacién estdndar del VAN, lo cual, aunque otorga un cardcter mas
objetivo a la inclusion del riesgo, no logra incorporarlo en toda su magnitud. De
igual forma, el andlisis de fluctuaciones de los valores optimistas, mds probables
y pesimistas del rendimiento del proyecto, sélo disminuye el grado de subjetividad
de la evaluacion del riesgo, pero sin eliminarla.

Los métodos basados en mediciones estadisticas son quizds los que logran
superar en mejor forma, aunque no definitivamente, el riesgo asociado a cada
proyecto. Para ello, analizan la distribucién de probabilidades de los flujos futuros
de caja para presentar a quien tome la decisién de aprobacién o rechazo los valores
probables de los rendimientos y de la dispersion de su distribucion de probabilidad.
En el apartado 17.4 se analiza este método para los casos de dependencia e
independencia del flujo de caja respecto del tiempo.

Un método diferente de inclusién del riesgo en la evaluacion es el del ajuste a la
tasa de descuento. Con este método, el andlisis se efectia sélo sobre la tasa
pertinente de descuento, sin entrar a ajustar o evaluar los flujos de caja del proyecto.
Si bien este método presenta serias deficiencias, en términos pricticos es un
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procedimiento que permite solucionar las principales dificultades del riesgo. En
la seccion “El método de ajuste a la tasa de decuento” se aborda nuevamente este
tema.

Frente a las desventajas (que posteriormente se analizardn) respecto del método
de ajuste a la tasa de descuento y con similares beneficios de orden practico, esta
el método de la equivalencia a certidumbre. Segun este criterio, quien decide estd
en condiciones de determinar su punto de indiferencia entre flujos de caja por
percibir con certeza y otros, obviamente mayores, sujetos a riesgo. La seccién “El
método de la equivalencia a certidumbre” se destina a analizar este método.

Otro de los criterios que precisa ser evaluado es el de los valores esperados.
Este método, conocido cominmente como analisis del arbol de decisiones, combina
las probabilidades de ocurrencia de los resultados parciales y finales para calcular
el valor esperado de su rendimiento. Aunque no incluye directamente la variabilidad
de los flujos de caja del proyecto, ajusta los flujos al riesgo en funcién de la
asignacién de probabilidades. El apartado “Uso del drbol de decisiones” se ocupa
de este procedimiento.

El ultimo método que se estudia en este texto es el analisis de sensibilidad, que
si bien es una forma especial de considerar el riesgo, se analiza como caso particular
en el capitulo 18, por la importancia practica que ha adquirido. La aplicacién de
este criterio permite definir el efecto que tendrian sobre el resultado de la evaluacién
cambios en uno o mas de los valores estimados en sus parametros.

El anélisis de riesgo en los proyectos de inversién se realiza de forma distinta
segun los flujos de caja en el tiempo, sean o no dependientes entre si. Es decir, si
el resultado de un periodo depende o no de lo que haya pasado en otro periodo
anterior.

Cuando hay independencia entre las distribuciones de probabilidad de los flujos
de caja futuros, el valor esperado del valor actual neto serfa:

17.4 =1 (1
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donde i es la tasa de descuento libre de riesgo. La desviacién estindar de la
distribucién de probabilidades de este valor actual neto es’:

x=I (1 + i)zt

17.5

Incorporando en esta ecuacion la ecuacién 17.1, resulta:

t

IS4 -a)e
62\21 BETE

que corresponde a la desviacion estindar alrededor del valor esperado calculado
por la ecuacion 17.5.

Ademds de la informacion proporcionada por las ecuaciones 17.5 y 17.7, es
posible calcular la probabilidad de que el VAN sea superior o inferior a cierto
monto de referencia. Para ello, se resta el valor esperado del valor actual neto

calculado en la expresion®17.5 de ese valor de referencia y se divide su resultado
por la desviacion estdndar. Esto es:

_ X -VE (VAN)

17.7 . o

donde z es la variable estandarizada o el nimero de desviaciones estdndar de la
media (valor esperado del VAN).

Para determinar la probabilidad de que el VAN del proyecto sea menor o igual
que X, se acude a una tabla de distribucién normal, que muestra el 4area de la
distribucion normal que es x desviaciones estandares hacia la izquierda o derecha
de la media.

3 Respecto a la derivacion de la formula, se puede consultar HILLIER, Frederick. “The Derivation of
Probabilistic Information for Evaluation of Risky Investments”, Management Science, vol.9, p.443-457.
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Para ilustrar la aplicacién de estas férmulas, supéngase la existencia de una
propuesta de inversién que requiere en el momento cero de $100.000. Los flujos
de caja futuros se proyectan a tres periodos con las siguientes probabilidades de
ocurrencia;

PROBABILDAD FLUJO DE CAJA PROBABILIDAD FLUJO DE CAJA  PROBABILIDAD FLUJO DE CAJA

0,30 40.000 0,30 30.000 0,30 20.000
0,40 50.000 0,40 40.000 0,40 30.000
0,30 60.000 0,30 50.000 0,30 40.000

Al aplicar la ecuacién 17.2, se obtiene que los valores esperados de los flujos de
caja para cada periodo son $50.000, $40.000 y $30.000.

De acuerdo con la ecuacién 17.5, el valor esperado del VAN es, para una tasa
libre de riesgo del 6%, de $7.958.

Al utilizar la ecuacién 17.7, puede obtenerse la desviacion estandar alrededor
del valor esperado, de la siguiente forma:

o= 2&6_ =18.490

\ 5 (1,06)”

-

Se deja como una constante los 7.746, por cuanto la distribucién de
probabilidades de todos los periodos tiene la misma dispersién en relacion con los
valores esperados y, por lo tanto, sus desviaciones estandares son iguales.

Si se deséara calcular la probabilidad de que el VAN de este proyecto fuese
igual o menor que cero, se utiliza la férmula 17.7, con lo que se obtiene:

7= 9;195_8 = 0,43
18.490

Recurriendo a una tabla de distribucidén normal, se obtiene que la probabilidad
que se deseaba averiguar corresponde aproximadamente al 33%.

Hasta ahora se ha supuesto que los flujos de caja son independientes entre si a
lo largo del tiempo. Sin embargo, en la mayoria de los proyectos existe cierta
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dependencia entre los resultados de dos periodos. Es importante saber si existe o
no dependencia entre los flujos, por las consecuencias que tienen sobre el analisis
del riesgo. Si los flujos son dependientes, o sea, si estdn correlacionados a través
del tiempo, la desviacidn estandar de la distribucién de probabilidad de los valores
actuales netos probables es mayor que si fueran independientes. A mayor
correlacién, mayor dispersién de la distribucién de probabilidad.

Los flujos de caja estardn perfectamente correlacionados si la desviacién del
flujo de caja de un perfodo alrededor de la media de la distribucién de probabilidades
en ese periodo implica que en todos los periodos futuros el flujo de caja se desviara
exactamente de igual manera.

La desviacion estdndar de los flujos de caja perfectamente correlacionados de
un proyecto se calcula aplicando la siguiente expresion:

o
=2y

Utilizando el mismo ejemplo anterior, se incorporan sus valores en esta férmula,
para calcular la siguiente desviacion estandar:

17.8

7.746

G = = 20.705

- =] (1’ 06)

Esto confirma que cuando los flujos de caja estan perfectamente correlacionados,
la desviacién estandar y el riesgo son mayores que cuando existe independencia
entre ellos.

Cuando los flujos de caja no se encuentran perfectamente correlacionados, es
posible aplicar el modelo de correlacién intermedia desarrollado por Frederick
Hillier*. En él se plantea que la desviacion estandar para un flujo de caja que no
estd perfectamente correlacionado se encuentra en algin punto intermedio entre
las dos desviaciones antes calculadas. El problema de su célculo reside en que
incorpora en un mismo modelo tanto flujos perfectamente correlacionados como

independientes. La dificultad practica mds relevante es la necesidad de clasificar

como independientes o perfectamente correlacionadas a las distintas variables del
flujo de caja.

4HILLIER, loc.cit
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David Hertz®> propuso un modelo de simulacién integral para calcular los
resultados probables, asi como su dispersion. Su modelo se basa en la definicion
de nueve factores principales del proyecto que influyen en el resultado de la
evaluacién: dimensién del mercado, precios de venta, tasa de crecimiento del
mercado, participacion en el mercado, inversién requerida, valor de recuperacién
de la inversidn, costos operativos, costos fijos y vida dtil de los equipos.

Para cada factor se estiman los valores probables que asumiria y se le asigna
una probabilidad de ocurrencia a cada valor s6lo como referencia. Sin calcular un
valor esperado de cada factor, se combinan al azar los nueve factores para valores
probables cambiantes. Es decir, se calculan distintos rendimientos sobre la
inversién, simulando valores cambiantes para cada uno de los nueve factores.

Con los resultados observados mediante este procedimiento se elabora una tabla
de frecuencia sobre la que se calcula el resultado probable y su dispersion o riesgo.

El modelo de simulacién de Hertz es similar a uno de los criterios de analisis de
sensibilidad que se desarrolla en el préximo capitulo. Sin embargo, el modelo se
ampliara, generalizindolo al uso de cualquier variable y para calcular no s6lo la
tasa media de rendimiento sobre la inversion, sino que cualesquiera de los criterios
de decision analizados en el capitulo anterior.

El método del ajuste a la tasa de descuento

Una forma de ajustar los flujos de caja consiste en hacerlo mediante correcciones
en la tasa de descuento. A mayor riesgo, mayor debe ser la tasa para castigar la
rentabilidad del proyecto. De esta forma, un proyecto rentable evaluado en funcién
de una tasa libre de riesgo puede resultar no rentable si se descuenta a una tasa
ajustada.

El principal problema de este método es determinar la tasa de descuento
apropiada para cada proyecto. Al no considerar explicitamente informacién tan
relevante como la distribucién de probabilidades del flujo de caja proyectado,
muchos autores definen este método como una aproximacién imperfecta para
incorporar el factor riesgo a los proyectos.

SHERTZ, David B. “La incertidumbre y el riesgo en la evaluacién de proyectos de inversion”,
Administracién de empresas, vol. 1, p.139.
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f 3
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¢ Grafico 17.1

Para ajustar adecuadamente la tasa de descuento, se define una curva de
indiferencia del mercado cuya funcion relaciona el riesgo y los rendimientos con
la tasa de descuento. La curva de indiferencia del mercado se ilustra en el Grafico
17.1, cuyos ejes representan la tasa de rendimiento necesaria y el riesgo expresado
en términos de un coeficiente de variacidn.

La curva de indiferencia del mercado graficada indica que los flujos de caja
asociados a un evento sin riesgo se descuentan a una tasa libre de riesgo del 5%,
que corresponde a una situacién de certeza. Los puntos B, Cy D indican que para
coeficientes de variacion de 0.6, 1,0 y 1,4 se precisan tasas de descuento de 8% y
12%, respectivamente. Al aumentar el riesgo de un proyecto se necesitan
rendimientos mayores para que ameriten aprobarse.

De esta forma, el mayor grado de riesgo se compensa por una mayor tasa de
descuento que tiende a castigar el proyecto. De acuerdo con esto, el cdlculo del
valor actual neto se efectia mediante la siguiente ecuacioén:

van =y BN

SR
179 o (1+f) "

siendo BN los beneficios netos del periodo ty f la tasa de descuento ajustada por
riesgo, que resulta de aplicar la siguiente expresion:

17.10 f:l+p

donde i es la tasa libre de riesgo y p es la prima por riesgo que exige el inversionista
para compensar una inversién con retornos inciertos.
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La dificultad de este método reside en la determinacién de la prima por riesgo.
Al tener un cardcter subjetivo, las preferencias personales haran diferir la tasa
adicional por riesgo entre distintos inversionistas para un mismo proyecto.

@ El método de la equivalencia a certidumbre

La equivalencia a certidumbre es un procedimiento de alternativa al método de la
tasa de descuento ajustada por riesgo. Segiin este método, el flujo de caja del
proyecto debe ajustarse por un factor que represente un punto de indiferencia
entre un flujo del que se tenga certeza y el valor esperado de un flujo sujeto a
riesgo. Si se define este factor como o, se tiene que:

o - BNC,
17.11 . BNR

donde ¢, es el factor de ajuste que se aplicard a los flujos de caja inciertos en el
periodo t; BNC, representa el flujo de caja en el periodo t sobre el que se tiene
certeza'y BNR  representa el flujo de caja incierto en el perfodo t.

El factor del coeficiente o varfa en forma inversamente proporcional al grado
de riesgo. A mayor riesgo asociado, menor serd el coeficiente ¢, cuyo valor estard
entre cero y uno.

Weston y Brigham® explican el concepto de equivalencia de certeza,
ejemplificando una situacion en que debe optarse por una de estas alternativas: a)
recibir $1.000.000 si al tirar al aire una moneda perfecta resulta cara, sin obtener
nada si sale sello, y b) no tirar la moneda y recibir $300.000. El valor esperado de
la primera opcién es $500.000 (0.5 x 1.000.000 + 0.5 x 0). Si el jugador se muestra
indiferente entre las alternativas, los $300.000 son el equivalente de certeza de un
rendimiento esperado de $500.000 con riesgo. Al reemplazar mediante estos valores
en la ecuacion 17.11, se tiene:

300.000 ~0.6
500.000

¢ WESTON, F. y BRIGHAM, E. Finanzas en administracion. México: Interamericana, 1977, p.283.
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Alexpresar todos los flujos de caja en su equivalencia de certeza, puede evaluarse
el proyecto mediante el VAN, actualizando estos flujos a la tasa libre de riesgo (i),
de acuerdo a la siguiente expresion:

0

VAN = Z o,BNR
17.12 (1+)

El indice t del coeficiente indica que éste puede variar en un mismo proyecto a
través del tiempo. '

La aplicacion de este método permite descontar los flujos sélo considerando el
factor tiempo del uso del dinero, sin incorporar en la tasa de descuento el efecto
del riesgo. Sin embargo, en la practica resulta muy dificil la conversién al
equivalente de certeza de los flujos de caja.

Robichek y Myers’ hacen un interesante andlisis para demostrar que este método
es superior al del ajuste a la tasa de descuento. Para ello suponen que la tasa de
descuento ajustada por riesgo (f) y la tasa libre de riesgo (i) permanecen constantes.
Si ambos métodos fueran correctos, el resultado de un ajuste a la tasa de descuento
deberfa ser igual al ajuste a condiciones del equivalente a certeza, Para un periodo
t cualquiera, se tendrfa:

o,BNR, _ BNR,

Lizas T(1+i)  (1+F)

que no indica otra cosa que el valor actual de un flujo de caja ajustado a condiciones
de certeza descontado a la tasa libre de riesgos es igual al valor actual de un flujo
de caja descontado a una tasa ajustada por riesgo. De la ecuacion anterior se deduce:

BNR(1+i) _ (1+i)

: .. ” - - |
ARrAYI BNR(1+ f) (1+f)

7ROBICHEK, A. y MYERS, R. “Conceptual Problems in the Use of Risk-Adjusted Discount Rates”, Journal
of Finance, diciembre 1966, p.727-736.
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Si ambas tasas permanecen constantes y si f es mayor que i, puede demostrarse
que o es mayor que ¢+ 1. O sea, al permanecer constante la tasa de descuento
ajustada por riesgo, los coeficientes de conversion a condiciones de equivalente
por certeza serfan decrecientes y el riesgo creceria en el tiempo. De esta forma, el
método de la tasa de descuento ajustada por riesgo supone que el riesgo aumenta
por el tiempo per se. No puede afirmarse que existe riesgo por tiempo, pero si que
el riesgo puede ser mayor si los condicionantes del proyecto en el tiempo tienen
un riesgo mayor. Van Horne® ejemplifica el caso de una plantacién forestal cuyo
riesgo, mas que aumentar, decreceria en el tiempo. De esto Van Horne concluye
que “la presuncion de un riesgo creciente no seria apropiada para este caso, y el
proyecto de plantacion seria penalizado si utilizdramos el método de tasa de
descuento ajustada por riesgo. Con el método de conversién a condiciones
equivalentes por certeza, la gerencia puede especificar directamente el grado de
riesgo para cada periodo futuro en particular, y luego descontar el flujo de caja
empleando la tasa que representa el valor tiempo del dinero”.

Esta posicion parece ser bastante razonable, puesto que permite ajustar el riesgo
a cada periodo y no al proyecto en su conjunto, como seria al emplear la tasa de
descuento. De esta forma, es posible considerar que el riesgo puede variar en el
tiempo en funcion de que los factores condicionantes del proyecto en el tiempo
tengan un riesgo con caracter variable.

Un procedimiento distinto sugiere John Canada® para tratar la equivalencia por
certeza, o método de expectativa y variaciones, como €l lo denomina, consistente
en determinar la variacién de la expectativa, relacionando el resultado previsto
con la variacién de ese resultado mediante la expresidn:

: V=u-oao
1175

donde V es.la variacién de la expectativa, 4 es la media o resultado monetario
esperado, ¢ (la desviacidn estandar de ese resultado y o el coeficiente del temor al
riesgo.

La utilidad de este procedimiento se manifiesta en el proceso de comparacion
entre alternativas de inversion. Por ejemplo, si una alternativa A de inversion se

8 VAN HORNE, Jumes. Administracion financiera. Buenos Aires: Ediciones Contabilidad Moderna,
1976, p.169.
? CANADA, Op. cit, p.283.
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asocia a un valor actual esperado de $20.000 y su o es 0.6 cuando la desviacion
estdandar es de $4.000, se obtiene una variacién de la expectativa de $11.000,
reemplazando con estos valores en la expresién anterior. Esto es:

V = 20.000 - 0,6 (15.000)

Si esta alternativa se comparase con otro cuyo valor actual esperado fuese de
$610 $16.000 y su o de 0.8 cuando la desviacion estandar es de $4.000, se obtendria
una variacién de la expectativa de $11.800, resultante de:

V =16.000 — 0,8 (4.000)

De acuerdo con esto, la segunda alternativa es superior a la primera.

@ Uso del drbol de decisién

El arbol de decision es una técnica grafica que permite representar y analizar una
serie de decisiones futuras de cardcter secuencial a través del tiempo.

Cada decisién se representa graficamente por un cuadrado con un nimero
dispuesto en una bifurcacién del arbol de decisién. Cada rama que se origina en
este punto representa una alternativa de accion. Ademds de los puntos de decision,
en este arbol se expresan, mediante circulos, los sucesos aleatorios que influyen
en los resultados. A cada rama que parte de estos sucesos se le asigna una
probabilidad de ocurrencia. De esta forma, el 4rbol representa todas las
combinaciones posibles de decisiones y sucesos, permitiendo estimar un valor
esperado del resultado final, como un valor actual neto, utilidad u otro.

Supéngase, a manera de ejemplo, que se estudia el lanzamiento de un nuevo
producto. Las posibilidades en estudio son introducirlo a nivel nacional o regional.
Si se decide lanzar el producto regionalmente, es posible luego hacerlo a nivel
nacional si‘el resultado regional asf lo recomendara.

En el grafico 17.2 se representa un diagrama de un drbol de decisién para este
caso, en el cual cada ramificacion conduce a un cierto valor actual neto diferente.

Para tomar la decisidon 6ptima, se analizan los sucesos de las alternativas de
decisién mds cercanas al final del arbol, calculando el valor esperado de sus valores
actuales netos y optando por aquella que proporcione el mayor valor esperado del
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VAN. Por ejemplo, la tltima decision de nuestro caso es la [2], que presenta dos
sucesos de alternativa. El valor esperado del suceso (C) se calcula aplicando la
ecuacién 17.2, de la siguiente forma:

0,60 x 4.000 = 2.400
0,10x1.000 = 100
0,30 X (2.000) = (600)

VE (VAN) = 1.900

que representa el valor esperado del VAN en el caso de ampliar la introduccién a
nivel nacional.

En el caso de continuar en nivel regional se obtiene, por el mismo procedimiento,
el siguiente resultado:

0,60 x 2.000 = 1.200
0,10x 1.500 = 150
0,30 x 1.000 = 300
VE (VAN) = 1.650

Por lo tanto, la decisién serd ampliar a nivel nacional, porque retorna un VAN
esperado mayor.

La siguiente decision se refiere a la introduccion inicial. Si es a nivel regional,
existe un 70% de posibilidades de que la demanda sea alta. Si asf fuese, el VAN
esperado serfa de 1.900, que corresponderia al resultado de la decisién que se
tomarfa de encontrarse en ese punto de decisién. Aplicando el procedimiento
anterior, se obtiene:

0,70x 1.900 = 1.330
0,10x2.000 = 200
020X 1.000 = 200

. VE (VAN) 1.730
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Para la alternativa de introduccién nacional se tendria:

0,50x5.000 = 2.500
0,20 x 100 20
0,30 x (3.000)= (900)
VE (VAN) = 1.620

|

il

En consecuencia, se optaria por una introduccién inicial en el nivel regional,
que luego se ampliaria a nivel nacional. Esta combinacién de decisiones es la que
maximiza el valor esperado de los resultados.

Este método, asi tratado, no incluye el efecto total del riesgo, puesto que no
considera la posible dispersién de los resultados ni las probabilidades de las
desviaciones. En el ejemplo anterior, la decision se hacia sobre la base de un valor
actual neto promedio. Sin embargo, es ficil apreciar que, dependiendo de su grado
de aversion al riesgo, algunos inversionistas podrian optar por continuar
regionalmente.

Una forma de obviar este problema es mediante los drboles de decision
probabilisticos que, ademads de las caracteristicas sefialadas, permiten que todas
las cantidades, variables y sucesos aleatorios puedan representarse por
distribuciones continuas de probabilidad. De igual forma, la informacién acerca
del resultado de cualquier combinacion de decisiones puede ser expresada
probabilisticamente, lo que pemmite su comparacion, considerando sus respectivas
distribuciones de probabilidad.

El modelo de Monte Carlo, llamado también método de ensayos estadisticos, es
una técnica de simulacién de situaciones inciertas que permite definir valores
esperados para variables no controlables, mediante la seleccién aleatoria de valores,
donde la probabilidad de elegir entre todos los resultados posibles esta en estricta
relacién con sus respectivas distribuciones de probabilidades.

Si las variables inciertas relevantes en un proyecto fuesen, por ejemplo, la
demanda y la participacién de mercado, deberd aplicarse en ambas la simulacion
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para estimar su comportamiento en el futuro. Supéngase que estudios realizados
sefialan que la demanda global esperada del mercado tiene la siguiente distribucion

de probabilidades:
250.000 0,25
300.000 0,35
350.000 0,15
400.000 0,10
450,000 0,05

Al mismo tiempo, supongase que la participacion en el mercado para el proyecto
sea también una variable incierta, para la cual se estima la siguiente distribucién

de probabilidades:
0,08 0,26
0,09 0,22
0,10 0,16
0,11 R 0,13
0,12 0,10
0,13 0,07
0,14 0,05
0,15 0,01

Supdngase, ademds, que la demanda global del mercado estd correlacionada
con la tasa de crecimiento de la poblacion, que se estima en un 2% anual a futuro.
El precioy los costos asociados al proyecto se suponen conocidos 0 menos incierto
su resultado futuro.

~ El primer paso en la solucién consiste en expresar matemdticamente el problema.
En este caso, la demanda por aiio que podria enfrentar el proyecto se puede expresar
como:

D =D *p

14 g

17.16
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donde Dp corresponde a la demanda del proyecto, Dg ala demanda global y p al
porcentaje de participacion del proyecto en el mercado.

La tasa de crecimiento de la demanda se incorporard al final como un factor de
incremento sobre la demanda del proyecto.-Una forma alternativa es incorporarlo
en la férmula anterior, lo que permite obtener el mismo resultado, pero con célculos
mas complejos.

Elsiguiente paso del método Monte Carlo es la especificacion de la distribucion
de probabilidades de cada variable. En el ejemplo, las variables que deben
especificar su distribucion de probabilidades son la demanda global del mercado
y la participacion del proyecto. En ambos casos se deberd, posteriormente, calcular
la distribucién de probabilidad acumulada y la asignacidn de rangos de nimeros
entre 0y 99 (o sea, 100 nimeros). A continuacién se muestran estos cdlculos para
las dos variables en estudio.

DEMANDA DISTRIBUCION PROBABILIDAD  ASIGNACION Net
GLOBAL DE PROBABILIDADES ACUMULADA  REPRESEMTATIVOS

200.000 0,10 0,10 00 - 09
250.000 0,25 0,35 10-34
300.000 0,35 0,70 35-69
350.000 0,15 0,85 70 - 84
400.000 6,10 0,95 85-94
450.000 0,05 1,00 95-99

PARTICIPACION DISTRIBUCION PROBABILIDAD ASIGNACION Nes
DE MERCADO  DE PROBABILDADES  ACUMULADA REPRESENTATIVOS

0,08 0,26 0,26 00 - 25
009 0,22 0,48 26- 47
0,10 0,16 0,64 48- 63
0,11 0,13 0,77 64-76
0,12 0,10 0,87 77 - 86
0,13 0,07 0,94 87 - 93
0,14 0,05 0,99 94 - 98

0,15 0,01 1,00 99
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La asignacion de nimeros representativos se efecttia en proporcion a la probabilidad
acumulada. Asi, por ejemplo, si el 10% se encuentra en el rango de hasta 200.000,
deben asignarse 10 nimeros representativos (0 al 9). Como hasta 250.000 hay un 35%
de probabilidades, se asignan 35 niimeros representativos (0 al 34).

La etapa siguiente del modelo requiere tomar al azar nimeros aleatorios. Para
ello, se puede usar una tabla de niimeros aleatorios como la del cuadro 17.1. Cada
niimero seleccionado debe ubicarse en la columna “Asignacién de niimeros
representativos”. Una vez localizado, se da el valor correspondiente de demanda
global, el cual se ajusta por el porcentaje de participacion en el mercado obtenido
de igual forma. Por ejemplo, si se usa la tabla de nimeros aleatorios de arriba
hacia abajo, se encuentra que el primer niimero es 23, el cual se ubica en el rango
10-34 de la asignacion de nimeros representativos del cuadro de demanda global,
lo que hace seleccionar el primer valor de 250.000. El segundo nimero aleatorio
es 05, el cual se ubica en el rango 0-25 de la asignacion de nimeros representativos
(cuadro 17.2) de la participacion del proyecto en el mercado, lo que hace seleccionar
el valor de 0,08.

Tabla de nimeros aleatorios

2315 7548 5001 8372 5993 7624 9708 B695 2303 67 44
0554 5550 4310 5374 3508 9061 1837 4410 9622 1343
1487 1603 5032 4043 6223 5005 1003 2211 5438 0834
3897 6749 5194 0117 5853 7880 5901 9432 4287 1695
9731 2617 1899 7553 0870 9425 1258 4154 8821 0513

1174 2693 8144 3393 0872 3279 7331 1822 6470 6850
4336 1288 5911™ 0164 5623 9300 9004 9943 6407 4036
9380 6204 7838 2680 4491 5575 1189 3258 4755 2571
4954 0131 8108 4298 4187 6953 8296 6177 7380 9527
3676 8726 3337 9482 1569 4195 9686 7045 2748 3880

0709 2523 9224 6271 2607 0655 8453 4467 3384 5320
4331 0001 8144 8638 0307 5255 5161 4889 7429 4647
6157 0063 6006 1736 3775 6314 8951 2335 0174 6993
‘3135 2837 9910 7791 8941 3157 9764 4862 5848 6919
5704 8865 2627 7959 3682 9052 9565 4635 0653 2254

0924 3442 0068 7210 7137 3072 9757 5609 2982 7650
9795 5350 1840 8948 8329 5223 0825 2122 5326 1587
9373 2595 7043 7819 B8B5 5667 1688 2695 9964 4569
7262 1112 2500 9226 8264 3566 6594 3471 6875 1867
6102 0744 1845 3712 0794 9591 7378 6699 5361 9378

9783 9854 7433 0559 1718 4547 3541 4422 0342 3000
8916 0971 9222 2329 0637 3505 5454 8988 4381 6361
2596 6882 2062 B717 9265 0282 3528 6284 9195 4883
8144 3317 1905 0495 4806 7469 0075 6765 0171 6545
1132 2549 3142 3623 4386 0862 4976 6742 2452 3245

e Cuadro 17.1
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De acuerdo con esto, la demanda esperada para el proyecto en el primer afio
corresponde a:

Dp=250.000 x 0,08 = 20.000

El mismo procedimiento se repite un ntiimero sufiente de veces como para que
la probabilidad de elegir entre todos los resultados posibles guarde estrecha relacién
con sus distribuciones de probabilidades. En el ejemplo, se toman 100 pruebas
para cada variable, obteniéndose los resultados que se indican.

(continda)

¢ Cuadro 17.2
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e Continuacion Cuadro 17.2

{continba)




Basados en los resultados de las 100 pruebas aleatorias para cada variable, debe
elaborarse una distribucion de probabilidades para la demanda del proyecto. El
analisis de la distribucion de probabilidades acumuladas permite determinar la
probabilidad de que la demanda del proyecto se encuentre bajo un determinado
valor. En el siguiente cuadro se aprecia, por ejemplo, que la probabilidad de que la
demanda del proyecto sea menor o igual que 39.999 unidades es de un 86%.
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Por otra parte, el valor esperado de la demanda del proyecto para el primer afio
es de 31.150 unidades. Luego, si la tasa de crecimiento estimada fuese de un 2%
anual, podria esperarse una demanda para el proyecto de:
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' Resumen
En el capitulo anterior se analizaron los que sea confiable. Dos son los enfoques
conceptos y los principales criterios de que se pueden identificar en este método,
andlisis de una inversion de capital segtin cual sea la corvelacion que exista
cuando los flujos de caja del proyecto se entre los flujos de caja en el tempo.
conocian con certeza. En este capitulo ese Cuando no existe correlacidn, o sea,
supuesto se abandona, incorporando el cuando son independientes entre st, el
factor riesgo a la decisidn. Por riesgo se riesgo es sustancialmente menor que
define la variabilidad de los flujos de caja  cuando los flujos estdn correlacionados en
reales respecto a los estimados. Su Jforma perfecta. Es decir, cuando un flujo
medicion se realiza obteniendo la se desvia, todos los siguientes varian
desviacion estdndar de la distribucion de exactamente de la misma manera. Entre
probabilidades de los posibles flujos de ambas posiciones de dependencia o
caja. Se presentd el coeficiente de independencia existen puntos intermedios
variacion como una unidad de medida cuyos riesgos son también intermedios
relativa del riesgo. entre las desviaciones estdndares de
aquéllas.
Para la evaluacion de proyectos riesgosos
pueden utilizarse diversos enfoques. Un Orro criterio de andlisis que se definid fue
método es el de ajustar la tasa de el drbol de decisiones, el cual, combinando
descuento conforme a una tasa adicional las probabilidades de ocurrencia de los
correspondiente a una prima por_rz'esgo. resultados parciales y finales estimados,
Este método supone un riesgo por el calenla el valor esperado del resultado de
tiempo en s, en vez de considerarlo en las distintas alternativas posibles.

Jfuncidn de circunstancias condicionantes
del proyecto en el tiempo. Otro mérodo
consiste en castigar los flujos de caja segiin
un indice que represente un factor de
ajuste por riesgo. Este método,
denominado equivalencia a certidumbre,
elimina la deficiencia del anterior,
aungue ninguno de los dos supone todas
las limitaciones.

Los métodos probabilisticos parecen ser
conceptualmente los mds adecuados,
aungue subsiste en ellos el problema de

calcular una probabilidad de ocurrencia
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_ Preguntas y problemas

1. ;Por qué la desviacion estdndar del 7. “El andlisis de riesgo en los proyectos
Slujo de caja de una inversion podria tiene la propiedad de reducir la
no ser una unidad de medida incertidumbre de sus resultados’.
adecuada del riesgo del proyecto? Comente
2. ;Cémo podria llegarse a igual 8. ;En qué casos se recomienda el uso del
resultado ajustando la tasa de drbol de decisiones?
descuento o los flujos de caja de un
proyecto por el efecto riesgo? 9. Al estimar una propuesta de inversion
se consideraron los siguientes flujos de
3. ;Qué validez le asigna usted al criterio caja anuales, dependiendo de la
subjetivo en el tratamiento del riesgo? situacion econdmica esperada del pats:

stimar probavilidades de ocurrencia
Est. babilidades d

para un flujo de caja, ;no seria en
parte una aplicacidn del criterio
subjetivo?

4. La desviacion estdndar es iitil para

calcular el riesgo sélo si se la emplea  PROBABILIDAD - “FLUIGH

en el cdlculo de la variable Alta recesién 0,10 70.000
estandarizada para determinar un Moderada recesién 0,25 100.000
drea bajo una distribucion normal. Crecimiento normall 0,30 150.000
Comente. Moderado
sobrecrecimiento 0,25 200.000
Alto crecimiento 0,10 230.000

5. ;Como afectaria a la decision de
aceptacidn o rechazo de una inversion
el grado de correlacion existente entre

los flujos de caja del proyecto?

Determine:

a) El valor esperaclo de la
distribucion.

b) La desviacion estdndar.

¢) El coeficiente de variacidn.

;Quié significa cada uno de estos
conceptos? ;Como se utilizan en la

6. El riesgo se refiere a la situacion en la
cual existe mds de un posible curso de
accidn para una decision y la
probabilidad de cada resultado
especifico no se conoce y no se puede

. medicidn del riesgo?
estimar.
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10. En el estudio de un proyecto que

requiere una inversion de $100.000,
se ha estimado la siguiente
distribucion de probabilidades de los
[flujos de caja:

20.000 0,20 0,20 0,20
45.000 0,30 0,30 0,40
70.000 0,30 0,10 0,10
80.000 0,20 0,30 0,30

La tasa de descuento libre de riesgo
es del 5%. Determine la probabilidad
de que el proyecto tenga un valor
actual neto igual o menor que cero,
suponiendo que la distribucidn fuese
normal y continua.

11. En el estudio de un proyecto de

inversidn se detecta la siguiente
situacién: es posible invertir hoy
$1.000.000 en la instalacidu de una
planta de tamaiio pequeiio, que
permitiria obtener con toda seguridad
un VAN de $170.000 dentro de un
ano.

Sin embargo, si como alternativa se
invierte $1.400.000 en una planta
mayor, podria incursionarse en 0tros
mercados, lo que permitiria obtener,
en G meses, ya sea un VAN de
$320.000, con un 60% de
probabilidades, o un VAN negativo de
$8.000, con un 40% de
probabilidades. Para invertir en esta
alternativa se requeriria de la
obtencidn de un préstamo por los

R s e s

0,20
0,40
0,20
0,20

$400.000 adicionales, por los que
deberia devolverse $420.000 al
Jinalizar el afio.

También se ha previsto que al inicio
del proximo ario podrian invertirse
$880.000 en una ampliacién, si se
dispusiese de ellos, lo que reportaria un
VAN positivo de $180.000, con un
80% de posibilidades, o un VAN
negativo de $60.000, con una
probabilidad del 20%.

12, Para estimar la demanda de un

proyecto con estacionalidad trimestral
se obtuvo, en un estudio de su perfil, la
siguiente informacion para el arno

1987:

1.000.000 0,20
1.100.000 0,30
1.200.000 0,35
1.300.000 0,15



Se espera una participacion en el
mercado que tendria la siguiente

distribucidn:
2% 0,30
3% 0,45
4% 0,25

El proyecto se iniciaria en 1988,
donde se espera un crecimiento del
mercado de un 5%. Los indices de
estacionalidad calculados previamente
corresponden a:

Trimestre 1 0,82
Trimestre 2 1,02
Trimestre 3 0,91
Trimestre 4 0,85
TOTAL 3,60

cCudl es la demanda esperada
trimestralmente para 1988?

Considere la siguiente tabla de
ntimeros aleatorios. Uselgs de

81 44 33, 93 68 72 32 7V
5911 01 “hATSe 23T §3 00
7838 80 2844 BV 857 7S
81 .08 42 P8 41 87 4%. 53
o i Pt IR B A R
92 24 62 71 26 07 06 55
8144 8673803 OF 5k B
60 06 17 36 37 75 63 14
2910, F-RRY AT AN S
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izquierda a derecha a partir de la

primera linea y asignelos

alternadamente al cdlculo de la
demanda y de la participacion en el

mercado.

31
04
89
96
86
53
61
51
64
65
57
25
48
94
78
41
54
28
75
76

18
99
32
61
70
44
48
23
48
46
56
21
26
34
66
44
89
62
67
67

22
43
58
77
45
67
89
35
62
35
09
22
95
71
99
22
88
84
65
42

64
47
73
27
33
74
01

29
83

68
53
03
43
1
01
24

70
07
09
80
48
B4
29
74
48
53
82
26
64
75
61
42
81
95
71
52

68
40
25
95
38
53
46
69
69
22
76
15
45
18
93
30
63
48
65
32

50
36
71
27
80
20
47
93
19
54
50
87
69
67
78
00
61
83
45
45
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13.  En la formulacion de un proyecto se

posibilitarian la produccién en los

evalia la estrategia comercial
publicitaria que promoverd la venta
de los productos que elaborard el
proyecto. La informacién disponible
permite estimar las siguientes ventas,

con sus probabilidades, en cada uno de

los dos planes alternativos
identificados: anuncios en periddicos
versus publicidad en television.

Con la informacién anterior
determine el beneficio esperado y la
desviacién estiandar de cada
alternativa. Sesiale cudl de las dos es
mds riesgosa y cudl debe escogerse.

14.  En el estudio de una alternativa
tecnoldgica para el proyecto se
identifican dos mdquinas que

CASO: LA ESCONDIDA

David Blaise, ingeniero de minas, y su
hermana Blanca, gedloga, se habian
reunido para decidir el destino de 50
millones de pesos que habian logrado
reunir durante varios asios de
esforzado trabajo. Las alternativas
analizadas eran varias. Sin embargo,
sélo dos, excluyentes entre si, ya que
demandarian la totalidad de los
Jfondos ahorrados, aparecian como las
mds atractivas.

La primera alternativa consistia en

comprar la mina “La Escondida” con

mineral de cobre de las especies bornita

y calcocina. Las reservas estimadas
toleraban una explotacion de 20

voltimenes y calidades requeridas.
Ambas tecnologias tienen un valor de
$500.000. La mdquina A tiene una
vida 1itil de cinco arios y podrd generar
beneficios por $170.000 annales. La
mdquina B tiene una vida iitil de sélo
cuatro anos, pero poa’m’ generar ﬂujos
anuales de $200.000. Ninguna
mdquina tendrd valor de desecho al
término de sus respectivas vidas titiles
;Cudl mdquina debe aceptarse si la
tasa de descuento ajustada por riesgo es
del 10%? ;Mantiene su decision si el
Jactor de equivalencia a certidumbre
es 0.75 para la mdquina A y 0.80
para la maquina By la tasa de
descuento libre del riesgo es 8%?

toneladas de mineral diariamente
durante 5 anos.

La segunda alternativa consistia en
ampliar la planta de beneficio de
minerales que poseian y arrendarla a
la familia Liebor, poderosos mineros
de la zona.

Para David, la mejor alternativa
era ampliar la planta de beneficio y
arrenddrsela a los Liebor. Sin
embargo, la opinién de Blanca era
comprar “La Escondida’.

Arrendar la planta es dinero
seguro, ya que nos ofvecen un contrato

de arrendamiento a 5 afios”, reiteraba
David.



“sSequro?, senald sorprendida
Blanca; “;td lamas seguro un contrato
que nos paga el equivalente a una
onza troy de oro por dia? Bien sabes lo
inestable que es el precio internacional
del oro. Hoy dia, a US$400 la onza,
obviamente es bueno, pero analiza los
precios proyectados por los organismos
especializados”. (anexo 1).

“Estoy de acuerdo en que el precio
del oro es muy variable”, replicé
David, “pero lo son muchos mds los
resultados de los diferentes
reconocimientos mineros que se
realizaron en “La Escondida” y que
mostraban que las leyes de cobre fino
variaban entre 1,8% y 4.0%”.
(Anexo 2).

“Estaria de acuerdo contigo si
pudiéramos suscribir un contrato de
venta con la Empresa Nacional de
Mineria que nos asegurase un precio
base para el cobre con reajustabilidad
de acuerdo con la variacién del délar”,
sefiald Blanca.

“En eso estamos de acuevdo. Es mds,
la Empresa Nacional de Mineria
ofrece contratos de compra a futuro de
concentrados de cobre a un precio
equivalente a US$1.6 por kilo de
cobre fino, lo que equivale a $160.

O sea, nuestro concentrado de cobre
con una ley de 50% se podria vender
en $80, dijo David,

“En realidad”, seiialé Blanca,
‘parece que las dos alternativas son
buenas, pero jcudl serd la mejor?
Arrendar la pZanm no tiene otro costo
que la ampliacidn inicial. Sin
embargo, comprar la mina tiene,
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ademds de la inversidn inicial, un
costo de operacidn diaria de $44.160.
Imaginate cudnto habrd que gastar si
operamos la planta durante los 365
dias del ano”, concluyd.

“Ya son las dos de la manana y no
hemos llegado a nada’, sefialé David.
“1e propongo que manana le pidamos
a mi cusiado, que no sabe mucho de
mineria, pero se maneja muy bien con
las finanzas, que analice el problema y
nos proponga una solucion’. '

“Estoy de acuerdo contigo”, dijo
Blanca “Reundmonos en mi casa a las

8 de la noche”.

Anexo 1
Precios proyectados del oro (délares americanos)

420
500
280
320
500
600
300
200
480
300

=IO mMmMOUOw>

Anexo 2

Reconocimientos efectuados y leyes determinadas

2,0
1.8
1,9
2,
23
2,5
40
35
3,0
3,2

~“=IQTMMOUO®>

Nota: ley es el porcentaje de cobre fino contenido en el

mineral en bruto.
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CAPITULO

ANALSIS DE SENSIBILIDAD

La medicion de la rentabilidad analizada en el capitulo 15 s6lo evalda el resultado
de uno de los escenarios proyectados, el cual es elegido por el analista con un
criterio distinto (muchas veces) al que tendria el inversionista, porque la aversion
al riesgo de ambos y la perspectiva desde donde se analizan los problemas es
diferente. En los capitulos precedentes se ha tratado el tema de la evaluacion de
proyectos en condiciones de certidumbre y riesgo. En ambos casos, la evaluacién
se realiza sobre la base de una serie de antecedentes escasa o nada controlables
por parte de la organizacién que pudiera implementar el proyecto. Es necesario,
entonces, que al formular un proyecto se entreguen los maximos antecedentes
para que quien deba tomar la decision de emprenderlo disponga de los elementos
de juicio suficientes para ello.

Con este objetivo, y como una forma de agregar informacién a los resultados
pronosticados del proyecto, se puede desarrollar un andlisis de sensibilidad que
permita medir cudn sensible es la evaluacion realizada a variaciones en uno o mas
pardmetros decisorios.

En este capitulo se presentan distintos modelos de sensibilizacidn que se pueden
aplicar directamente a las mediciones del valor actual neto, tasa interna de retorno
y utilidad. Aunque todos los modelos aqui presentados son de cardcter econémico,
la sensibilizacion es aplicable al anlisis de cualquier variable del proyecto, como
la localizacion, el tamafio o la demanda.

~,

hY
18.1)Consideraciones preliminares

La importancia del andlisis de sensibilidad se manifiesta en el hecho de que los
valores de las variables que se han utilizado para llevar a cabo la evaluacién del
proyecto pueden tener desviaciones con efectos de consideracion en la medicién
de sus resultados.

La evaluacion del proyecto sera sensible a las variaciones de uno o més
pardmetros si, al incluir estas variaciones en el criterio de evaluacién empleado, la
decision inicial cambia. El andlisis de sensibilidad, a través de los diferentes
modelos que se definirdn posteriormente, revela el efecto que tienen las variaciones
sobre la rentabilidad en los prondésticos de las variables relevantes.
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Visualizar qué variables tienen mayor efecto en el resultado frente a distintos
grados de error en su estimacién permite decidir acerca de la necesidad de realizar
estudios mds profundos de esas variables, para mejorar las estimaciones y reducir
el grado de riesgo por error.

La repercusién que un error en una variable tiene sobre el resultado de la
evaluacién varia, segin el momento de la vida econémica del proyecto en que ese
error se cometa. El valor tiempo del dinero explica qué errores en los periodos
finales del flujo de caja para la evaluacién tienen menor influencia que los errores
en los periodos mds cercanos. Sin embargo, son mds frecuentes las equivocaciones
en las estimaciones futuras por lo incierta que resulta la proyeccién de cualquier
variable incontrolable, como los cambios en los niveles de los precios reales del
producto o de sus insumos.

Dependiendo del nimero de variables que se sensibilicen en forma simultdnea,
el andlisis puede clasificarse como unidimensional o multidimensional. En el
analisis unidimensional, la sensibilizacion se aplica a una sola variable, mientras
que en el multidimensional se examinan los efectos sobre los resultados que se
producen por la incorporacién de variables simultdneas en dos o mas variables
relevantes.

Aun cuando la sensibilizacién se aplica sobre las variables econémico-
financieras contenidas en el flujo de caja del proyecto, su dmbito de accién puede
comprender cualquiera de las variables técnicas o de mercado, que son, en
definitiva, las que configuran la proyeccion de los estados financieros. En otras
palabras, la sensibilizacién de factores como la localizacién, el tamafio o la
tecnologia se reduce al andlisis de sus inferencias econdémicas en el flujo de caja’.

" Una aplicacién importante de la sensibilizacion se realiza para comparar opciones de inversién; por
ejemplo, determinando con qué nivel de operacién una alternativa tecnolégica deja de ser la mas
rentable porque, a partir de ese punto, otra exhibe un mayor valor actual neto. Otro caso similar es
cuando la sensibilizacién se aplica para cuantificar sobre qué nimero de horas de trabajo es mas
conveniente la contratacién de un segundo turno que ef pago de sobretiempo.
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El modelo unidimensional de la sensibilizacién del VAN

El andlisis unidimensional de la sensibilizacién del VAN determina hasta dénde
puede modificarse el valor de una variable para que el proyecto siga siendo rentable.

Si en la evaluacion del proyecto se concluyd que en el escenario proyectado
como el mds probable el VAN era positivo, es posible preguntarse hasta donde
puede bajarse el precio o caer la cantidad demandada o subir un costo, entre otras
posibles variaciones, para que ese VAN positivo se haga cero. Se define el VAN
de equilibrio como cero por cuanto es el nivel minimo de aprobacién de un proyecto.
De aqui que al hacer el VAN igual a cero se busca determinar el punto de quiebre
o variabilidad médxima de una variable que resistirfa el proyecto.

Como su nombre lo indica, y aqui radica la principal limitacién del modelo,
s6lo se puede sensibilizar una variable por vez.

El principio fundamental de este modelo define a cada elemento del flujo de
caja como el de mas probable ocurrencia. Luego, la sensibilizacion de una variable
siempre se hard sobre la evaluacién preliminar?,

Como se planted en el capitulo 15, el VAN es la diferencia entre los flujos de
ingresos y egresos actualizados del proyecto. Por tanto, para que el VAN sea igual
a cero, debe cumplirse que:

S Y -~ E
0= l — 1
= (1+4)

=1 (1+l)l B 4

18.1

donde

Ip = Inversién inicial

Y; = Ingresos del periodo t
E; = Egresos del periodo t
i =Tasa de descuento

t = Periodo

2 Nétese que si se sensibiliza una variable cualquiera y se determina su méxima variacién para que el
proyecto siga siendo rentable, y se incluye este valor en el flujo para sensibilizar ofra variable, esta Oltima
necesariamente se mantendrd inalterable, puesto que aquélla ya ha llevado el VAN a su limite cero.
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Esta férmula debera desagregarse en funcién de las variables que se van a
sensibilizar. Supdngase, por ejemplo, que se desea determinar las madximas
variaciones posibles en los precios de la materia prima y en el volumen de
produccién y ventas.

Al descomponer la ecuacion 18.1, de manera que contenga expresamente los

dos elementos que se desea sensibilizar, se llega a la siguiente expresién que resume
los diferentes componentes de un flujo de caja:

"

[~ pg Vig  ovgqg  x 3 Dep VL B
O‘(§<1+f>'+<1+f>f S i "'J“ X

= (1+0)  (1+1)

& Dep VL I I, VD

'_Io_

e +
(1 + l)j cT (1 + l-)m (1 + l)m

18.2

Dado que la ecuacién se desagregd en funcién de poder sensibilizar el precio o
la cantidad producida y vendida; supéngase un flujo de caja donde el precio (p) es
de $100 la unidad, la produccién y ventas (g) de 10.000 unidades anuales, el costo
variable (¢v) unitario es de $30, el costo fijo (Cf) anual es $150.000 y la depreciacion
(Dep) durante los diez afios de evaluacién, es de $100.000. Se supondrd que al
término del séptimo afio (j=7) se deberd reemplazar un activo cuyo precio de
venta (Veq) alcanzard a $250.000, su valor libro (VL) serd de $150.000 y la inversién
en su reposicién (/j) alcanzard a $500.000. Para llevar a cabo el proyecto, deberdn
hacerse inversiones por $1.200.000 en capital fijo (/) y $300.000 en capital de
trabajo (CT). El valor de desecho del proyecto (VD) se estimard en $400.000. La
tasa de impuesto (k) a las utilidades es de un 10% y la de costo de capital (7) de 20%.
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® Cuadro 18.1

Se agregd, al final del flujo, una columna adicional que muestra el resultado de
la actualizacién de cada cuenta del flujo. Al reemplazar la ecuacién 18.2 con los
valores obtenidos, exceptuando los ingresos por contener la variable precio por
sensibilizar, se obtiene:

10
0= (2 (IPT‘I) +69.770 — 1.257.742 — 628.871 — 419.247 — 41.862] (0,9)
=1 l

+419.247 + 41.862 — 1.200.000 — 139.541 — 251.548 + 64.602

N

18.2a
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Dado que el modelo asume como constante la variable por sensibilizar,

10 D.q
t=1 (1 + l)’
puede expresarse como
— 10.000
p - =41.925p
2 Ty PRy

Reemplazando con esto la ecuacién 18.2a después de agrupar términos, se
obtiene lo siguiente:

0=(41.925p—2.277.952) (0,9)—1.065.378

de donde resulta que

0=37.733p-2.050.157-1.065.378

Por tanto, el precio que hace que se cumpla la igualdad es, despejando la variable
p, igual a $82,57. Esto indica que el precio puede caer hasta en un 17,43% para
que, al vender 10.000 unidades, se alcance un VAN igual a cero.

Para calcular la cantidad producida y vendida que hace al VAN igual a cero,
deberd procederse de igual manera, observandose que la variable g se encuentra
tanto en la cuenta de ingresos como en la de costos variables.

El mismo procedimiento se sigue para sensibilizar cualquier otra variable. El
resultado siempre indicard el punto o valor limite que puede tener el factor
sensibilizado para que el VAN sea cero. La unica limitacién del modelo es que el
indice t deja de ser relevante en la variable analizada, puesto que adoptard siempre

~~~~~~ . un valor constante®.

3 Resulta obvio que la sensibilizacion con este modelo aplicada sobre la TIR es innecesaria, puesto que al
buscarse la TIR que iguale a la tasa de descuento se llegard a idénticos valores que al hacer el VAN
igual a cero. Por definicion, el VAN es cero cuando la TIR es igual a la tasa de descuento. De aqui que
pueda afirmarse que el célculo de la TIR es un andlisis de sensibilidad de la tasa de costo de capital.
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En una planilla electrénica como Excel, por ejemplo, se pueden obtener
fdcilmente los valores limites de las variables por sensibilizar. Por ejemplo, en el
ment Herramientas se selecciona Buscar objetivo. En la pantalla desplegada se
anota en Definir la celda aquella donde estd calculado el VAN; en Con el valor se
anota 0, que es el VAN buscado, y en Para cambiar la celda, se anota la celda
donde se encuentra la referencia que se debe sensibilizar. Por ejemplo, si el precio
de venta estd en la celda B2 y todos los ingresos anuales estdn expresados como
funcién de ella, esta celda es la que debe anotarse.

Fl modelo multidimensional de la sensibilizacién del VAN

La operatividad de los modelos de sensibilizacién radica en la mayor o menor
complejidad de sus procedimientos. El analisis multidimensional, a diferencia del
unidimensional, ademds de incorporar el efecto combinado de dos o més variables,
busca determinar de qué manera varia el VAN frente a cambios en los valores de
esas variables como una forma de definir el efecto en los resultados de la evaluacién
de errores en las estimaciones.

Elerror en la estimacion se puede medir por la diferencia entre el valor estimado
en la evaluacién y otros que pudiera adoptar la variable eventualmente.

El modelo que se presenta a continuacién considera flujos de caja constantes
para simplificar la exposicién. Obviamente, con flujos diferenciados no varia la
esencia del modelo. Ademds, se trabajard con valores actuales y no con valores
actuales netos, vale decif, excluyendo la inversion inicial, porque €sta pasa a ser
irrelevante en la comparacion al ser similar para ambas estimaciones, salvo que
sea la variable por sensibilizar.

Cuando el flujo es constante, la férmula de actualizacién puede expresarse como
la suma de una serie a través de la siguiente ecuacién:

I—(1+i)"

i

VA=F

18.3

donde:
VA = Valor actual
F

i = Tasa de descuento

Flujo de caja dado como serie uniforme

n = Periodos de evaluacién



386

Preparacién y evaluacion de proyectos

Para determinar el efecto potencial de los errores en los datos de entrada del
modelo del valor actual, se supondrd que la tasa de descuento permanecera
constante. En consecuencia, sélo se trabajard con errores en la estimacién de la
vida dtil, del flujo de caja o de ambos.

Si a los valores estimados F'y n se les asignan respectivamente los valores R y
m para su sensibilizacion, donde R y m representan los distintos valores con que se
sensibilizara el valor actual del proyecto, el error en la estimacién se calculara
mediante la siguiente expresion:

1—(1+i)_"’_F1—(1+i)_”

l l

AVA=R

18.4

Al expresar esta diferencia como porcentaje de la estimacién original, se tiene:

AVA _R[1-(l+))™"] |
VA F|1-(1+0)"

18.5

La aplicacion de esta férmula a diversos valores de R y m permite la elaboracién
de un cuadro de resultados diferentes.

El andlisis multidimensional as{ planteado puede adaptarse al unidimensional
haciendo cero todas las variaciones, con excepcidn de las correspondientes a las
variables por sensibilizar. Por ejemplo, para determinar el monto en que el proyecto
que estd siendo estudiado deja de ser rentable, sélo se sensibiliza la variable n, de
manera que se establezca el porcentaje maximo de variacién del valor actual para
que la inversion siga siendo justificada.

El proyecto serd rentable si la diferencia entre el valor actual de las estimaciones
es mayor o igual a la inversién inicial. En consecuencia, el valor actual sélo podra
descender hasta el monto de la inversién. Si esta diferencia se expresa como
porcentaje de las estimaciones originales, el limite mdximo estaria dado por la
siguiente ecuacion:

mva="2"h

18.6

donde M VA representa el monto minimo que puede tener el valor actual para que
el VAN del proyecto sea cero.
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Por ejemplo, si se supone un valor actual estimado en 1.500 y una inversién
inicial de 750, se tiene:

MVA = 1.500 -750
1.500

Es decir, el valor actual s6lo puede disminuir hasta un 50%.

Por tanto, para sensibilizar la variable n y determinar cudndo deja el proyecto
de ser rentable, se aplica la ecuacién 18.5 de la siguiente forma, suponiendo una
tasa de descuento del 15%.

AVA _ F[1-(1,15)"
VA F|1-(1,15)"

-1

AVA
Puesto que “ya €S igual a 0,50,% se anula y n es conocido, el problema se

reduce a determinar m.

Notese que si se aplica el andlisis multidimensional con R, por ejemplo, habria
dos incégnitas. Luego, el procedimiento mas correcto seria la elaboracién de una
tabla de errores combinados que indicard cémo varia el valor actual cuando el
flujo de caja y la vida qtil del proyecto se calculan en forma errénea.

Los errores combinados, cuando son en direccién opuesta, tenderdn a
compensarse en el valor actual, dependiendo de los cambios relativos de las
variables en el valor asignado y el estimado.

Si como anteriormente se supuso, se asigna una tasa de descuento del 15% al
proyecto, se tiene:

AVA  F[1-(1,15)"

-1
VA F|1-(1,15)"

Al combinar distintos valores de R y m frente a valores de F'y n dados, puede
elaborarse una tabla de resultados que muestre la variacion porcentual del valor
actual para las distintas combinaciones de las variables sensibilizadas. El error en
los flujos se presenta normalmente expresado en términos de una proporcion entre
el valor asignado y el estimado.
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El cuadro 18.2 consiste en una tabla en donde aparecen los resultados para
varias combinaciones de errores entre los flujos y la vida util del proyecto. Se ha
supuesto un n de 8 periodos y una tasa de descuento del 15%.

R/F
M-n 0,80 0,90 1,10 1,20
-3 -402 -328 -178 -104
-2 =52 5 =168 20 113

1 -14,9 -4,3 170 27,6
2 -10,5 0,7 23,0 34,2
s -6,7 50 28,3 40,0

e Cuadro 18.2

Los resultados de esta tabla son los que se deben comparar con los obtenidos en
la aplicacién de la ecuacién 18.6. Volviendo al ejemplo en el cual la variacion
méxima del valor actual era del 50% para que el proyecto continuara siendo
rentable, se aprecia en este cuadro que, aun subestimando en tres periodos la vida
util y en 20% el flujo de caja esperado, no se llega a ese extremo.

Del andlisis de la tabla anterior se deduce que el efecto de errores en la vida util
del proyecto no es simétrico ni proporcional. Las sobreestimaciones en la vida ttil
tiene un mayor efecto sobre el valor actual que las subestimaciones en la misma
diferencia. En términos de incremento, el efecto es menos que proporcional ante
aumentos en las subestimaciones y mds que proporcional en las sobreestimaciones.

Cuando el signo es opuesto en los errores de las estimaciones, el efecto sobre el
valor actual dependerd de los errores relativos de cada variable y de la tasa de
descuento utilizada.

El modelo de sensibilidad de la TIR

En los capitulos anteriores se definié la TIR como aquella tasa de descuento que
hace igual a cero el VAN del flujo de caja del proyecto.

Si se supone que los flujos de caja son constantes y se considera el VAN igual a
cero, se puede plantear la siguiente ecuacion:

18.7

donde r es la tasa de retorno esperada.
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Para medir los efectos de los errores en las estimaciones se recurre al mismo
procedimiento indicado para el andlisis multidimensional del VAN. Es decir,
planteando la siguiente ecuacién con valores asignados:

~J, +; ) =0

18.8

donde:
Jo = Inversion inicial asignada

i =tasa interna de retorno de los valores asignados

El efecto de los errores en los datos de entrada sobre las tasas de rendimiento
puede analizarse dividiendo las ecuaciones 18.7 y 18.8 por su inversién inicial:

10 =1 (1+I’)

18.7a

n 1
—1+ —Iiz—l - 0
Jo i (1+1i)
18.8a

El modelo de sensibilizacion de la TIR define los errores en términos porcentuales
de la siguiente forma:

£
1
18.9

donde EF representa el error porcentual en el coeficiente del flujo de caja,



390

Preparacién y evaluacién de proyectos

18.10

siendo EN el error porcentual en la duracién del proyecto, y

ER=""1
r

18.11

donde ER es el error porcentual en la tasa interna de retorno.

Al incorporar los errores en la ecuacién 18.9, se tiene:

n{}+NE)
. F(1+ EF) Y 1 9
1, = [l+r(1+ER)]
18.12

La sensibilizacién de la TIR se efectda calculando los errores EF y EN para
distintos valores de las variables, procediendo a determinar el valor de ER que
haga la ecuaci6n igual a cero. =

Si se analiza el efecto de una sola variable dejando las demés constantes, se
puede apreciar que los errores en la estimacién del flujo de caja se encuentran
linealmente relacionados con errores en las tasas de rendimiento. En cambio, no
sucede asi entre los errores en la vida util y las tasas de rentabilidad.

Si se supone un proyecto con una vida util estimada en diez afios, con flujos
anuales constantes de $1.000 y una inversion inicial de $5.000, mediante la ecuacién
18.9 se tiene que:

1.000 & 1
~1+
5.000 2 (1+7r)

t=1

De aqui se obtiene que el rendimiento esperado corresponde a una tasa del
15,09%. Si se asigna un flujo de caja igual al estimado, resulta una relacién
F/1, =0,20 y si a la vida util estimada de diez afios se asigna una duracion de siete
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afios, se obtiene una sobrestimacién de un 30% (EN = 0,30). Al aplicar estos datos
al modelo de sensibilizacién, se tiene que:

1.000 10(140,30) 1

-1+ —(1+0,10 =0
5,000 ) ;; [1+0,1509(1+ ER)]'

El resultado de la aplicacién del modelo indica una disminucién en la tasa de
rendimiento del 39% (ER = 0,39). Pero, si la situacion fuera opuesta y se produjese
una subestimacion de la vida dtil en tres afos (m = 13 y EN = 0,30), resultaria un
aumento en la tasa de rendimiento de un 16% (ER = 0,16).

El modelo aqui propuesto también puede aplicarse para investigar el efecto de
errores combinados, es decir, cuando se producen cambios en mds de una variable
simultdneamente.

En el mismo ejemplo anterior, pero considerando que el flujo anual de caja es
subestimado en 10% (EF = 0,10) y la vida qtil es subestimada en 30%
(EN = 0,30), se tiene que:

10(1+0,30)
-4+LQE0+OJ® > ! ==0
500 < [1+0,1509(1+ ER)]

En este caso, ER tiene el valor de 0,32, lo que indica que la tasa interna de
retorno del proyecto se ha subestimado en un 32%.

El andlisis combinado de los errores en las variables permite la elaboracién de

una tabla comparativa de sus efectos en la T/R, como la que se indica en el cuadro
18.3

EF

EN 050 030 010 00 010 030 0,50
05 228 -1,71 -122 098 -078 -0,37 0,00
03 -1,54 -1,00 -059 -039 0,19 -0,17 0,52
01 -113 0,67 -027 009 008 042 074
00 -098 056 -0,17 000 017 050 081
01 -0,89 -047 -0,10 007 023 055 0,85
03 -073 032 000 0,16 032 062 09
05 -063 -026 006 022 037 066 094

® Cuadro 18.3
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Del andlisis anterior es posible concluir que la tasa de rendimiento es
generalmente mas sensible a los errores en el flujo de caja, excepto cuando el
proyecto es de corta duracién (10 periodos o menos).

Aunque los flujos de caja positivos y negativos de igual valor absoluto inducen
a errores positivos y negativos proporcionales en la tasa de rendimiento, no sucede
lo mismo con errores en la duracidn, pues la tasa de rendimiento es mas sensible a
los errores negativos de duracién que a los positivos,

Al mantener constante la magnitud de los errores de entrada al modelo, a medida
que aumenta la tasa esperada de rendimiento, decrece la magnitud de los errores
porcentuales inducidos en la tasa de rendimiento. De esta manera, los proyectos que
ofrecen tasas de rendimiento esperadas relativamente grandes son menos sensibles
a los errores del flujo de caja y de la duracién que los proyectos con tasas esperadas
relativamente pequeiias. Esto supone que la incertidumbre que rodea a los pardmetros
de presupuesto de capital en el caso de proyectos marginales puede ser mayor que
en el caso de los proyectos que posean tasas de rentabilidad esperada mayor.

@ Usos y abusos de la sensibilidad

Aunque pueden parecer obvios los usos del andlisis de sensibilidad después de
revisar las principales técnicas de su aplicacion, es necesario insistir sobre
determinados aspectos que no han sido explicados alin. Basicamente, la
sensibilizacién se realiza para evidenciar la marginalidad de un proyecto, para
indicar su grado de riesgo o pafa incorporar valores no cuantificados.

Determinar la marginalidad de un proyecto es relevante, puesto que el monto
del VAN calculado no representa una medida suficiente para calcular la
proporcionalidad de los beneficios y costos del proyecto. El andlisis de sensibilidad
muestra cudn cerca del margen se encuentra el resultado del proyecto al permitir
conocer si un cambio porcentual muy pequefio en la cantidad o precio de un insumo
o del producto hace negativo el VAN calculado. Si asi fuese, el proyecto seria
claramente marginal.

Tedricamente; no es importante conocer la marginalidad de un proyecto si no
existe incertidumbre. Sin embargo, al ser el flujo de caja, sobre el que se basa la
evaluacion, el resultado de innumerables estimaciones acerca del futuro, siempre
serd necesaria su sensibilizacion.

De aqui se desprende cémo se puede emplear este analisis para ilustrar lo riesgoso
que puede ser un proyecto. Si se determina que el valor asignado a una variable es
muy incierto, se precisa la sensibilizacion del proyecto a los valores probables de
esa variable. Si el resultado es muy sensible a esos cambios, el proyecto es riesgoso.
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El andlisis de sensibilidad, en estos términos, es Util para decidirse a profundizar
el estudio de una variable en particular o, a la inversa, para no profundizar mas su
estudio si, por ejemplo, se determina que el resultado del proyecto es insensible a
determinada variable. En este caso, no se justifica ser perfeccionista para calcular
exactamente un valor que se sabe es irrelevante. En general, mientras mayor sea
un valor y mas cercano esté el periodo cero en el tiempo, mas sensible es el resultado
a toda variacién porcentual en la estimacién.

Aun incorporando variables cualitativas en la evaluacion, es preciso que éstas
sean de alguna forma expresadas cuantitativamente. Esto mismo hace que el valor
asignado tenga un caracter incierto, por lo que se requiere su sensibilizacion.

Si bien el andlisis de sensibilidad facilita el estudio de los resultados de un
proyecto, su abuso puede conllevar serias deficiencias en la evaluacion. Hay un
abuso del andlisis de sensibilidad cuando el evaluador lo usa como excusa para no
intentar cuantificar cosas que podrian haberse calculado. Lo mismo sucede cuando
el informe presenta solamente un conjunto complicado de interrelaciones entre
valores cambiantes, omitiendo proporcionar una orientacién. Es preciso que el
evaluador asuma un papel de consejero frente al inversionista, sirviéndose del
andlisis de sensibilidad como de un complemento para su objetivo de
recomendacién de la aceptacién o rechazo del proyecto.
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Resumen

En este capitulo se presentaron los diversos
mecanismos con los cuales se puede
efectuar una sensibilizacion de los
resultados de la evaluacion frente a
cambios en las variables del proyecto. La
sensibilizacion, aunque permite
incorporar de alguna manera el factor
riesgo, no debe tomarse como un
procedimiento para simplificar la
cuantificacion de las estimaciones del
proyecto.

Dependiendo del niimero de variables gue
se sensibilicen simultdneamente, el
andlisis puede clasificarse como
unidimensional o multidimensional. En
el andlisis unidimensional, la sensibilidad
se aplica a una sola variable, mientras
que en el multidimensional se examinan
los efectos incorporando dos o mids
variables en forma simultdnea.

1. “El andlisis unidimensional de la
sensibilizacion del VAN, si bien da
una pauta para la evaluacion de los
rangos de variacion en las variables,
no es un adecuado instrumento de
medicidn del riesgo, porque no
considera probabilidades de ocurrencia
en las variables que condicionan el
resultado”. Comente la afirmacion.

El andlisis unidimensional consiste en
determinar hasta qué punto puede
modificarse una variable para que el
proyecto siga siendo rentable. El modelo
multidimensional determina el resultado
[frente a cambios de alternativa en las

variables. Estos dos modelos se aplican al
VAN del proyecto.

Aungue en este capitulo se tratd la
sensibilidad de las variables de cardcter
econdmico, también es posible ampliarlo a
todos los estudios de la preparacién del
proyecto; por ejemplo, a la localizacion,
tamario y demanda, entre otros aspectos.

Los principales modelos tratados aqui
abarcan la sensibilizacion del valor actual
neto, tasa interna de retorno y utilidad.
Sin embargo, el criterio central que se
intentd proporcionar hace posible disefiar
cualquier modelo especifico para
situaciones diferentes de las consideradas.
La l8gica que da fundamento a estos
criterios ast lo permite.

Preguntas y problemas

2. Al aplicar el andlisis de sensibilidad
unidimensional sobre el VAN o la
TIR, se llega necesariamente a
idénticos resultados”. Comente.

3. “Si al sensibilizar el valor actual se
obtiene un porcentaje de variacion de
-99%, el proyecto sigue siendo

rentable, pues el resultado, si es



positivo, deberia variar en -100%
para que recién se iguale a cero’”.
Comente.

4. Analice la formula que sigue e indique
en qué casos es posible su aplicacién a
la sensibilizacion.

Andlisis de sensibilidad

n Y[‘ 3 n E[ 3 n
10‘[%(1”)' Z(1+i)’

donde:

L = Inversion inicial

Y, = Ventas del periodo ¢

E; = Costos de venta y gastos de
administracidn y ventas sin incluir
depreciacidn ni gastos financieros, en
el periodo ¢

Dy = Depreciacién y gastos financieros del
periodo ¢

j = Tasa impositiva

5. Determine el precio mdximo que se
podria pagar por la materia prima
para que el proyecto siga siendo
rentable, si se dispone de los siguientes

antecedentes:
10 PP
P9 _1200.000
r=1 (l + l)
10 mp_mp
Lo — 5 4007
= (1+9) g

10
ZL, = 465.000
1+

1=1

10 ‘ mp  ~Amp

4 — 1.200.000
= (1+9)

10 mp Amp
P4

£ —1.200.000
=1 (1 + l)

10 mp Amp
L4 _5300m
= (1+10)

10 A
D S~ 440000
=1 (1 + l)

1, = 60.000

J =35%

395
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6. En referencia a la pregunta anterior, que se encuentra rodeada de
scomo explica la diferencia entre?: poblaciones y expuesta al acceso de

personas extranas, robos de carbon,
materiales, etc.
Z P g Pmp g, Los cierros perimetrales de la planta
- (1 + l-)l Y - (1 + l-)l tienen una longitud aproximada de
=1 =1 1.500 metros, cuyos muros de placa
(de 20 asios de antigiiedad) son de
baja altura, estdn en mal estado, son
Jacilmente franqueables y, por tanto,

10 mp _mp 10 ~Amp

7. En el estudio de un proyecto para posibilitan el acceso de personas que
elaborar un solo producto, con una cometen robos que no son posibles de
capacidad de planta de 40.000 horas evitar con los actuales sistemas de
anuales a un turno de trabajo, se control.
estima un requerimiento total de Una alternativa de solucién es
60.000 horas anuales. construir un nuevo muro de 800

Se estima un egreso de metros de longitud en albariileria de
$20.000.000 en materiales al afio, ladrillo de tres metros de alto, con una
$35.000.000 en gastos fijos proteccion de doble defensa metdlica
desembolsables y $11.200.000 en con alambre de piias. Esta obra
otros gastos variables. El costo de la tendria que llevarse a cabo en dos
mano de obra asciende a $250 por etapas: 500 metros el primer afio y
hora, mds $125 por hora de 300 metros el segundo.
sobretiempo. . La alternativa de que se mantenga

Alsernativamente se puede optar el muro en las condiciones actuales es
por un segundo turno, con una vilida sélo por cinco anios, periodo tras
remuneracion de $275 por hora, pero el cual esta parte del muro debe ser
que requeriria la contratacidn de un necesariamente reconstruida.
supervisor con una renta de El costo que debe asumirse al
$1.800.000 anuales. postergar la inversidn correspondiente

iDespués de qué nivel de actividad a la remuneracién de los vigilantes

convendria establecer un segundo contratados en forma especial para

turno de trabajo? reducir los robos se calcula sobre la
base de tres personas que deberdn

8. Un problema que requiere solucion en continuar contratadas hasta finalizar
la central termoeléctrica Quillay estd la construccion del muro. El costo
relacionado fundamentalmente con la mensual de los vigilantes asciende a

ubicacion geogrifica de la central, ya 390 mil.



La pérdida bistérica controlada,
ocasionada por robo, se estima en un
promedio de cinco toneladas diarias.
Con la vigilancia especial contratada,.
esta pérdida se ha reducido a 0,5
toneladas diarias (180 toneladas
anuales). La existencia de grupos
organizados de robo, que actilan en
grupos de 10 a 20 hombres, impide
reducir mds las pérzziidm, a menos que
se amplie el miimero de vigilantes.

El reemplazo de los 800 metros del
muro en mal estado posibilitaria
suprimir la vigilancia y reducir los
robos prdcticamente a cero. El precio
pagado por el carbdn puesto en
depbsito alcanza a $20 mil la
toneladan.

Un primer andlisis de las
alternativas muestra la aparente
conveniencia de construtr el muro a la
mayor brevedad. Sin embargo, queda
la duda de que si se redujera el robo
promedio diario de carbén por una
mayor participacién de la policia,
padrz'd ser mds conveniente postergar
la construccidn para el quinto ano.

Finalmente, se tienen antecedentes
de que la depreciacion contable de los
activos involucrados susceptibles de
depreciar se realiza a una tasa de 10%
anual (depreciacién lineal con valor
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residual contable de cero), en tanto
que la tasa de impuesto a las
utilidades es de un 15% anual. La
tasa de descuento inherente al sector
industrial al que pertenece la empresa.

Con la informacidn anterior,
sensibilice el proyecto a una reduccién
del nivel de robo, calculando hasta gué
cantidad resiste el proyecto una rebaja
en ellos para que siga conviniendo
adelantar la construccion del muro de
proteccion.
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PREPARACION Y EVALUACION
SOCIAL DE PROYECTOS*

9

En el primer capitulo de este libro se expusieron los conceptos basicos que definen
la evaluacion social de proyectos, indicando que ésta compara los beneficios y
costos que una determinada inversion pueda tener para la comunidad de un pais
en su conjunto, a través del impacto en el bienestar social de la comunidad. Se
sefalaba ademds que no siempre un proyecto rentable desde el punto de vista
privado, lo es también para la comunidad y viceversa.

La evaluacion social pretende determinar los costos y beneficios pertinentes
del proyecto para la comunidad, comparando la situacién con proyecto respecto
de la situacién sin proyecto en términos de bienestar social, cuantificando y
agregando las externalidades positivas con las externalidades negativas, ademas
de otros factores que pudieran influir en la toma de decision.

Lo anterior, que deberia mostrar la diferencia fundamental respecto de la
evaluacién privada, refleja el hecho de que no todo lo positivo (o negativo) que el
proyecto signifique para sus duefios es necesariamente bueno (o malo) para la
sociedad en la cual estd inserto. Cabe hacer notar que el objetivo de bien comiin
(social) no es necesariamente incompatible con el privado.

Si bien la forma de calcular la rentabilidad de un flujo social no se diferencia de
la del privado desde el punto de vista de los instrumentos que proveen las
matemadticas financieras, si se diferencia en lo conceptual y cuantitativo.

Laevaluacién social se basa en costos y beneficios que podrian ser muy diferentes
a los costos y beneficios privados. Lo anterior se sustenta en el hecho de que el
valor social de los bienes y servicios que genera el proyecto, es distinto a los
valores que paga o percibe el inversionista privado.

Por ejemplo, si un pais evalia la construccion de un tren urbano subterraneo,
sus flujos no sélo incorporan los ingresos que generaria su operacion, sus costos o
reinversiones, sino que ademds deberd incorporar el beneficio social que
representaria su construccion, ya sea por la descongestion vehicular que podria
representar su construccion, su contribucion a la descontaminacion ambiental o la
mayor rapidez que le podria significar al usuario trasladarse entre un lugar y otro
de la ciudad.

" Debemos mencionar especialmente los aportes de los profesores
José Manuel Sapag y Gregorio Donoso.
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Las principales diferencias que explican un flujo social respecto de uno privado
son:

a) El beneficio y costo social no significa lo mismo que beneficio y costo privado,
aunque ambas se midan en una unidad de cuenta real comdn.

b) El precio social de un bien producido por el proyecto no es lo mismo que su
precio privado.

¢) Las externalidades, que no son mds que efectos indirectos generados positiva
o negativamente por el proyecto, pueden afectar a la sociedad, aunque no
necesariamente al inversionista privado.

d) Latasa a la cual descontar un flujo social es distinta de lo que se entiende por
la tasa relevante de descuento desde el punto de vista privado.

e) La rentabilidad social de un proyecto persigue estimar su impacto en el
crecimiento economico del pais, pudiendo incorporar informacién sobre cambios
en la distribucion del ingreso que pudiera generar.

Tomando en cuenta que los proyectos, por encontrarse insertos en la economia
del pais, pueden afectar tanto a su bienestar como a su producto nacional.
El producto nacional es un indicador de bienestar que se encuentra directamente
vinculado a la evolucion del crecimiento nacional. Dado lo anterior, no es extrafio
que diversos autores, como Arnold Harberger' y Ernesto Fontaine?, sugieran usar
el producto como unidad de guenta de los efectos sobre la sociedad. Es decir,
observar si por efecto del proyecto, manteniendo todo lo demds constante, el
indicador varfa positiva o negativamente. L.a variacidn observada puede ser
considerada como una aproximacién positiva o negativa del impacto para el bien
comtun y generada a partir de la parcialidad del producto. Cabe hacer notar que el
que la parcialidad sea de propiedad privada o estatal no es relevante, porque tanto
privados como publicos estdn insertos en el mismo pafs, afectindose el todo cuando
uno u otro invierten. Luego, no es correcto sefialar, como a veces se hace, que el
sector publico debe evaluar sélo socialmente sus proyectos, mientras el sector
privado lo debe hacer privadamente.

' Amnold Harberger “Three Basic Postulates for Applied Welfare Economics”. Journal of Economic
Literature, Vol. IXN2 3. 1971,

? Ernesto Fontaine “Evaluacion Social de Proyectos™. Pontificia Universidad Catélica de Chile. Ediciones
Universidad Catélica 1997.
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De la misma forma que los proyectos privados, los proyectos sociales obedecen
en su busqueda de informacién a un proceso metodolégico que en general puede
adaptarse a cualquier proyecto.

Toda decision de inversion social debe responder a un estudio preinversional,
cuyos resultados permitan establecer el beneficio social que su implementacién
significaria, sus ventajas y desventajas asociadas, el incremento que éste generaria
en el ingreso nacional o cualquier otro standard que permita identificar
cuantitativamente el impacto que tendria en el desarrollo del pais y en el bienestar
neto de la poblacion. Sin lugar a dudas que este mecanismo de medicién no es
perfecto, puesto que el resultado de la evaluacién social no permite medir el impacto
que el proyecto, una vez ejecutado, provoca en el bienestar individual de las
personas o en el de una familia, razén por la cual se mide en términos agregados.

Muchos son los sectores especificos en los que se podrian desarrollar proyectos
sociales. Asi, pueden existir proyectos vinculados al sector de vialidad, de agua
potable, de sistemas de regadio, proyectos de educacion, de salud, de dreas verdes,
parques y plazas, proyectos relacionados con programas sociales, con el desarrollo
de microempresas, de descontaminacién ambiental, de defensa nacional, de
soberania, de promocion para la superacion de la pobreza y tantos otros que pueden
ser evaluados, en la mayoria de los casos, también privadamente.

En el proceso de preparacion y evaluacion de proyectos sociales serd también
necesario diferenciar la etapa de su formulacién y preparacién con la de su
evaluacién. En efecto, se deberd primero obtener la informacidn pertinente que
permita modificar y complementar el flujo de caja privado para transformarlo en
social y posteriormente proceder a su evaluacién, con las mismas metodologias
privadas pero con valores sociales como la tasa de descuento.

La existencia de externalidades que gravitan sobre terceros y que no pertenecen
al proyecto en si pero tienen incidencia directa en la comunidad obliga a estudiarlas
de forma tal de poder dimensionar cuantitativamente y cualitativamente los
beneficios o costos que generan. Algunos proyectos sociales precisamente surgen
como consecuencia de externalidades negativas que diversos proyectos en
funcionamiento, tanto ptiblicos como privados, causan a la comunidad en particular
o0 alasociedad como un todo, cuyos efectos se intenta corregir, eliminar o aminorar.

La preparacién social de proyectos debe corregir los valores privados
modificando los precios de mercado y agregando otros que la evaluacién privada
no debe incorporar, efectuandose asi los ajustes que permitan expresar en los flujos
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los valores sociales, en consideracion al problema o distorsién que el proyecto
intenta resolver. De esta forma, un determinado proyecto que puede ser desechado
por un inversionista privado no lo es desde un punto de vista social.

La evaluacién social de un proyecto incorpora, ademas de los precios sociales
de los factores y de las externalidades, los costos y beneficios intangibles que un
determinado proyecto o accién de gobierno puede generar en la comunidad,
la calidad de vida, el mejoramiento en la imagen de la autoridad, el orgullo nacional
y otros.

Las técnicas de preparacion y evaluacion social de un proyecto no pueden medir
efectivamente todos los costos y beneficios que demandaria o generaria ese proyecto
en particular.

La toma de decisiones vinculada a proyectos evaluados socialmente dependera
también de consideraciones de tipo politico, econémico y también social.
Obviamente que éstas pueden constituir elementos de juicio de caricter subjetivo,
a los cuales es imposible asignarles expresiones de cardcter cuantitativo.

Intentar medir cuantitativamente el impacto contributivo que un proyecto social
genera en el desarrollo y crecimiento del pais probablemente constituya no tan
sOlo el objetivo mas importante de su preparacion y evaluacion, sino que ademas
el dunico procedimiento técnico capaz de dimensionar matemdticamente esa
contribucidn, a pesar de su dificultad.

En el hecho, los gobiernos disponen de programas de desarrollo donde sefialan
prioridades y, por tanto, efectian asignaciones presupuestarias que pueden
privilegiar a determinados sectdres, aun cuando los proyectos sociales que se lleven
a cabo en ese sector no contribuyan efectivamente a generar la mayor rentabilidad
social efectiva si se le compara con el resto de proyectos sociales del pais. Resulta
importante seflalar que esa priorizacion, en un régimen democratico, queda
legitimada por la voluntad ciudadana que le otorga al gobierno un mandato de
accion, el cual es evaluado periédicamente por la comunidad para cuyo beneficio
y bienestar se desarrolla el programa de accién gubernamental y los proyectos que
lo llevan a cabo. Esta eleccion ciudadana es la que permite, de alguna forma,
aminorar las evidentes dificultades técnicas que significa otorgar valor o costo
social a los objetivos gubernamentales.

La autoridad usa el derecho que le asiste de fijar sus propios objetivos y de
calcular los precios sociales para alcanzarlos. De este modo la autoridad esta
actuando subsidiariamente, al igual como lo hace cuando calcula y difunde el
cambio de los procesos a través de un indice.
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No se pretende, con este capitulo, que el lector se transforme en un experto
capaz de determinar los precios sociales, la tasa social de descuento o los otros
factores que influyen en la preparacién y evaluacidn social®, ya que ellos
generalmente requieren de entrenamiento especial y, en algunos casos, son
calculados por la autoridad de gobierno competente, por lo que no se precisa que
sea el evaluador del proyecto quien se enfrasque en la intrincada metodologia
destinada a calcular los precios. Sin embargo, existirdn determinados precios
sociales que el evaluador si podra calcular.

19.2 ) Costos y beneficios sociales

El beneficio social refleja el valor que tiene para la sociedad el aumento de la
disponibilidad de un determinado bien atribuible al proyecto mds el efecto que
éste induce a que otros productores disminuyan su nivel de produccién, ahorrando
al pais factores productivos, sin que el consumidor del bien se vea afectado. La
diferencia, que se avala a través de la teoria econdmica, lleva a que el valor de los
beneficios en ambos casos tenga un sentido diferente. Por lo mismo, el valor de
una unidad producida y equivalente al precio, también tiene ese sentido diferente.

El costo social refleja el valor que tiene para la sociedad proveer una mayor
cantidad de factores de produccion a los mercados donde el proyecto se abastece
y el efecto de que otros usuarios dejen de usarlos.

Dadas las diferencias entre beneficios y costos sociales y privados, surge la
necesidad de disponer de precios sociales* tanto para los bienes producidos como
para los usados por el proyecto. Los precios privados surgen de los mercados
donde el proyecto vende su produccién o donde se abastece de ellos y pueden, en
algunos casos, reflejar el verdadero valor para la economia. Sin embargo, en otros
pueden o no hacerlo, dependiendo de las distorsiones y las externalidades que
pudieran existir.

El cdlculo de precios sociales dependera de una gran cantidad de variables cuya
importancia y ponderacion se deber4 establecer de acuerdo con los objetivos y
prioridades que la sociedad determine a través del Estado como garantes del bien
comuin. No menos importante pueden ser aspectos de cardcter circunstancial,

3 Para un estudio mas profundo se puede consultar Axel Jansson “Fundamentos de Evaluacion Social de
Proyectos”, Santiago: Universidad de Chile, Facultad de Ciencias Econémicas y Administrativas, 1998
o, Ernesto Fontaine, op cit.

4 Algunos autores utilizan los conceptos de precios sombra o precios de cuenta como sinénimos de
precios sociales.
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temporal o ciclico que pueden afectar al pafs 0 a una localidad en un momento
determinado. Lo mismo ocurre con la aplicacion de politicas econdmicas que la
autoridad concibe como necesarias de ser implementadas. [.os precios privados
no siempre reflejan el verdadero valor para la sociedad de contar con el bien que
generarfa el proyecto. En los proyectos privados se estudia la “estructura econémica
del mercado”, cuyo funcionamiento, en el hecho, no es perfecto, presentindose
distorsiones de mayor o menor gravedad que pueden resultar socialmente necesarias
de corregir.

Existen distintos tipos de precios sociales. Uno de ellos es el precio social del
factor trabajo o de la mano de obra. Su determinacién reviste serias dificultades a
causa de la gran variedad de tipos de trabajo, especialidades y oficios diferentes,
debiendo considerarse, ademds, el lugar o regién donde se ubique. El problema
del costo de oportunidad de un determinado salario puede variar de acuerdo con el
sector productivo al que pertenezca, a la situacién de desempleo que afecte al pafs
0 aunaregion, al desempleo estacional o a la necesidad de efectuar una reconversion
de las capacidades de la mano de obra en una zona determinada. Estas y otras
situaciones pueden entregar prioridades que impliquen la existencia de precios
sociales diferenciados dependiendo de las condiciones del mercado del trabajo,
por lo que seria posible incorporar en el flujo una situacion de cardcter transitorio.

En nivel tedrico se puede sefialar que el costo social de la mano de obra coincide
con el costo privado cuando en la sociedad existe una situacién de pleno empleo,
lo que evidentemente no resulta ficil que se dé en la realidad. Las distorsiones
mds frecuentes y claramente identificables que afectan al mercado laboral y que
por tanto tienen influencia en la determinacién de su precio social, estdn dadas por
los subsidios a la contratacién de mano de obra o los impuestos que podrian gravarla,
por la existencia de sindicatos fuertes, salarios minimos, asimetria de informacién,
subempleo, etc.

Un ejemplo que explica la aseveracidn anterior es el de un pafs donde el nivel
de cesantia de los jovenes entre los 16 y 20 aflos supera el 20%, mientras que la
cifra a nivel nacional, incorporando a todas las edades, es de un 7,8%. Lo anterior
permitiria observar que el precio social de la mano de obra no es una constante
para todo el pais, por lo que resulta evidente concluir que el precio social de la
mano de obra podria tener un valor diferenciado de acuerdo con la edad, el sexo,

.la profesion, la region en que viva u otras variables

Otro precio social importante es el de las divisas o del tipo de cambio. En una
economia abierta, con pleno empleo, en donde no existan distorsiones en los
mercados ni un poder monopodlico o monopsénico en relacidon con los bienes
transables en el mercado internacional, se puede decir tedricamente que no existiria
diferencia entre los precios social y privado de la divisa.
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La oferta y demanda de divisas juega un papel muy importante en la
determinacion de su precio social. En efecto, si el precio de los productos de
exportacidon tiende a la baja en el mercado internacional y las importaciones
principales tienden al alza, la divisa se transforma en un bien cuya escasez influira
en la determinacion del precio social de ella. De esta forma, proyectos que requieran
de una gran cantidad de divisas para la adquisicién de tecnologia de gran valor,
por ejemplo, podrian verse afectados al variar el precio social de la divisa como
consecuencia de su escasez.

La estimacion de este precio no estd exenta de dificultades metodolégicas,
entre otras muchas razones debido a la multiplicidad de origenes y usos diferentes
a los que se podria destinar. De este modo, un mismo proyecto puede demandar
tecnologfa o insumos importados por una parte y, por otra, generar divisas por la
venta al exterior de los bienes que eventualmente producirfa en el caso de su
implementacion.

También debera considerarse la existencia de impuestos, subsidios y cualquier
otro factor incidental que el Gobierno haya fijado y que impacten en la
comercializacién de los bienes transables. Cabe sefialar que los impuestos, subsidios
y cuotas a las importaciones o exportaciones generan distorsiones en la asignacion
de recursos, lo que da origen también a que los precios sociales difieran de los
privados.

La teoria econémica indica que el flujo social deberfa construirse excluyendo
los impuestos especificos (o sumando los subsidios especificos) en el caso de los
{temes no relacionados cqn el comercio internacional (no transables), al igual que
excluyendo los aranceles a la importacién o incluyendo los que van a la exportacién.

La entidad estatal de planificacién de los distintos paises es la responsable de
dar a conocer la informacién necesaria para el cdlculo del precio social de la divisa
y de la mano de obra. Cuando no exista una entidad que previamente calcule
dichos pardmetros, es el evaluador quien deberd hacerlo.

Ademas de las distorsiones anteriormente mencionadas, deben ser consideradas
las cuotas de produccién y de comercio, los problemas de monopolio u otras
distorsiones cuando ellas existan.
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Incidencia de los efectos indirectos o las externalidades

Los efectos indirectos son aquellos cambios que puede generar el proyecto con su
implemeéntacién. Al ocasionarse cambios en la produccién y consumo de los bienes
relacionados con los que elaboraria el proyecto, puede resultar determinante la
medicion de los posibles beneficios o costos indirectos de su eventual puesta en
marcha, ya sean beneficiosos o perjudiciales para la sociedad.

En la medida que se advierta su existencia, se deberdn estudiar los sectores o
actividades productivas o de servicios que podrian resultar afectados, a fin de
determinar si su incidencia es significativa. De esta forma, se podra investigar
dénde se advierten esas distorsiones y los beneficios o costos sociales adicionales
indirectos que generaria la puesta en marcha de un proyecto especifico.

Un cambio en la estructura de precios derivado de la puesta en marcha de un proyecto
genera efectos indirectos en la medida en que el precio social de demanda sea distinto
al precio social de oferta de los bienes, cuyas cantidades (demandadas y ofrecidas)
muestran variacién como consecuencia del cambio en la estructura de precios.

Algunos autores consideran que las externalidades forman parte de los efectos
indirectos. Otros lo plantean en forma separada. Sin embargo, cualquiera sea la
ubicacion de ellos y su conceptualizacion, deberdn considerarse estos efectos en
los flujos. Los efectos indirectos se producen sélo en la medida en que los precios
de mercado de los bienes directamente relacionados con el del proyecto en cuestion
varfan, ya sea favorable o desfavorablemente. Por lo general, éstos se producen
cuando el proyecto en estudio™ocasiona cambios en la produccién y consumo de
los bienes o servicios relacionados con los que el proyecto entregaria al mercado,
razén por la cual podrian variar los precios de los demads bienes.

Por ejemplo, si se construye una nueva industria cuyas emanaciones provocan
dafos a las tierras cultivables colindantes, se generan externalidades negativas.
En el caso de la construccion de un tren urbano subterrdneo, la contribucién de
este proyecto a la descontaminacién ambiental y a la descongestion representa
externalidades positivas. Lo mismo ocurre con la rapidez de traslado de las personas,
ya que en la medida que se disponga de un mayor tiempo para dedicarlo a otras
actividades, se estard logrando un beneficio adicional que sélo es posible de lograr
socialmente en la medida que el proyecto efectivamente se lleve a cabo. En un
proyecto privado, evidentemente que estas correcciones en los flujos no se efectdan,
puesto que la toma de decisiones en relacién con la eventual inversion sélo considera
los costos y beneficios que directamente influyen en los flujos de caja. Sin embargo,
si deben incluirse aquellos efectos indirectos como, por ejemplo, los costos de la
administrdcién central cuando se evalda privadamente un proyecto de ampliacién.
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Todos los autores coinciden en sefialar las dificultades para determinar con cierta
precision el efecto que generan las externalidades, ya sean positivas o negativas,
en un determinado proyecto. En algunos casos se podria utilizar el procedimiento
de valorar a precio de mercado las posibles pérdidas de produccién que ese hecho
generarfan. Dado lo anterior, siempre conviene considerar el grado de sesgo
aceptable y el nivel de costo para llegar a una cierta estimacion de la rentabilidad.

TN

@) Incidencia de efectos intangibles

Los efectos intangibles constituyen probablemente los de mayor dificultad de
cuantificar, por su cardcter de inmedibles, pasando a ser un parametro. Ademds de
ser dificiles de identificar, en otros casos se puede apreciar que son de naturaleza
antagénica: algunos favorables y otros desfavorables. Medir la magnitud de cada
uno de ellos y el efecto que podrian tener en el flujo resulta imposible de lograr.
Estos efectos podrian identificarse, pero no existe una metodologia capaz de
cuantificarlos. Ejemplos hay multiples, como la contribucion a fortalecer la soberania
nacional de un proyecto de ganaderfa en una zona limitrofe, los costos o beneficios
que generen en la imagen o popularidad del Gobierno, de un ministerio o de una
autoridad nacional, regional o local, razones de caricter estratégico, el orgullo patrio,
la contaminacién del aire y los efectos sobre el medio ambiente, el clima, la calidad
de vida, la contribucion en favor de la redistribucién del ingreso y otros.

Ciertamente que su cilculo puede mostrar distorsiones graves cuando la
autoridad intenta adoptar decisiones guiadas mds bien por efectos politicos
partidistas o personales que por el bienestar de la comunidad.

/‘\
19.5 ) Incidencia de la tasa social de descuento

Conceptualmente existen dos posibilidades para la estimacion de la tasa a la cual
descontar el flujo social que se construye. La primera hace referencia a una situacién
donde no existe apertura de mercado de capitales. En este caso la tasa de descuento
social deberia nacer de la interaccion de la oferta y demanda de fondos para ser
invertidos. En el caso de no ser un mercado libre de distorsiones, hay que considerar
aestas. La segunda posibilidad es representativa de un mercado de capitales abierto
al movimiento de capitales internacionales. En este caso la tasa se estima
considerando el costo de obtener fondos en el extranjero (suponiendo que el pais
importa capitales), el riesgo pais y la presencia de distorsiones en el mercado
interno si fuera pertinente. Sea cual fuere la modalidad, la tasa social de descuento
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resulta dificil de medir, por lo cual es frecuentemente calculada por una entidad
estatal, que la pone a disposicion de quien deba evaluar socialmente proyectos. En
Chile, por ejemplo, la tasa social es comunicada por la entidad de planificacion, la
que lo hace junto con lo referente a la divisa y la mano de obra,

En el caso de proyectos sociales, el andlisis y estudio de diversas alternativas de
inversion puede adquirir mayor relevancia que en los privados. Aun cuando un
proyecto determinado pudiera ubicarse en un sector especifico del programa de
desarrollo, éste podra compararse con otros proyectos del mismo sector a fin de
priorizarlos socialmente.

Segin Fontaine®, en una economia sin distorsiones, con pleno empleo y cerrada
al mercado financiero internacional, la tasa de interés que impere en el mercado
serd al mismo tiempo el valor del producto marginal del capital invertido en el
pais y la tasa marginal de preferencia en el tiempo de quienes ahorren. Como
consecuencia de lo anterior, se puede expresar que la tasa de interés existente en el
mercado debe ser la tasa de descuento que se aplique a los flujos para la evaluacion
social del proyecto. Naturalmente, si existe flujo internacional de capitales, la tasa
de interés relevante deberd incluir el efecto de éstos. Sin embargo, existen algunos
aspectos distorsionadores que pueden hacer variar el criterio anterior. En efecto,
si se estudia el comportamiento de las tasas de interés en Chile, por ejemplo, se
puede constatar que durante mucho tiempo ellas fueron negativas, vale decir, la
inflacion fue superior a las tasas de interés nominales imperantes en la economia.
Durante ese tiempo existieron tasas de interés fijadas por el Estado por lo que una
decision discriminatoria y discrecional generd distorsiones importantes en el
funcionamiento econémico general. Posteriormente, durante ocho afnos de la
economia chilena (el periodo que media entre 1975 y 1982), las tasas de interés
quedaron determinadas por las fuerzas del mercado sin participacién estatal,
observiandose que la tasa de interés promedio real fue de un 42,8%.% Al existir
estas distorsiones que se traducen en tasas de interés negativas en donde la inflacién
fue mayor que la tasa nominal o tan altamente positivas como las sefaladas, la
definicién de que la tasa de descuento social debe ser igual a la tasa de interés
imperante en el mercado pierde validez.

Por otra parte; es necesario destacar que la tasa de descuento para los proyectos
sociales normalmente es calculada y determinada por la autoridad estatal para
todos los proyectos del sector piiblico. En consideracion a lo anterior, al evaluarse
proyectos sociales se deberd solo aplicar la tasa vigente calculada por la autoridad.

* Op.cit.
¢ Roberto Zahler “Las Tasas de Interés en Chile, Periodo de 1975 - 1982 Instituto Interamericano
de Mercados de Capital. Venezuela 1985.
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La determinacién de una tasa de descuento social y los mecanismos que la
determinan no resultan faciles de conseguir. Tampoco resulta facil defender el
criterio de una tasa Unica para todos los proyectos emprendidos por el sector publico,
independiente de sus caracteristicas y sector al que pertenezca. Es por ello que la
busqueda de pardmetros que permitan identificar una tasa social de descuento
compatible con el funcionamiento nacional e internacional del mercado de capitales
y su costo debiera constituir un punto de referencia importante de ser considerado
por la autoridad al determinar la tasa social de descuento.

Evaluacién privada y social

A estas alturas el lector ha podido constatar las dificultades inherentes que implica
la preparacién de proyectos sociales. En definitiva, lo que influye en la rentabilidad
del proyecto son los precios sociales y los efectos directos e indirectos.

Cada una de estas variables representa dificultades de medicién cuantitativas
significativas que impiden encontrar un procedimiento matematico que garantice
su validez plena. Mas alin si se considera que en la sociedad existen percepciones
disimiles en cuanto a lo social, con prioridades también diferentes de acuerdo con
los distintos sectores que componen la comunidad. Otro tanto ocurre con la tasa
social de descuento, la cual también presenta dificultades en su determinacién al
momento de evaluar los flujos.

Otro aspecto que debe ser analizado lo constituye la vinculacién de los proyectos
sociales con los privados. En efecto, hoy dia resulta cada vez mds cotidiano observar
c6mo el sector ptblico y el privado pueden emprender proyectos en forma conjunta,
cumpliendo cada uno con su respectivo papel y con los intereses que a cada cual le
corresponde defender.

En este sentido, se pueden identificar cuantitativamente inversiones sociales y
privadas en donde cada cual, de acuerdo con sus propios intereses, efecttian los
analisis técnicos correspondientes que les permitan identificar sus respectivas
rentabilidades, tanto del punto de vista social como privado.

Por ejemplo, si el Estado, considerando su rentabilidad social, decide construir
una de las lineas de un tren subterraneo urbano y la ejecucién del proyecto cumple
en tiempo y costo con lo programado, de tal forma que la inversién alcanza a
US$ 550 millones, y si el Gobierno decide entregar su administracién al sector
privado mediante una concesién por 30 afios a quien resulte ganador del proceso
de licitacién publica correspondiente, el inversionista privado debera determinar
lo que estaria dispuesto a pagar para que esa inversién le sea rentable,
independientemente de cudnto haya sido lo que el Estado invirtié en ese mismo
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proyecto. Si construye sus propios flujos futuros de costos y beneficios y los
descuenta a su tasa de costo de capital y obtiene, por ejemplo, un valor actual de
US$ 330 millones, el Estado, al percibir como resultado de la licitacién piblica
US$ 220 millones de délares menos que los efectivamente invertidos en la
construccién del tren subterrdneo, podria concluir que ese monto representa
aproximadamente la diferencia a favor del pafs como una probable consecuencia
de los beneficios sociales de la descontaminacién ambiental, la descongestién
vehicular en la superficie y el evidente beneficio que representa el menor tiempo
de viaje para los usuarios. Se sefiala el término de “aproximadamente”, en razén
de que al término del perfodo de concesion existe un valor de desecho de propiedad
estatal.

Todo proyecto de orden publico en el que pudiera haber interés privado en su
administracién podria ser evaluado en forma mixta, en donde el privado, de acuerdo
con sus propios intereses, efectiia su respectivo andlisis preinversional y el Estado
dimensiona el monto de la inversién social que debera efectuar para cumplir con
los objetivos del proyecto que se desea llevar a cabo.

Muchas son las modalidades en que el privado podria incursionar en este
mecanismo mixto de desarrollo de proyectos, pero cualesquiera sean, siempre se
podran efectuar los estudios pertinentes tanto sociales como privados.

Un caso similar lo constituye el de la construccion de carreteras susceptibles de
ser concesionadas al sector privado. Si, como es habitual, el Estado se encarga de
efectuar las expropiaciones de acuerdo con el trazado definido por los técnicos y
efectia todos los estudios de.ingenieria y disefio destinados a establecer las
caracteristicas de la ruta, la mecédnica de suelos, el largo de los puentes y sus
detalles y llama a licitacién privada para la construccidn, mantenimiento y
administracién de la obra con financiamiento privado, al igual que en el caso
anterior, €l inversionista privado dimensionard todas las inversiones necesarias
que debera efectuar y simulard lo que podrian ser los beneficios y costos
operacionales futuros. Para los primeros indagaré acerca de los procedimientos de
determinacién de la tarifa e intentard obtener informacion histérica que le permita
estimar con cierta validez el comportamiento futuro de la demanda. Asimismo,
estudiard los costos operacionales, los de mantenimiento y las reinversiones,
procurando construir los flujos con la informacién suficiente para definir la
conveniencia o inconveniencia de participar en un proyecto que siendo de origen
social pasa a ser privado. Lo anterior no impide que la decisién de llevarlo a cabo
haya sido de origen social y que por tanto el Estado haya aprobado las inversiones
necesarias para efectuar las expropiaciones y los estudios finales pertinentes.

Aligual que en el caso anterior, puede existir una multiplicidad de modalidades
para el desarrollo de la inversion privada en donde se puede asumir mayor o menor
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riesgo de obtener la rentabilidad exigida. Se podria lograr, por ejemplo, que el
Estado garantice un ingreso minimo en caso de no conseguirse por el pago de
peajes el monto calculado en los flujos y, como contrapartida, el Estado se resarce
de dicho aporte cuando los ingresos superan lo estimado.

En el caso de haber sido ya asignada la carretera y de producirse la imperiosa
necesidad de realizar inversiones adicionales en protecciones para garantizar, por
ejemplo, una mayor seguridad en el transporte, esa inversion social podria ser
efectuada por el privado negociandose un plazo de concesién mayor que le permita
a éste mantener su rentabilidad privada. Sera entonces al Estado a quien le
corresponda medir socialmente el beneficio que le reporte otorgar a la carretera
mayor seguridad versus el costo que le significa ampliar el plazo de la concesion.

Las posibilidades de interaccion entre el interés social y privado son miiltiples,
pudiendo adoptar diferentes e imaginativas modalidades de operacion y
cooperacion. Sin embargo, cualesquiera sean, siempre serd necesario llevar adelante
los estudios pertinentes que sustentados en las técnicas de preparacion y evaluacion
de proyectos, tanto desde el punto de vista privado como social, permitan adoptar
las decisiones que correspondan a fin de recomendar o desalentar las inversiones
pertinentes que aseguren rentabilidad privada para los privados y social para el
Estado.

~

19.7) Una aplicacién
Los Hornos es una localidad rural ubicada en la comuna de La Ligua en la provincia
de Petorca, V region, a 42 km. al norte de la Ligua y a 18 km. de Huaquén. Segin
cifras de 1997, Los Hornos tiene una poblacién de 152 habitantes, residentes en
34 viviendas. El nivel socioecondmico de la poblacién es bajo, siendo su principal
actividad econdmica la crianza de ovejas, la que se ha visto afectada por la sequia
de los dltimos afos. A pesar de su pequefia magnitud, cuenta con una escuela
primaria; sin embargo, no dispone de servicios bdsicos, ni equipamientos
comunitarios como energia eléctrica, agua potable y teléfono entre otros.

Huaquén es el poblado rural mas cercano a Los Hornos y cuenta con Sistema

Interconectado Central - SIC, lo que le permite disponer de energifa continua, Sin
embargo, dadas las caracteristicas geogréficas y demograficas de Los Hornos, en
términos de la lejania del SIC del poblado mds cercano, la dispersidon de sus
viviendas a 500 metros entre una casa y otra y el dificil acceso a la localidad, no
existe viabilidad econémica para que se sume al SIC, desechandose dicha opcidn.
Ello ha llevado a la comunidad de Los Hornos a buscar otras alternativas de
abastecimiento energético.
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Una caracteristica que posee esta zona es que la irradiacién solar es suficiente
para transformarla en electricidad mediante paneles fotovoltaicos, inclusive en
los meses de invierno. Esta posibilidad de solucionar el abastecimiento eléctrico
motivé a las autoridades a evaluar dicha iniciativa.

El proyecto consiste en suministrar electricidad mediante soluciones individuales
a través de equipos fotovoltaicos a las 35 viviendas, incluyendo la escuela, con
una potencia maxima de disefio para cada solucion de 20 kilowatts, con capacidad
suficiente para cuatro puntos de luz de alta eficiencia y dos tomas de corriente que
podrian ser utilizadas para conectar una radio o un televisor y eventualmente otro
artefacto, lo que es suficiente para suplir las necesidades bdsicas.

Dado que este sistema se presenta a través de soluciones individuales y que
ademads es muy simple de instalar y mantener, tiene una serie de ventajas respecto
de los sistemas tradicionales: puede ser utilizado por personas sin preparacion, ser
una solucién individual o colectiva, es aplicable en cualquier lugar con radiacién
suficiente, su mantenimiento es poco frecuente y posee una gran vida util
econdmica.

Respecto de sus caracteristicas técnicas, se sabe que el suministro para
iluminacién y para los artefactos es de 220 volts en corriente alterna y 50 hertz
alterno. Cada solucion consta de dos paneles fotovoltaicos, un regulador de carga,
dos baterias de acumulacidn, un inversor de voltaje y una estructura de soporte.
Las instalaciones interiores, como enchufes, soquetes y otros, son de
responsabilidad del usuario final. La inversién total por vivienda se presenta en el
cuadro 19.]. Cabe sefialar que se prevé una reinversién durante la operacion del
proyecto; es por ello que se diferencia entre las inversiones previas a la puesta en
marcha y las reinversiones durante la operacion.

Paneles SOLAVOLT SV 8500 70 $ 253.300 $17.731.000
Baterias TROJAN 27 TM 70 $ 39.780 $ 2.784.600
Regulador MORNINGSTAR PRO STAR 12 35 $ 52.800 $ 1.848.000
Inversor STAPOWER SP 150 35 $ 55300 $ 1.935.500
Estructura para paneles 35 $ 15000 $ 525.000
Total $24.824.100

e Cuadro 19.1
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Los costos de los equipos se encuentran expresados en moneda nacional y son
adquiridos en el extranjero. Dichos valores son netos de IVA y con un arancel del
20% incluido.

Con el fin de asegurar la continuidad de la operacion ante posibles morosidades
se ha estimado una inversién en capital de trabajo correspondiente a dos meses de
funcionamiento por un monto de $355.334.

Segun las especificaciones técnicas de los equipos, se ha estimado una vida ttil
econdmica de seis afios, tiempo en el cual deberan ser reemplazados. El siguiente
cuadro muestra las reinversiones durante la operacion.

6 Bateria TROJAN 27 TM 70 $ 39.780 $ 2.784.600
12 Bateria TROJAN 27 TM 70 $39.780 $ 2.784.600
18 Bateria TROJAN 27 TM 70 $ 39.780 $2.784.600

¢ Cuadro 19.2

Los ingresos de explotacion provienen del cobro de la tarifa fija mensual
establecida por las autoridades correspondientes, la que alcanza a $646 por Kw,
precio que enfrentan los usuarios. Este monto tendra un reajuste semestral segiin
la variacion registrada por el IPC (Indice de Precios al Consumidor) para mantener
la tarifa en términos reales.

Los costos de explotacién son de cardcter fijo y corresponden a costos de
operacién y mantenimiento. Este comportamiento se debe a que la disponibilidad
de energia eléctrica mensual de las familias serd fija. Los costos de operacién
estan determinados basicamente por las remuneraciones de un contador, un
operador técnico, un cobrador, insumos y repuestos nacionales e internacionales,
en proporcion de 60% y 40% respectivamente. Dichos costos estan detallados en
el cuadro 19.3.

Contabilidad Externa 1 $15.000 $ 180.000
Operador 1 $150.000 $1.800.000
Mantencién $200.000  $ 2.400.000
Total $365.000 $4.380.000

¢ Cuadro 19.3
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Para la situacion sin proyecto se observa que los requerimientos energéticos de
los Hornos son para satisfacer las necesidades de iluminacidn, entretencion,
comunicacién e informacién. De acuerdo con las encuestas CAS1 que realizé la
Municipalidad de la Ligua en el afio 1997, se determiné que para satisfacer las
necesidades de iluminacion, la comunidad de Los Hornos utiliza velas, linternas
con pilas y ldmparas a parafina, a baterfas o a gas. Para la entretencion e
informacion, utilizan radios con pilas, que ademds son un eficaz medio de
comunicacién entre los habitantes rurales desprovistos de telefonia y telegrafia,
ya que la utilizan para enviar y recibir mensajes. Las viviendas que poseen televisor
normalmente utilizan baterfas.

Abastecer de energfa eléctrica a la comunidad de Los Hornos permitiria reducir
el gasto mensual de las viviendas en bienes sustitutos, ya que para satisfacer las
necesidades indicadas en el parrafo anterior gastan del orden de $6.000 a $15.000
por vivienda al mes. Para determinar la energia equivalente entregada por los
distintos energéticos que utilizan actualmente, existen factores de conversion
determinados por la Comisiéon Nacional de Energia, que equivalen a horas
artefactos. A continuacién se describen los energéticos mads utilizados en la zona
de Los Hornos.

a) Velas: Las velas corrientes duran 2,5 horas y tienen una capacidad luminica
de 18 watts. El uso conjunto de las velas con otros energéticos permite estimar
aproximadamente en 20 el nimero de velas utilizadas mensualmente.

b) Parafina: El artefacto mds usado para la generacion de luz con parafina es el
chonchén, cuyo rendimiento aproximado es de 32 horas por litro. De acuerdo con
los antecedentes de consumo proporcionados en la investigacion, se determind
que el consumo mensual de parafina es de seis litros por hogar.

¢) Baterias: Su principal uso como energético es para el televisor, por lo tanto
su rendimiento estd directamente relacionado con su nimero de horas de uso. El
cuadro 19.4 muestra el tiempo de uso seguin dia de la semana.

Lunes a Viernes 3 15
Sébados y Domingos 5 10
TOTAL 8 25

Fuente: esquema de consumo eléctrico fipico de familias de escasos recursos.
Serplac IV Regién

e Cuadro 19.4
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De acuerdo con esto, el tiempo de uso semanal es de 25 horas. Considerando
que cada mes tiene 4,28 semanas aproximadamente, se obtiene un consumo total
de 107 hrs/mes.

Las baterfas comunes son de 12 volts y 60 amperes/hora, lo que equivale a 720
watts/hora. Ellas soportan una descarga mdxima cercana al 80% de su capacidad,
lo que implica una disponibilidad de energia de 576 watts/hora. Cada carga de
baterfa otorga un rendimiento de 22 horas; por tanto, el requerimiento mensual
por familia es de cinco cargas de baterfa. Cada carga cuesta $800, lo que significa
un gasto mensual de $4.000.

d) Pilas: Normalmente son utilizadas para el uso de radios y linternas. En el
caso de las radios, el tiempo de uso diario y mensual es el siguiente:

Lunes a Viernes 2 10
Séabados y Domingos 3 6
TOTAL 5 16

Fuente: esquema de consumo elécirico tipico de familias de escasos recursos.
Serplac IV Region

e Cuadro 19.5

Como puede apreciarse, el uso semanal alcanza a las 16 horas, lo que significa
un consumo mensual de 68,48 si se considera que cada mes tiene 4,28 semanas.
La linterna se utiliza diez minutos diarios en promedio y usa dos pilas que le
permiten un funcionamiento maximo de cuatro horas, lo que da un uso diario de la
linterna de 0,17 horas, (cinco horas mensuales). Se estima que el niimero de pilas
utilizadas mensualmente es de seis para radios y 2,5 para linternas.

Para calcular el precio social medio de la energia en la situacién sin proyecto
(Po), se debe calcular el consumo energético (Qo), que corresponde a la cantidad
de energia utilizada en energéticos sustitutos, multiplicada por un factor de
conversion para expresarlos en kw, para posteriormente establecer el gasto actual
en energia (Go), que corresponde a la multiplicacién del consumo, por el precio
unitario de cada energético sustituto. El precio medio de la energfa en la situacién
base puede expresarse como:

_ Go($/ mes)
~ Qo(Kw | mes)

19.1
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El siguiente cuadro corresponde a los gastos por consumo de energia mensual
total por unidad familiar que actualmente se consume el la localidad de Los Hornos.

¢ Cuadro 19.6
Reemplazando en la férmula los datos obtenidos en el cuadro , se obtiene el
siguiente precio social:

. 20#$150 +5*$800 + 9 * $400 + 6 * $250
20%0,16+5%0,576 + 9% 0,003+ 6 % 0,48

o= $12.100
8,987 Kw/ mes

Po =$1.346,39

Al aplicar la ecuacién correspondiente, se desprende que para obtener 8,987
Kw/mes, cada familia debe gastar mensualmente $12.100, lo que equivale a decir
que pagan $1.346 por kw/mes.

Para la situacién con proyecto, los niveles de consumo energético esperados
estdn establecidos como los minimos necesarios para elevar la calidad de vida de
las familias, lo que se logra con cuatro puntos de luz y dos tomas de corriente.
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Dado que las tarifas eléctricas son fijadas y reguladas por la autoridad estatal,
los inversionistas privados no tienen incidencia sobre el precio final. Como se
indic6 anteriormente, las autoridades estatales han fijado para zonas rurales de las
caracteristicas analizadas en este caso una tarifa mensual de $646 por kw. Esta
tarifa resulta ser inferior a lo que la comunidad actualmente gasta en promedio por
un kw, por lo que se debiera producir un aumento en la cantidad demandada de
8,987 kw a 20 kw por vivienda, potencia equivalente a la capacidad mdxima de
los equipos, lo que significa cobrar una tarifa por $12.920 mensuales para este
nivel de consumo.

No se consideran incrementos en los niveles de consumo, ya que segin los
datos histéricos de tamarfio de la poblacién, se proyecta un crecimiento nulo, pues
existe la tendencia a emigrar de Los Hornos. Ademas, la capacidad de los equipos
se encuentra utilizada al 100% desde los inicios del proyecto.

La evaluacion privada considerard los siguientes itemes de costos y beneficios:

a) Inversién: Las inversiones en equipos definidas en la tabla 1, mds los
requerimientos de capital de trabajo corresponden a $ 25.179.434. La depreciacion
de todos los activos es lineal, estimdndose una vida util contable de tres afios. De
esta forma, la depreciacion anual seria de:

24822100 _ g 274700

b) Beneficios: Provienen del cobro de la tarifa fija mensual correspondiente a
$ 12.920 por familia. Dichos beneficios se representan en la siguiente ecuacion:

BP =Gl x FO

192

donde BP representa el Beneficio Total Privado, G1 el Gasto fijo mensual por
familia y FO el Nidmero de familias. Al reemplazar los valores determinados en el
estudio de mercado, se determina que los ingresos mensuales serfan iguales a:

BP mensual =$ 12.920 x 35 = $452.200
BPanual =9%$452.200% 12 = $5.426.400
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¢) Costos: Corresponden a $15.000 mensuales por servicios de contabilidad,
$150.000 mensuales por gastos de operacién y $200.000 por concepto de
mantenimiento de equipos. Todo ello implica costos mensuales por $365.000 y
$4.380.000 anuales.

El valor de desecho del proyecto se estimé bajo un criterio comercial, lo que
significa sumar los valores de mercado esperados de los equipos al final del afio
20 corregidos por su efecto tributario. Los valores se detallan en el cuadro siguiente:

Paneles SOLAVOLT
SY 8500

Boterias 70 $19.136 $ 1.339.520 $928.200 $1.277.8277
TROJAN 27 TM

Regulador 35 $15.840 $ 554.400 $0 $471.240
PRO STAR 12

Inversor 35 $16.590 $ 580.650 $0 $493.552
STAPOWER SP 150

Estructura a5 $0 $0 $0 $0
para paneles <

Valor de $ 2.474.570 $928.200 $2.242.614
Salvamento Total .

® Cuadro 19.7

El panel fotovoltaico no tiene valor de salvamento ya que ninguno de sus
componentes puede ser reutilizado. En el caso de las baterias, su valor de salvamento
corresponde al valor del plomo que la compone, el que se estima en US$2 por
kilo. Las baterfas tienen 23 kilos de plomo, 1o que equivale a $ 19.136.% Del inversor
y regulador de carga se puede recuperar el 30% de su valor de compra que
corresponde a $ 16.590 y $ 15.840, respectivamente.

7 El valor de desecho de las baterias vendidas antes del afio 20 asciende a $1.138.592, ya que se
encuentran totalmente depreciadas. El valor de desecho al afio 20 difiere, puesto que queda una cuota
por depreciar.

& Délar vendedor $416 al momento de la evaluacion.
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Con todos estos antecedentes es posible construir el flujo de caja privado. Al
aplicar una tasa de descuento de un 11%, resulta un VAN privado negativo en
$18.126.440.

A diferencia de la evaluacién privada, la evaluacién social no considera los
impuestos por ser elementos distorsionadores en la asignacién de recursos.
Asimismo, los beneficios y costos por incluir en el flujo de caja son sustancialmente
diferentes, ya que los precios sociales de los factores son distintos. Cabe sefialar
que los beneficios indirectos e intangibles no se consideraran en los flujos por la
imposibilidad de su cuantificacién. Los principales itemes que componen el flujo
de caja social son:

a) Inversion: Para determinar la inversién social, debe establecerse si los activos
involucrados en el proyecto son de cardcter transable o no, pues de ello depende si
a su precio privado debe descontarse el IVA, el arancel y ajustarlo por el factor de
ajuste de la divisa para incorporar en el andlisis el precio social de la divisa. La
tabla 1 indica el valor total de las inversiones en activos fijos, al cual debe
descontérsele el 20% de arancel para conocer la inversidn social. Como se indicé,
el IVA ya se encuentra descontado. Si el factor de ajuste de la divisa corresponde
a+0,1 y si el monto en capital de trabajo social corresponde al 90% de la inversién
privada, la inversién social corresponde a:

Activo Fijo . $24.824.100(1-20%)( 1 +0,1) = $21.845.208
Capital de Trabajo  $355.334( 1 - 10%) = $ 319.800
Total $22.165.009
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b) Beneficios: El beneficio bruto social directo del proyecto(BBS) se encuentra
determinado por dos factores: el ahorro de recursos que las familias estaban
utilizando para satisfacer su necesidad de energia (velas, baterias, pilas y parafina)
y la mayor disponibilidad y consumo de energia. Como puede observarse, a un
precio de $1.346,4 por kw® mes, la comunidad de los Hornos consume 315 kw.
Dicho consumo resulta de multiplicar el consumo mensual por el nimero de
familias ( 8,987 kw * 35 =314,5). Al observar la situacién con proyecto, se produce
un mayor consumo por efecto precio y liberacion de recursos por cambio de sistema.

Situacién con Proyecto
Precio Kw/mas

|

Precio sin
proyocto $1.346.39

Precio con
proyecto $ 646

\ Demanda da snergia

o Grafico 19.1 315 Kiwh Mes 700 Kw Mos

Cantidod De:
de Energla

El drea gris oscura representa el ahorro de factores o recursos que la comunidad
de Los Hornos utilizaba mensualmente para generar energia antes de que se
implementara el proyecto, es decir, $1.346,39*%314,5 = $423.440, lo que significa
un beneficio anual por $6.081.276.

El drea gris claro representa el beneficio que tiene la comunidad por consumir
mayor cantidad de energia a un menor precio. Para calcular este beneficio bruto
social se efectuard el andlisis en dos partes. Primero, si el mayor consumo
corresponde a 385 kwh/mes, valor que resulta de la diferencia entre el mayor
consumo y el consumo actual (700 kwh - 315 kw = 385 kw). Si este mayor consumo
es multiplicado por el precio fijado por la autoridad, se obtiene un beneficio por
$248.710, es decir, (385 kw * $646 = $248.710). A ello se le debe sumar el drea
triangular restante que resulta de multiplicar el mayor consumo por el menor precio
dividido por dos, es decir:

(385Kw) ($1.346,39 = $656) _ ¢ 45 g4

? Ver aplicacion de ecuacion N2 1

$12.100
8,987TKw / mes

421
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Por lo tanto, el beneficio por mayor consumo total es:

Beneficio por mayor consumo  $ 248.710 $2.984.520
Beneficio por mayor consumo  $ 132.900 $1.594.800
TOTAL $381.610 $4.579.320

y el beneficio social bruto total es:

Mensual Anual
Beneficio por Ahorro de Recursos  $ 423.440  $5.081.280
Beneficio por mayor consumo $381.610 $4.579.320
Beneficio Social BrutoTotal $805.050 $9.660.600

¢) Costos: Los costos sociales respecto de los privados no difieren en gran
magnitud, puesto que socialmente la mano de obra calificada tiene el mismo precio
que la social, no asi la no y semi calificada, la que en este caso en particular no
interesa. De este modo, los costos correspondientes a los servicios de contabilidad
externos y al operador permanecerdn constantes para ambos flujos. No ocurre lo
mismo con los costos de mantenimiento, puesto que el 60% de ellos corresponden
a insumos nacionales y el 40% restante a insumos importados. Como se indicé
anteriormente, el factor de ajuste de la divisa corresponde a 0,1 y el arancel a la
importacién alcanza al 20%. De este modo, el costo bruto social mensual del
proyecto corresponde al siguiente:

Costo Bruto Social = 60% ($200.000) + 40% ($200.000) (1 - 20%) (1 + 0,1)
= $190.400 mensual
= $2.284.800 anual
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d) Venta de activos: A diferencia de la venta de activos de la evaluacién privada,
en evaluacién social no puede utilizarse su valor de desecho, ya que como el flujo
social no considera impuestos, no tienen sentido los valores contables ni los ajustes
tributarios. De este modo, se consideraran tnicamente los valores de mercado.

Si la tasa de descuento relevante para proyectos sociales alcanza al 12% real
anual, el VAN social asciende a $17.794.389

Como puede observarse, el proyecto privadamente no resulta rentable, pero
socialmente si. Si el Estado quisiera que un privado implemente el proyecto, deberd
subsidiarlo en al menos la pérdida que indica el VAN privado, es decir, en
$18.126.440. Ello no significa que esa sea la inversion social, sino el aporte que el
Estado debiera hacer para que el sector privado implemente el proyecto.

Si bien es cierto que en el flujo privado deben considerarse los impuestos
correspondientes al resultado operacional, en este caso en particular no corresponde
hacerlo, puesto que la pérdida acumulada de los primeros aiios por el efecto de la
depreciacién de los activos, permite ahorrar el pago de impuestos en periodos
posteriores en los cuales se registran resultados operacionales positivos.



Este capitulo intenta familiarizar al lector
con los procedimientos mds utilizados para
la preparacién y evaluacion social de
proyectos de inversion.

En términos generales, se puede afirmar
que la evaluacidn social pretende
determinar los costos y beneficios
pertinentes tomando en cuenta las
ventajas que le reportaria al pais y a la
comunidad en general llevar a cabo una

idea de proyecto.

La evaluacion social de proyectos intenta
identificar, medir y valorar los costos y
beneficios sociales, los que podyian ser muy
diferentes a los costos y beneficios privados.
Se pueden apreciar diferencias importantes
entre una evaluacion privada y una social:
a) el beneficio y costo social no tienen el
mismo significado que el beneficio y costo
privado, aun cuando se midan en una
unidad de cuenta comiin, b) el precio del
bien social difiere del precio privado,

¢) existen externalidades que un proyecto
evaluado socialmente debe incorporar para
establecer como repercute en la sociedad en
su conjunto, d) la tasa de descuento social
incorpora el costo del capital de las
inversiones de toda la comunidad como un
todo y e) las distorsiones por la existencia de
impuestos, aranceles, subsidios y cualguier
otro factor individual fijado por el
gobierno pueden impactar en la
comercializacion de los bienes transables.

Las técnicas de evaluacion social no
permiten medir efectivamente todos los
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Resumen

costos y beneficios que demanda o genera
un proyecto en particular. Lo anterior se
sustenta en el hecho de que las decisiones
vinculadas a proyectos evaluados
socialmente dependerdn también de
consideraciones de tipo politico, econdmico
y social, Sin embargo, lo anterior no
obstaculiza el hecho de que la obtencidn
de informacion pertinente y su correcta
sistematizacion constituye el dnico
procedimiento capaz de dimensionar
cuantitativamente su contribucion al
desarrollo y crecimiento del pais.

También se reconoce la incidencia de los
efectos indirectos y las externalidades,
puesto que todo proyecto puede generar
efectos beneficiosos o perjudiciales para la
sociedad. Otro tanto ocurre con la
incidencia de los efectos intangibles, como
pueden ser los costos 0 beneficios que un
determinado proyecto puede generar en la
imagen o popularidad del gobierno, o el
orgullo patrio o la soberania nacional, los
cuales resultan imposibles de medir.

Los flujos que se logran en la preparacién
social deberin someterse a la evaluacion
corvespondiente, utilizando para ello una
tasa social de descuento. La determinacion

de esta tasa y los mecanismos que la explican

no resultan ficiles de conseguir. Sin
embargo, resulta necesario destacar que la
tasa de descuento para los proyectos sociales
normalmente es calculada y publicada por
la autoridad estatal, razén por la cual el
preparador y evaluador de proyectos sociales
deberd tan solo aplicar la tasa vigente ya
calculada por la autoridad,
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Preguntas y problemas

1. Un proyecto privado rentable siempre
serd rentable socialmente. Comente.

2. Las externalidades de un proyecto
privado no deben consit/frzzrse en la
evaluacidn social por ser un costo en
que nadie incurre. Comente.

3. ;Qué es el costo social?

4. El proceso de preparar y evaluar
socialmente una idea de proyecto se

efectiia con el objero de cuantificar el

aporte del Esme{; a un proyecto

privado. Comente.

5. Para que un proyecto privado se evaliie
socialmente basta con aplicar en el
cdlculo del VAN una tasa social de
descuento. Comente.

6. Seriale las razones que explican las
diferencias entre un flujo social y uno

privado.

7. Comente la siguiente afirmacidn: “Los
precios sociales y los privados siempre
serdn diferentes”.

-
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Proyecros. Poncificia Universidad Catélica de
Chile. Instituro de Economia. Ediciones

Universidad Cartélica, 1997.

« Harberger, Atnold, Evaluacion de Proyectos.
The Macmillan Press Led. Londres 1972.
Traduccién revisada del Insticuco de Estudios

Fiscales, Madrid, Espana, 1973.

. Three Basic Postulates for
Applied Welfare Economics. Journal of
Economic Lirerature, Vol. IX Ne 3, 1971,

« Jansson, Axel, Preparacidn y Evaluacion Privada
y Social de Proyectos de Salud. Programa de
Interfacultades en Administracién de Salud.
Facultad de Ciencias

8. ;Los proyectos sociales requieren un
estudio preinversional?

9. ;Quié es el beneficio social?

10. ;Qué incidencia tienen los efectos
indirectos sobre el resultado social de
un proyecto?

11. Sise tiene una economia abierta al
mercado de capitales, la tasa de
descuento social serd la tasa promedio
del sistema financiero. Comente.

12. Para realizar una evaluacion desde el
punto de vista social, nunca debemos
preocuparnos de qué tasa de descuento
utilizar, ya que siempre serd definida
porun 0rgzznz'smo estatal. Comente.

13. Para realizar una evaluacion a nivel
social, basta con evaluar el flujo privado
a unda tasa de descuento social. Comente.

14. Desde el punto de vista de la
evaluacién social los factores
cualitativos son mds importantes qie
los cuantitativos para recomendar una
determinada inversion. Comente.
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