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CAPITULO I

Nuevo enfoque para la
evaluacion de proyectos

POR QUE EVALUAR LOS PROYECTOS

No cabe duda de que hoy en dia la preparacion y evaluacion de proyectos
cumple un papel de primera importancia entre los agentes econémicos res-
ponsables de decidir acerca de la asignacién de recursos para implementar
iniciativas de inversion.

Frente al tradicional criterio de realizar préstamos para nuevas inversiones
en funcion de las garantias que pudiera ofrecer el solicitante, algunas institu-
ciones financieras se destacaron como pioneras en la incorporacion de los ané-
lisis profesionalizados de otorgamiento de créditos, generalizando la aplicacion
de la técnica metodolégica denominada de preparacion y evaluacién de pro-
yectos, para facilitar y mejorar su proceso decisorio.

Con esto lograron no sélo velar por los intereses de la institucion otorgan-
te del crédito, sino también por los intereses del inversionista, que, en definiti-
va, es quien debe responder con sus bienes dados en garantia por cualquier
error en la decision.

Mas concretamente, su decision de optar por una de las posibilidades de en-
deudamiento disponibles debe tomarse en funcién del resultado de un analisis
que muestre una rentabilidad positiva posible de esperar de una inversion pro-
xima en el tiempo y que busca obtener con ese préstamo.

La realizacion de un estudio para medir la rentabilidad de un proyecto, sin
embargo, no debe verse s6lo como un requisito impuesto por una institucion fi-
nanciera para prestar recursos financieros, sino que principalmente como un
instrumento que provee una importante informacion a los inversionistas res-
pecto a su propia conveniencia de llevarlo a cabo.

PRIMERO, FORMULAR

La importancia que se ha dado al estudio de proyectos ha originado que hasta
ahora se hayan escritc muchos textos sobre la tematica de la evaluacion de in-
versiones. Sin embargo, son muy pocos, o casi ninguno, los que se preocupan
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de lo que estimamos mas determinante en la efectividad de un estudio de esta
naturalga: su etapa previa de formulacion y preparacion del proyecto.

Qulzés el primer intento profundo efectuado en este sentido, y que marco
una linea general que se mantiene hasta hoy, fue el realizado por las Naciones
Unidas, organizacion que publico, en 1958, el Manual de proyectos de desarro-
llo epono’mico‘, obra de don Julio Melnick. En él se expusieron por primera vez
los lu}eamientos que debian guiar la accion de los evaluadores en la etapa de pre-
paracu')n, como una forma de apoyar la tarea prioritaria de recabar el maximo de
informacion de caracter econdmico a partir de la cual se evaltian los proyectos.

En esa perspectiva, podria afirmarse que fue este estudio el que dio la
pauta para que se pudiera determinar que tanto o mas importante que saber apli-
car las_ herramientas financieras de célculo de la rentabilidad de un proyecto de
mnversion es saber previamente identificar y cuantificar correctamente todos los
costos y beneficios que determinaran en definitiva, su real rentabilidad, asi
como también la forma como éstos deberan considerarse en dicho procesc’).

A pesar de los afios transcurridos, recién en 1983 surge, en el Departamento
de Adminis&acién de la Facultad de Ciencias Econémicas y Administrativas de
la Universidad de Chile, un texto que incorpora a la estructura general pro-
puesta por Naciones Unidas una serie de metodologias especificas que propor-
cionan proqedimientos y soluciones técnicas a cada una de las etapas, tanto de
la preparacién como de la evaluacion del proyecto. Asimismo, presentd una
base metodoldgica para la sistematizacion e integracién correcta y efectiva de
esas etapas individuales en un esquema estructurado en funcién de los resulta-
dos esperados del estudio de un proyecto?.

En 1987, se publica en México un segundo libro’, que, en pocas paginas
resume practicamente al anterior, aunque sin aportar nuevas soluciones meto-,
doldgicas. Sin embargo, es una muestra de la percepcion de la conveniencia de
legar a un publico menos exigente, pero necesitado de informacion acerca de
una técnica que adquiere, dia a dia, mayor importancia y aceptacién entre los
agentes econdmicos que participan en el proceso de una inversion.

UN TEXTO DIFERENTE

Con el. nuevo libro que este primer capitulo introduce se busca exponer un an-
gulo dlferente para el estudio de los proyectos, aunque con la misma finalidad
de cubrir el area temdtica mas importante, mas compleja y, a mi juicio, mas fre-
cuentemente evitada en otros textos, como es la determinacién de la'magnitud

; Editado por Naciones Unidas, publicacion 5.58.11.G.5., Meéxico, 1958.

NASSI.R SAPAQ y R_ErNALDO SAPAG, Fundamentos de preparacion y evaluacion de pro-
yecz‘os(.j Sar(;gago: Universidad de Chile, 1983; reimpresion, Bogota: McGraw-Hill, 1985 Hay una
segunda edicién, corregida y ampliada, con el titulo de Preparacié luaci ; -

Bogota: McGraw-Hill, 1989. ony evalluacion de proyectos
3 GABRIEL BACA U., Evaluacion de proyectos. México: McGraw-Hill, 1987.
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de las inversiones, costos y beneficios, o, como generaimente se la denomina, la

“‘preparacion del proyecto.

Sin embargo, la perspectiva desde la cual pretendemos hacer esta presen-
tacion se aleja significativamente de los esquemas tradicionales de un texto de
estudio. ’ :

Creemos que las bases tedrico-conceptuales han sido ya suficientemente
tratadas en los textos indicados. Por ello, se ha buscado, a diferencia de los li-
bros editados con anterioridad, mas que detenerse en definiciones, formulas o
procedimientos de célculo, dar, en general, una clara y completa explicacion de
los elementos incluidos en un estudio de proyectos y, en particular, llamar la
atencién sobre los aspectos mas determinantes del éxito o fracaso del trabajo~
del evaluador de proyectos. ™

Fundamentalmente, las paginas que siguen se abocaran a dar a la técnica los
alcances que realmente tiene, como tinico mecanismo para poder pedirle y va-
lorar los resultados que est4 en condiciones de otorgar. Junto con ello se trata-
r4, por la via de miltiples experiencias especialmente seleccionadas, ayudar a
comprender la forma correcta de enfrentar un problema de calculo de la renta-
bilidad de una posible futura inversion.

{MAS TECNICAS O MAS CRITERIQ?

La técnica aplicada sin criterio, las muchas veces excesiva confianza en los
resultados del estudio, el desconocimiento de algunas modernas innovaciones
metodolégicas y la no consideracion de la totalidad de las opciones de analisis
técnico, son factores que explican muchos de los errores cometidos por los
evaluadores.

En tal sentido, este libro intentara determinar, describir y analizar los erro-
res més frecuentes de las evaluaciones de proyectos, a la vez que proponer al-
gunos procedimientos y criterios particulares para evitarlos y lograr asi cumplir
con la finalidad tltima de este estudio: una eficiente asignacion de los recursos.

Para estos efectos, en cada uno de los capitulos siguientes se intentara
analizar un tema de interés especifico, buscando transmitir, méas que los mode-
los conceptuales ya proporcionados en nuestra anterior publicacion, los criterios
generales de interpretacion y particulares de aplicacion que posibiliten reducir
los errores en la estimacién de los costos y beneficios de un proyecto, asi
como en la forma de medir su rentabilidad.

CUIDADO CON LAS INCOHERENCIAS

Aunque cada capitulo de este texto pretende abordar en forma independiente un
tema especifico, lo cierto es que el evaluador debe siempre velar por la mte-
araridn de todas las nartes de su trabaio.
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Al formular cualquier proyecto de inversion se requerird generalmente
de un trabajo interdisciplinario que obligara al jefe del proyecto a mantener
preocupacion y una dedicacion especial —a la vez que mas profunda— por lo-
grar la mayor coherencia de los antecedentes proporcionados por especialistas
de muy diversas areas, para llegar a estructurar un proyecto que mantenga, en
la etapa de su formulacion, un equilibrio arménico entre todas sus partes. En el
hecho de no hacerlo asi radica comtnmente el primer error frecuente de las
evaluaciones.

Es asombrosa la cantidad de proyectos que se podrian mencionar, entre mu-
chps que hemos revisado, en los cuales se encuentran incoherencias que im-
plicaron graves efectos sobre el resultado de la evaluacion, determinando la ma-
yoria de las veces que el proyecto mostrase una rentabilidad superior a la que
deberia poder esperarse de un estudio efectuado mas eficientemente.

ALGUNOS EJEMPLOS

En una ocasion, estimandose la contratacion de mas de un centenar de trabaja-
dores para el area de produccion, no se consideraron ni las inversiones ni el
costo _de funcionamiento de una oficina de personal en las variables econdmicas
organizacionales del proyecto.

En otro caso, se olvidé que la planta debia cercarse (tenia un perimetro de
4.600 metros que debia cerrarse con un muro de albafiileria de 2,20 metros de
altqra, a un costo de 20 dolares el metro). También, en otro se olvidd que el in-
cluir en los costos la remuneracion de un solo vigilante implica vigilar sélo uno
de los 01_1,atro turnos, y en otro no se incluyé la inversion que debe hacerse en la
promocion o comunicacién de la existencia de la nueva empresa que crearia el
proyecto.

En varios proyectos hubo incongruencias entre el nimero de personas que
lgbgran’an en la parte administrativa y la cantidad de oficinas, equipos y mobi-
liario _disponibles para ellas. En un proyecto para la fabricacion de redes de
pesca industrial no se considerd el equipo necesario para transportar y subir las
redes (que pueden pesar varias toneladas) a los vehiculos que debian transpor-
tarlas hacia las empresas consumidoras.

PROBLEMAS CON LAS INVERSIONES

Mé§ frecuentes son, sin embargo, los casos en que no concuerdan las caracte-
ns’tlcas propias de cada proyecto con el nivel de las inversiones del mismo y
mas especificamente, aquella que debe hacerse en capital de trabajo. Si esta co-’
rrectamente calculada, probablemente se logre garantizar el funcionamiento

Nuevo enfoque para la evaluacién de proyectos 5

En una ocasién en que debi efectuar la revision técnica de un proyecto
presentado a una institucién financiera, fue notoria la sorpresa del inversio-
nista cuando se le informé que, para aprobarle su crédito, en vez de solicitar
el equivalente de 80.000 dolares para financiar su capital de trabajo, debia ha-
cerlo por el equivalente a 140.000 dolares. Solo asi se le podria aprobar el
crédito. :

Lo anterior se justificé por el hecho de que el banco compartié mi conclu-
sion de que, al prestarle solo 80.000 dolares, su cliente iba a enfrentar serios
problemas de operacion a mediano plazo, por cuanto sus requerimientos reales
eran mayores que los incorrectamente calculados.

De esta forma, el banco evitd que un proyecto rentable fracasara por falta
de recursos para la operacion, logrando, al mismo tiempo, velar por sus propios
intereses en resguardo de los recursos otorgados en crédito.

La lista, sin embargo, no termina aqui. Las incoherencias se manifiestan en
todos los 4mbitos de la formulacion. Por ello, uno de los aspectos centrales que
se intentar4 cubrir en los siguientes capitulos de este libro seré justamente el re-
lativo a cémo estructurar un cuadro coherente de datos para incorporarlo en la
formulacion del proyecto.

EVALUACION DE OPCIONES EN LA FORMULACION

Todo lo anterior guarda relacién con la necesidad de mejerar la calidad de los
estudios de proyectos, que si bien han manifestado un notable desarrollo en los
wltimos tiempos, son atn susceptibles de perfeccionarse, sobre la base de la per-
manente bisqueda de optimizar el trabajo profesional que nos motiva.

Pero la optimacién del proyecto no debe concentrarse solamente en el tra-
bajo del evaluador, ya que una de las principales responsabilidades que a éste le
competen —y que no siempre se asume correctamente— es la optimacidn del
uso de todos los recursos para emplear en el proyecto.

Asi, entonces, al preparar un proyecto serd preciso efectuar una serie de
estimaciones de lo que se espera sean a futuro los beneficios y costos que se
asocien a su operacion, lo que requerird que previamente se tome un sinnu-
mero de decisiones respecto a casi la totalidad de las caracteristicas que de-
biera tener el proyecto, las cuales influirdn directamente sobre el resultado de
la evaluacion.

Decisiones tipicas a este respecto son, por ejemplo, las relativas a si la em-
presa que crearia el proyecto debera elaborar o comprar sus insumos, si debera
arrendar o comprar las obras fisicas en que se localizara su operacion, si debe-
14 usar una tecnologia intensiva en capital u otra intensiva en mano de obra, si
debera hacer el transporte en medios propios o en ajenos, si debera funcionar en
una o en mas plantas, si debera implementar sistemas manuaies o mecanizados
de infarmacion. si debera contratar segundos turnos u optar por remunerar so-
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NUESTRO COMETIDO

En las paginas siguientes se intentars contribuir al perfeccionamiento del tra-

yectos, tanto por omisién como por incorreccién, sino que también sobre aque-
llos aspectos que conllevan una optimacién de los recursos invertidos a] incluir
correctamente una mayor cantidad de variables en la estimacion.

Es probable que el lector concluya, como resultado de Ia revision de este
libro, que el evaluador tendra que enfrentar su tarea con mucho mayor trabajo
del que estimaba antes de iniciar su lectura. Es mas, esperamos que sea asi. Sin
embargo, la importante responsabilidad que asume en esta tarea asignadora
de recursos ante los distintos agentes involucrados —el inversionista que en-
frenta esta empresa arriesgando su capital, tiempo y prestigio; la institucion
financiera que respaldara al proyecto con parte de los recursos financieros re-
queridos, y la propia sociedad en general, que se beneficiara con los bienes y
servicios que provea una correcta asignacion de esos recursos— Justifica so-
bradamente ese mayor esfuerzo.

Tal mayor esfuerzo debers aplicarse, como fin wltimo Yy prioritario, en la
busqueda de la mejoria del bienestar de las personas. Ello, en conformidad con
los grandes desafios que impone el desarrollo, sin perder de vista que es la téc-
nica la que ha de estar al servicio del hombre, y no viceversa.

CAPITULOII

Limitaciones al trabajo |
del evaluador: las variables
del entorno

UN IMPOSIBLE: LA PREDICCION PERFECTA

Dentro del 4rea de la administracién, uno de. 19§ desafios prof@ggn;?s Irrllas rci)l:
ficiles es aquél que se relaciona con la medicion de la rentabilidad de un p
yeCtI(jo anterior es asi, basicamente, porque se exige que con gran gr{tlglgam?lr;
el evaluador determine la conveniencia de implementar una cierta inicia 1vaa :
inversion, mediante la estimacién de los costos y beneﬁcws que se asodm'a}’x1 2
puesta en marcha y futura operacioén de un proyecto, mcl.l}so sin que de é
penda ni siquiera la fecha en que se iniciara su construccion. i do cs.
Hace unos afios, por ejemplo, evaluamos la conveniencia economlcrt o
tablecer y operar un puerto maritimo (_ie. embarque de fruta para la fx;;g . scsztiﬁ_,
el que debia entrar en operacién en diciembre de.1989. El proyec Oa laJs iy
caba ampliamente, por situarse en una zona relativamente cellrcang . ;; a
taciones, permitiendo un considerable ahorro en el costo de los ;b’, It)rans-
disminucién en varios cientos de kilometros de la.ruta por la que 69 Ola rans-
portarse la fruta al puerto de embarque de alternativa. A fines de 19 > el ISJ >
yecto no solo no habia iniciado su etapa de construccién, sino que, a ema ,r i
construccion de un puerto de otro inversionis?a se encontraba en sus prime
etapas en un punto cercano de la misma localidad. o | estudio de la
Probablemente, si se llevase a cabo una actpahzacmp de. es  de @
rentabilidad del mismo proyecto, se revelaria la inconveniencia de su 1_mi1;1 N
mentacion, a causa del nuevo competidor no previsto en la evaluacion original.

LA FINALIDAD DEL ESTUDIO DE UN PROYECTO

En este proceso de anticipacion, el eva}luador y su cliente debep, tegzr;:;}é 5111
claro qué se puede esperar de su trabajo, y no caer en la tentz_mgn O soorec”
mensionar las capacidades de la técnica comtinmente denominada de prep
cidn v evalnacidn de nravectos
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y No son pocos los casos de quienes hoy lamentan haber tomado una deci-
s10m, ya sea de invertir sus recursos o de prestarlos, basados principalmente en
el resultado de una evaluacién de proyectos.

Para nosotros, el resultado de un estudio de viabilidad no es sino un ante-
cedente mé.s para ayudar al inversionista a tomar la decisién de llevar a cabo
una determinada iniciativa de inversién. Su cardcter anticipado determina, in-
cluso, que su resultado pueda estar totalmente equivocado. Y no necesariam:ente
por un mal trabajo del evaluador, ya que el resultado dependera del comporta-
mrlento de las variables que lo condicionan y sobre las cuales éste no tiene nin-
gun grado de control.

LA INESTABILIDAD DE LA NATURALEZA

(Cree gl lector que se puede afirmar que el proyecto de poner los gaviones de
proteccion en la ribera del rio Mapocho, en la capital de Chile, para evitar los
enormes costos que ocasionaban sus desbordes fue mal evaluado? Como se re-
cordar, hace algunos afios las Iluvias, que excedieron todo promedio histérico
provocaron que este rio se saliera de su cauce, ocasionando enormes dafios a la:
pr’opledad. El argumento més escuchado en esa oportunidad era que tales fe-
nomenos de la naturaleza ocurrian cada cuarenta afios, Sin embargo, al afio si-
guiente la situacion se repitié, con nuevos grandes dafios a los biene’s publicos
y privados.

Up afio después —y empleando recursos que podrian haberse destinado a
soh}monar otros problemas urgentes de la zona afectada— se inauguraron los
gav10£xes que garantizaban la proteccion contra esos desbordes; sin embargo, los
tres afios siguientes se caracterizaron por ser casi los mas secos de la historie; Ei
evaluador del proyecto que recomendé dicha solucién, jhabria podido pre‘ver
los cambios que sucederian en la naturaleza? Obviamente no.

UN PROBLEMA DE LA EVALUACION
DE LOS PROYECTOS DE PREVENCION DE RIESGO

En relacion con este caso, es conveniente sefialar la confusion que se crea a
veces en los proyectos de prevencién de riesgos: si las lluvias hubieran inten-
tado desbordar al rio Mapocho y los gaviones lo hubieran impedido, lo mas
p'robable.es que ese evaluador recibiera sélo elogios, aunque esas mis;nas lu-
vias hubiesen causado dafios a la propiedad en otros lugares. Similar es el
caso de aquellas personas que se lamentan por haber suscrito y pagado un
S€guro para su automovil cuando aquél vence sin haber sido ocupado, pero que
se alegran de su inversién cuando ocurre un siniestro. ) !
Cualquiera sea el caso, la inversion, si ya se efectud, tiene caracter de irre-
levante para la decision, y por lo tanto no debiera esperarse la ocurrencia del si-
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niestro para poder justificar el proyecto. La importancia de este aspecto justifica
que mas adelante se dedique un capitulo completo a este tema.

LA REPERCUSION DE LOS CAMBIOS
DE LAS POLITICAS ECONOMICAS

Pero no es so6lo la naturaleza la variable del entorno incontrolable que puede lle-
var al fracaso al mejor de los evaluadores. Hace unos afios, se nos pidioé evaluar
la conveniencia de instalar y operar una fabrica de envases de aluminio. La
principal competencia que enfrentaba el proyecto radicaba en el envase de ho-
jalata, cuya materia prima era de origen nacional. El aluminio que requeria el
proyecto al que nos enfrentdbamos era en su totalidad importado.

Si bien los resultados de la estimacion inducian pensar en la conveniencia
de recomendar su pronta implementacion, habia un factor que nos hizo dudar
acerca de ello: la posibilidad de que un elemento incontrolable por cualquier
evaluador —como era en ese momento el tipo de cambio— fuera modificado
por una decision de la autoridad econdmica de turno, lo que a su vez podia ori-
ginar que tanto el costo como el precio de venta del envase de aluminio se in-
crementasen a corto y mediano plazo hasta niveles no competitivos respecto al
envase de hojalata.

Probablemente, varios evaluadores habrian intentado la aplicacion de
alguno de los diversos modelos que provee la teoria para proyectar el compor-
tamiento futuro del tipo de cambio para incorporarlo en la proyeccion de los
costos y beneficios. Sin embargo, conscientes de que el nivel que esta variable
alcance depende de una decisidn politica (de politica econdémica) externa al
proyecto, se decidio reconocer nuestra incapacidad para proyectar técnica-
mente su valor esperado y, en su reemplazo, ofrecer un analisis de sensibilidad
a dicho evento.

El tipo de cambio vigente en ese momento se mantenia fijo desde hacia bas-
tante tiempo y, aunque la autoridad economica sefialaba por todos los medios
que no se modificaria, muchos dudaban que pudiera sostenerse constante por
mas tiempo. Al sepsibilizar el resultado del proyecto, se determiné que éste re-
sistiria una modificacion en el tipo de cambio que no sobrepasara un incre-
mento de 25 por 100. Para algunos, esta situacién tenia pocas probabilidades de
ocurrencia; para otros, esto era cosa de dias. Efectivamente, al poco tiempo el
dolar se increment6 en 18 por 100 y muy pronto sobrepasaba el nivel maximo
que podia resistir su evaluacidn.

Si el proyecto se hubiese implementado, ;podria alguien haber calificado de
ineficaz nuestro trabajo? Creemos que no, por cuanto en el informe se habia re-
conocido que el resultado dependia de una variable que no creimos posible de
proyectar con los modelos que provee la teoria econdmica.

Por otra parte, la permanencia en su cargo de la autoridad econdémica que
dicia las politicas depende, ademaés dc la confianza del gobernante de turno, de
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la propia permanencia de éste en el poder. ;Pueden los evaluadores proyectar la
tendencia politica, primero, y econdmica después para un pais durante todo el
periodo de evaluacion del proyecto, que generalmente es de diez afios?

LOS ALBURES DE LAS RELACIONES INTERNACIONALES

En el caso de los envases, no se habia alcanzado a implementar el proyecto.
Pero hubo otro caso en el cual un proyecto recién puesto en marcha con grandes
expectativas se debi6 abandonar por un cambio en otra variable incontrolable,
la planta elaboradora de papel para periédicos que utilizaria Ia céscara o baga-
2o de cafia de azicar como materia prima. Las bondades del proyecto residian
en el hecho de que el bagazo se botaba o incluso quemaba para deshacerse de
¢l. Por eso, el proyecto se evalu6 con un costo de la materia prima correspon-
diente s6lo a su transporte.

Se cuenta al respecto que los productores de cafia de azucar, que debian
pagar para quemar o botar su bagazo, empezaron a notar que cada vez més ca-
miones esperaban para cargar y llevarse esta aparente basura. Esto los motivd a
poner un precio inicialmente bajo a este residuo, para luego ir subiéndolo en la
medida en que habia compradores dispuestos a pagar esos precios, hasta llegar
a un nivel de equilibrio tal, que la fabrica de papel de periddico pasd a ser un
negocio no rentable. La causa de estos aumentos no previstos se origino en un
primer aumento del precio del petréleo, que obligd a buscar sustitutos mas ba-
ratos para generar cierto tipo de energia. El bagazo de la cafia de aziicar resul-
t0 ser de alto poder de combustion.

La misma crisis del golfo pérsico en 1990 hizo subir los precios del petrdleo
a niveles que ningun evaluador proyect6 en su trabajo. ;Qué habra pasado en ese
proyecto de tan alta rentabilidad que, para evitar el impacto de las sequias sobre
la generacién de energia por via hidroeléctrica, propuso implementar plantas ter-
moeléctricas que consumian sobre mil litros de petroleo por minuto?

EL AVASALLANTE CAMBIO TECNOLOGICO

También es clarificador en este sentido el caso en que se inicid la construccién
de una planta para procesar pectina a partir de la cascara de limén que dese-
chaban las fabricas de aceites esenciales de limén. La alta rentabilidad del
proyecto, sustentada principalmente en el hecho de que s6lo un pais latino-
americano producia pectina, aunque en cantidades inferiores a su consumo, por
lo que estaba también obligado a importar la diferencia, asi como por la gra-
tuidad de la materia prima, condujo a que recomend4ramos su mas pronta im-
plementacién. Sin embargo, antes de finalizada la construccién el proyecto
debi6 ser reevaluado, ya que surgi6 un imprevisto determinante en su rentabi-

-lidad fistura: la aparicién de un sustituto sintético que reemplazaba 2 la pectina

natural en gran cantidad de usos.
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Los evaluadores originales no fuimos capaces (;alguien lo hubi.era sido?) de
visualizar este nuevo producto sustituto. La cuantia de los recursos involucrados
en investigaciones tecnolégicas induce a las empresas a mantener una gran re-
serva tanto acerca del tema investigado como de sus estados de avance. ’

Considérese al respecto que el descubrimiento de una nueva molepula
tiene un costo estimado promedio de 150 millones de d(’)l'ares, pero cop}grla
sélo cuesta algunos miles de délares. De aqui la impor’t.ancxa que ha adqu'mdo
la discusion del tema de las patentes farmacéuticas suscitada por reclamaciones

estadounidenses.

Y ASI SUCESIVAMENTE

Todos los casos anteriores muestran aparentes fracasos motivad_os por ca’mbvlos
en las variables del entorno del proyecto: la naturaleza, la politica econémica,
los cambios tecnoldgicos o los precios relativos in‘_ternacipngles. Son rpuchos
los casos que se podrian agregar para graficar situac1one§ similares ocas19nada}s
por cambios en la normativa legal o tributaria (un.nue‘vo impuesto al patrimonio
después de una catastrofe nacional); en el marco institucional (el cambio en los,
precios relativos de las propiedades por el traslado de la sede del Congreso a
otra ciudad o el cambio de la capital de un pais); cultural (la mayor demanda de
lectura al disminuir la tasa de analfabetismo), etcétera. '

Sin embargo, no todos los cambios incontrolablesl son contrarios a la ren-
tabilidad de un proyecto. Nadie puede considerar positivo un terremoto, pero
(plantedndolo frivolamente) si destruye a las empresas competitivas aumenta la
rentabilidad del proyecto. La aparicion de un sustituto mas barato fle la pectina
es muy conveniente para los consumidores de ella. En todo cambio de las po-
liticas econOmicas, alguien gana lo que otro pierde. .

La dificultad de poder prever en qué areas del entorno es p031b’Ie esperar
cambios es incrementada por la imposibilidad de saber si ellos serdn benefi-
ciosos o contrarios a los intereses del proyecto.

Por otra parte, el evaluador se enfrenta ademas al prol?lerpa de proyectar los
ingresos y egresos de un proyecto del cual no contro'la ni siquiera la fecha en que
se llevara a cabo. Muchas veces, mientras el inversionista esta en .la etapa de la
busqueda de las fuentes de financiamiento para iniciar las inversiones proyec-
tadas, los cambios en el entorno pueden dejar obsoleto el resultado del estudio.

FORMULACION DE PROYECTOS:
UN DESAFIO INELUDIBLE

Después de leer estas lincas ¢s probable que el lector quede conun r?sabll() cti)e
desconfianza en las técnicas de evaluacion de proyectos. No ha sido ése el ob-



G B e F e I

12 Criterios de evaluacion de proyectos

Jeto de este capitulo, sino, por el contrario, se persigue eliminar el exceso de
confianza que hoy apreciamos en muchos analistas en relacién con sus resul-
tados. '

Se ha mostrado cémo el entorno-constituye una variable incontrolable que
el evaluador no debe subestimar. En los capitulos que siguen esperamos ayudar
con nuestros comentarios a abordar correctamente el estudio de propuestas de
inversion.

Para estos efectos se analizaran los requerimientos minimos que deben
observarse en el estudio econdémico de un proyecto, la forma de incluir un
andlisis de su entorno incontrolable, los errores mas frecuentes en su formula-
cién y evaluacion, y los criterios mas eficaces para efectuar correctamente un
estudio en diferentes 4reas de la actividad econémica nacional, entre otros as-

pectos.

CAPITULO III
Viabilidad de un proyecto

(YIABILIDAD O FACTIBILIDAD?

Es frecuente encontrar en estudios de proyectos la denominacidn genérica de
«factibilidad técnica econémica», para titular el informe final de cualquier
evaluacion de un proyecto de inversién.

Si bien en el lenguaje diario se usan indistintamente los términos viabilidad
y factibilidad, es conveniente aclarar la necesidad de su diferenciacion, espe-
cialmente si se considera que ¢l segundo corresponde a una etapa del ciclo del
proyecto que tiene repercusiones importantes en los procedimientos y alcances
que se exigiran al trabajo del evaluador.

LAS DIVERSAS VIABILIDADES

Para recomendar la aprobacién de un proyecto de inversion, el evaluador se
enfrenta con tres viabilidades principales que investigar, entendiendo por via-
bilidad la «posibilidad de» o la «conveniencia de» realizar un proyecto: la
viabilidad técnica, la viabilidad legal y la viabilidad econémica.

Hay una cuarta viabilidad que es determinante en la realizacién de un pro-
yecto, pero que no se incluird en este texto: la viabilidad politica, que corres-
ponde a la intencionalidad, de quien debe decidir, de querer o no implementar
un proyecto independientemente de su rentabilidad. Por ejemplo, por razones
estrategicas o humanitarias, o simplemente por convenir a determinados inte-
reses que pudieran estar en juego, podré aceptarse un proyecto que muestre una
rentabilidad negativa o rechazarse otro que tenga una rentabilidad positiva.

Sin embargo, el resultado de varios estudios realizados a causa del hecho de
que muchos proyectos que al ser evaluados mostraron una rentabilidad positiva
Yy que una vez implementados terminaron en un fracaso, nos lleva a sefialar la
necesidad de incorporar una nueva viabilidad: la gerencial.

La falta de capacidad de gestion explica, lamentablemente, ei tracaso de
muchas iniciativas de inversién que, en otras circunstancias, pudieron haber
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proporcionado importantes ganancias a los inversionistas que las Ilevaron a
cabo.

Una de las pocas formas de que se dispone para estudiar la viabilidad ge-
rencial es la calidad del proyecto que se elabora. Si en esta etapa tan relevante
el inversionista demuestra incapacidad para hacer un buen estudio o para ha-
cerse asesorar por un adecuado equipo de evaluadores, podria ficilmente pre-
sumirse que, una vez implementado su proyecto, mantendra esta incapacidad.

LA VIABILIDAD TECNICA

La viabilidad técnica, que siempre debe establecerse con la ayuda de los técni-
cos especializados en la materia, busca determinar si es posible fisica o mate-
rialmente «hacer» un proyecto. Tal tarea corresponde a dichos especialistas y no
puede ser asumida con responsabilidad por el evaluador econémico del pro-
yecto. Por ejemplo, s6lo los expertos pueden, en sus respectivas areas de espe-
cialidad, determinar si materialmente es posible construir un puerto en deter-
minado lugar, obtener pectina del limén, producir papel de diario usando el
bagazo de la cafia de aziicar o reconvertir el pléstico de desecho para utilizar-
lo como materia prima de otros productos plésticos.

Considérese al respecto lo absurdo que seria el hecho de que el evaluador
econdmico tuviera que medir, con traje de buzo, si la profundidad del mar
permite recalar a las naves que habrian de usar el futuro puerto; o que en un la-
boratorio haga pruebas para precisar el contenido de pectinas de cierto tipo de
limén; o que mida la temperatura de las aguas para determinar la posibilidad de
instalar un proyecto de piscicultura.

LA VIABILIDAD LEGAL

La viabilidad legal, por otra parte, se refiere a la necesidad de determinar la
inexistencia de trabas legales para la instalacién y operacion normal del
proyecto.

Al igual que en la viabilidad técnica, su realizacidn corresponde a los
expertos respectivos, y en ella el responsable de estudiar su conveniencia eco-
némica tiene poco o nada que decir. _

Sin embargo, a diferencia del caso de la viabilidad anterior, el evaluador
puede, mediante una investigacion exploratoria, definir el marco de restriccio-
nes legales que enfrentara el proyecto. Muchas restricciones se encuentran
hoy dia, por ejemplo, en los planos reguladores para construir determinados
tipos de edificios o para el cultivo marino en zonas que pudieran considerarse
estratégicas para la defensa del pas.
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LA VIABILIDAD ECONOMICA

En el estudio de la viabilidad econémica se pretende definir, mediante la com-
paracion de los beneficios y costos estimados de un proyecto, si es recomen-
dable su implementacion y posterior operacion. ‘

En la concreci6n de esta viabilidad se reconocen tres etapas o niveles en
que se clasifican los estudios de acuerdo con su profundidad y con la calidad y
cantidad de informacion utilizada, siendo la wltima de tales etapas la de factl-
bilidad. En este punto centraremos este capitulo, en nuestro int.ento de clanﬁ.c’ar
los conceptos, técnicas y metodologias acerca de la formulacién y evaluacién

de proyectos.

COMO CONCEBIR UN PROYECTO

El estudio de un proyecto surge como respuesta a una «idea» que busc;a ya sea
la solucion de un problema o la forma para aprovechar una oportumd.ad.' Un
andlisis preliminar de la situacién debe permitir un juicio, también preliminar,
de la posibilidad de concretar la idea en una accién. ’

Reconociendo la responsabilidad del evaluador de proyectos en la bus-
queda de la optimacién del uso de los recursos de los inverspmstas, una te{r’ea
fundamental en esta etapa es la identificacion de posibles opciones de solucion.
La evaluacion de cada una de ellas posibilitara elegir la méas conveniente para el
inversionista o la sociedad. Obviamente, una alternativa importante podré ser
siempre no hacer nada. Esto se conoce como la situacién base o situacién sin
proyecto. -

Es usual, entre inversionistas e incluso evaluadores de proyectos, estudiar
una iniciativa de inversion definida previamente, sin considerar la posibilidad
de que exista una mejor solucion.

LA IMPORTANCIA DE IDENTIFICAR OPCIONES

En una ocasion, por ejemplo, se present6 a un organismo financiero int.erna-
cional un proyecto que demostraba la conveniencia econémica —tanto pnvada
como social— de construir y operar un nuevo servicio de salud en una locali-
dad rural donde el hospital existente no tenia capacidad para atender la de-
manda de la zona. Al revisar los antecedentes proporcionados, se pudoA detectar
que la capacidad de este establecimiento debia ser suficiente para cubrir las de-
mandas de servicios de salud de la poblacién de la zona, de acuerdo con cual-
quier analisis y comparacioén de estandares. _ o

Esta situacion hizo necesario llevar a cabo un estudio que p051b111to.deter-
minar que el grado de conocimiento que ios médicos tenian _de sus pacientes,
casi al extremo de amistad, los inducia a que, por consideraciones distintas de
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las exclusivamente médicas, los dejaran en recuperacion por un periodo supe-
rior a lo usual en el resto del pais.

En algunos casos, por tratarse de una anciana que al ser dada de alta vol-
veria a sus esforzadas labores o, en otros, por tratarse de un nifio al que harian
trabajar en labores agricolas antes y después de cumplir con su asistencia es-
colar. Sin siquiera cuestionar la posicién de los meédicos, de por s valiosa por su
caracter humanitario, pudimos demostrar, por la via del absurdo, que a la co-
munidad le saldria mas econdémico enviar esos pacientes al mejor hotel de la ca-
pital, con todos los gastos pagados, que construir un nuevo establecimiento hos-
pitalario para ello.

Obviamente, habia otras soluciones mas eficientes, como, por ejemplo,
ampliar s6lo el pensionado, comprar una ambulancia para trasladar a los pa-
cientes a otro centro asistencial ubicado a 220 kilémetros de distancia, o una so-
lucién mixta entre ambas posibilidades. La nueva evaluacién mostré que la 1l-
tima era la mas conveniente, tanto desde el punto de vista privado como social.

MEDIR LA RENTABILIDAD DE LA IDEA

Para algunos autores, cada una de las posibilidades que se identifiquen pasa a
constituir un proyecto y, como tal, debera poder recomendarse el abandono, la
implementacion inmediata, la postergacién o la profundizacién del estudio.
Esta ultima se efectiia mediante una o mds de las siguientes etapas, conocidas
como de preinversion: perfil, prefactibilidad o factibilidad. Cada una de éstas se
diferencia de las otras fundamentalmente en la cantidad y calidad de la infor-
macién involucrada.

EL PERFIL DEL PROYECTO

La etapa de perfil es la mas preliminar de todas. Su analisis es generalmente es-
tatico (compara, por ejemplo, los costos con los beneficios de un periodo tipo)
y se basa en informacién secundaria, generalmente de tipo cualitativo, en opi-
niones de expertos o en cifras estimativas, Su objetivo fundamental es deter-
minar si existen antecedentes que justifiquen abandonar el proyecto sin efectuar
gastos futuros en estudios que buscan mayor y mejor profundidad.

Por ejemplo, en la evaluacion de un proyecto para la construccion de.un
edificio destinado a locales comerciales, cuando el dnico existente mostraba,
hasta ese momento, un evidente exito, lo primero que se hizo fue averiguar
cudntos permisos de construccién de edificaciones similares habia otorgado la
municipalidad respectiva. La magnitud de permisos aprobados o en etapa de es-
tudio llevé a recomendar el abandono del proyecto, ya que, sin haber calculado
siquiera los costos de construccién y los precios de venta, se pudo determinar
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que la competencia que enfrentaria al estar terminado lo hacia tremendamente
arriesgado.

EL ESTUDIO EN NIVELES DE PREFACTIBILIDAD
Y FACTIBILIDAD

Las etapas de prefactibilidad y factibilidad son esencialmente dinamicas; es
decir, proyectan los costos y beneficios del proyecto a lo largo del tiempo y los
expresan mediante un flujo de caja estructurado en funcién de criterios con-
vencionales comunmente establecidos.

La etapa de prefactibilidad proyecta los costos y beneficios sobre la base de
criterios cuantitativos, pero sirviéndose de informacién secundaria (elaborada
por terceros, como, por ejemplo, tasa de crecimiento de la poblacion revelada
por el Instituto Nacional de Estadisticas, registros de importacién del Banco
Central, etcétera). La etapa de factibilidad, por el contrario, busca determinar la
informaci6n en la fuente que la genera.

Una forma simple para explicar la diferencia entre ambos niveles de estudio
dice relacion con el caso de la compra del terreno para construir las instalacio-
nes de la fébrica. Si la superficie del terreno requerido fuese de 3.000 metros
cuadrados y el precio promedio del metro es de 25 ddlares, en nivel de prefac-
tibilidad se usaria como cifra de inversion al resultado del producto de ambos
valores, es decir, 75.000 délares. Sin embargo, en nivel de factibilidad debera
verificarse la existencia de un terreno con las dimensiones deseadas, ya que lo
mas probable es que no se obtenga uno del tamafio exacto necesitado. De esta
forma, si el terreno mas cercano al tamafio requerido tuviera 3.180 metros
cuadrados, en nivel de factibilidad debera considerarse una inversion de 79.500
délares.

EL CASO DEL AEROPUERTO

Un caso que puede aclarar mas esta diferenciacion es el que le toco realizar a la
sociedad de profesionales ACEC Ltda., a peticion de la Intendencia de la Ter-
cera Region de Chile, para determinar la viabilidad de reabrir el aeropuerto
Chamonate de Copiapd, alla por 1979.

El aeropuerto habia sido cerrado en 1974, por tener una demanda inferior al
minimo que justificaba econdmicamente su operacion. Para definir si las nuevas
condiciones harian recomendable su reapertura, se procedi6 a proyectar la de-
manda mediante métodos estadisticos que tomaban el comportamiento histé-
rico y lo proyectaban en funcion de alguna de las variables que se aceptaban
internacionalmente como estdndares para estos casos, como era la tasa de cre-
cimiento de la poblacion, entre otras.
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Los antecedentes asi procesados indicaban la existencia de una demanda su-
perior a la minima exigida para reabrir el acropuerto. Sin embargo, las dudas
que se mantenian sobre el procedimiento nos hicieron recomendar la profun-
dizacién del estudio en nivel de factibilidad. :

En esta etapa se recurri6 a la fuente misma de la informacion; es decir, me-
diante un estudio de investigacién de mercado se procedié a investigar a los pa-
sajeros de buses y vehiculos que se movilizaban entre Santiago y Copiapd,
quienes constitufan la demanda potencial del proyecto.

El resultado indicd que no habia la intencién de cambio suficiente para ase-
gurar la demanda minima, ya que desde 1974 se habia producido un cambio tan
grande en la calidad, comodidad y horarios de los buses, que hacia menos
atractivo el uso de otro medio opcional, como el avidn.

UN CASO INMOBILIARIO

Otro caso a este respecto fue el de un proyecto de construccion y venta de un
edificio de locales comerciales, oficinas y apartamentos de uso habitacional.

En nivel de prefactibilidad, el proyecto se evalué basandose en infor-
maciones de promedios de mercado (costo por metro cuadrado de las termina-
ciones de una obra gruesa construida, precio promedio de venta por metro
cuadrado de locales de similar categoria en el centro de la ciudad, etcétera),
obteniéndose un resultado que indujo a recomendar la implementacién del
proyecto.

Sin embargo, el cliente solicit6 el estudio de factibilidad para tener mas se-
guridad acerca de una inversién que recomendébamos efectuar. Para ello se
contratd a una empresa experta en estudios de mercados habitacionales, a una
de arquitectos y a otra de ingenieria, las que confirmaron, con un costo de va-
rios millones de pesos, la recomendacién preliminar.

Parece ahora facil deducir que la etapa de factibilidad pudo haberse obvia-
do. Sin embargo, durante la realizacién del segundo estudio, nadie podia estar
seguro de cudn cerca o lejos estaria el resultado de los originalmente obtenidos.

EL PROYECTO EVALUADO: FUENTE DE INFORMACION

El problema se reduce, en consecuencia, al valor que cada una de las partes le
da a la informacién. Mientras mas aversion al riesgo tenga un inversionista,
probablemente esté dispuesto a destinar mas recursos a la realizacién de estu-
dios mas profundos. .

La evaluacion del proyecto, en este sentido, sélo ofrece mas informacién de
la que se tenia antes de hacer el estudio. La cantidad y calidad de ella dependera
del nivel de estudio que se contrate v de los recursos gue estemos dispuestos a
gastar en ella.

CAPITULO IV

Estudio de mercado:
una vision mas amplia

EL MERCADO DEL PROYECTO:
UN ESTUDIO NO TAN OBVIO

Uno de los ejemplos que utilizo desde hace algunos afios para iniciar la discu-
sién sobre la forma correcta de realizar el estudio de mercado cuando se evalia
un proyecto, ha generado en forma sistematica la atencion total de mig alumnos
respecto al tema. Y no es dificil que ello ocurra, puesto que cualqulerg duda
cuando se le explica que en la evaluacion de un proyecto que buscaba estimar la
conveniencia econdémica de fabricar y comercializar queso y mantequilla, lo
que determind su rechazo fue la imposibilidad de enfrentar a sus principales
competidores: los pescadores de locos' y los productores de'frut'll,las. .

Al igual que en mis clases, dejaremos el final de la explicacion de esta si-
tuacion para mds adelante en este mismo capitulo.

LOS DISTINTOS MERCADOS DEL PROYECTO

Si el ejemplo anterior causa extrafieza al lector, es quizds porque ¢l también cae
en otro de los errores frecuentes en la formulacion de un proyecto, cual es la
realizacion de un estudio de mercado enfocado sélo en la determinacion d'e !a
demanda y del precio de venta del producto que se va a fabricar, o del servicio
que el proyecto ofrecera. '

En este capitulo se desea ilamar la atencion acerca de otras variables del
mercado que son tanto o mas importantes que el precio o la demanda en el re-
sultado de un proyecto. .

En primer lugar, considérese la situacion actual de_l mercado en que part}-
ciparia la empresa que se crearia con la implementacion del proyecto. En.el
participan hoy una serie de empresas que, con mas o menos eficiencia, satis-

- U
! En Chiie se denomina «locoy» al marisco cuyo nombre cientifico es Concholepas concno
lepas, manjar muy codiciado y en vias de extincion.
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facen las necesidades de parte o el total de los consumidores potenciales que
tendria el proyecto. A ellas se las conoce comtnmente como el mercado com-
petidor.

Por otra parte, existe otro grupo de empresas que proporcionan hoy los in-
sumos a esos competidores y que probablemente en el futuro lo hagan a la em-
presa que podria crearse con el proyecto. A éstas se las identifica como el
mercado proveedor del proyecto.

Un tercer grupo de empresas lo constituyen los intermediarios que entregan
los productos de los competidores a los consumidores; ellas son el mercado dis-
tribuidor.

Por dltimo, estdn tanto los consumidores actuales como los que potencial-
mente podrfan incorporarse demandando los productos o servicios del mercado
competidor o del propio proyecto. Llamaremos a éstos el mercado consumidor.

De esta forma, se deberén considerar cuatro «mercadosy diferentes para la
recoleccion de informacion pertinente para el proyecto: proveedores, competi-
dores, distribuidores y consumidores. Cada uno de ellos podra ser individual-
mente determinante en la rentabilidad del proyecto que se evalue. Por ello, de-
dicaremos a cada uno una parte importante de este capitulo.

La Figura 1 muestra la relacion entre estos mercados.

Prdyecto
Mercado L4 Mercado Mercado
proveedor w distribuidor || consumidor
Mercado
1 competidor

Figura 1.

LOS PROYECTOS PUEDEN MODIFICAR
A LOS EQUILIBRIOS EN L.OS MERCADOS

Antqs de analizar cada uno de estos mercados en forma especial, es conveniente
precisar que si bien serd importante llegar a definir las caracteristicas actuales
de cada uno de ellos, mas importante seré la estimacion de las caracicristicas
que tendran con presencia del proyecto.
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Por ejemplo, al realizar el estudio podria determinarse la no existencia de
dificultades para el abastecimiento de la leche. Sin embargo, es posible que si
las haya cuando el proyecto se implemente, ya que la aparicion de otras em-
presas que la demanden, o incluso la demanda que pudiera originar el propio
proyecto, podria determinar que la oferta de los proveedores sea insuficiente
para sus futuros requerimientos. En este caso, el proyecto podria generar, junto
al aumento en la cantidad demanda de insumos, un incremento en los precios
por sobre los vigentes.

Es el caso del estudio de mercado que se realizé para la instalacion de una
planta productora de derivados lacteos, donde se pudo determinar que los ex-
cedentes de leche de la zona eran insuficientes para las necesidades proyectadas
de abastecimiento requerido por el proyecto. Al investigar opciones de abaste-
cimiento, se pudo apreciar la posibilidad de su adquisicién en otra localidad
que, si bien la vendia al mismo precio, el costo del transporte la encarecia de 10°
a 15 dolares del litro. Algunas personas, afortunadamente pocas, plantean que
por qué no ofrecer 11 dolares a los proveedores locales, ya que al obtener un
mejor precio elegiran venderle a la empresa que crearia el proyecto. Si asi
fuese, el competidor que es abastecido actualmente podria también reaccionar
subiendo su precio a 12 dolares, por ser este precio mejor que 14 délares. Con
el mismo argumento, nosotros lo subiriamos a 13 délares, los competidores a
14 dolares y nosotros a 15 délares, con lo que se llegaria a igualar el precio
marginal. En la evaluacién, al enfrentar una situaciéon como ésta, deberemos
considerar inmediatamente el precio de abastecimiento marginal.

CAMBIO EN LOS PRECIOS RELATIVOS
OCASIONADOS POR EL PROYECTO

El aumento en los niveles demandados de insumos podria, ocasionalmente,
hacer disminuir los precios observados en el mercado. Por ejemplo, cuando los
proveedores pueden lograr economias de escala por una mayor venta derivada
de las mayores compras que generaria el proyecto, o cuando éstas incentivan la
produccion local de un insumo que sin la demanda del proyecto debe ser im-
portado o traido de otro lugar, con los consiguientes mayores costos agregados
por el transporte de los productos.

Por otra parte, también la relacion que existe actualmente entre los niveles
ofertados por los competidores y los demandados por los consumidores deter-
mina un precio de equilibrio que podria variar con la introduccién del proyec-
to, si se espera que €l vaya a tener una participacion importante en el mercado.
Si se plantea una participacién porcentual significativa, tendra que investigar-
se su incidencia en los precios de equilibrio.

De aqui surge la necesidad de que se dimensione lo mas precisamente po-
sible la participacién que se espera tenga en el mercado la empresa que se
crearia con el proyecto, ya que es muy diferente la incidencia sobre los equili-
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(producto), por‘los volumenes involucrados en el proyecto, el estudio de los ni-
ve@es de operacion actual y potencial Pasa a tener un papel importante dentro de
la informacién que se debe recopilar para una evaluacién correcta.

tos; duracién; caracteristicas especiales que requeriré la infraestructura fisica
para su bodegaje, distancias, etcétera,

En al_gunos casos se hace incluso necesario estudiar otros aspectos, tales
como calidad del servicio, oportunidad en Ia entrega o garantias que ofrec,en los
posibles proveedores. A Veces sera preciso hasta investigar la solvencia de
los'proveedores, para evitar los problemas que ocasionaria una posible quiebra
0 dlﬁcultadc.ss de operacién derivadas de su situacién econémica. Estos factores
u otros de similar nhaturaleza, explican por qué a veces se debera considerar una,
0opcion de abastecimiento mas cara.

NO DESCUIDAR A LOS COMPETIDORES

Y envases, prom<,)c1ones con regalos adicionales a] producto, formas de llegar al
consumidor, etcétera.

1 ca 1, S LI . )}
Al ser ¢l andlisis de esta competencia, a la que denominaremos directa, si-
milar al que deberemos hacer para explicar la estrategia comercial del nraven_

Estudio de mercado: una vision mas amplia 23

to, dejaremos para tratar en el capitulo sexto sus caracteristicas y usos en la eva-
luacién de un proyecto.

COMPETENCIA INDIRECTA

Los alcances de este mercado, sin embargo, trascienden mas alla de la simple
competencia por la colocacién de los productos que se elaborarian con el pro-
yecto. Si bien este aspecto puede llegar a ser fundamental en la mayoria de los
proyectos, la competencia de un nuevo proyecto no es s6lo funcién de captar
consumidores. Volviendo al caso inconcluso que mencionadbamos al inicio de
este capitulo, podemos agregar que el proyecto para fabricar y vender queso y
mantequilla fracasé porque no pudo competir con los precios que podian llegar
a pagar los pescadores y agricultores por el arriendo de las cAmaras frigorificas
necesarias para preparar los productos congelados para su exportacion.

Existe un mercado competidor no tradicional, al que llamaremos indirecto,
con el que se compite por un proveedor o distribuidor. Ademés del caso de la
cdmara frigorifica se podrian mencionar un sinntimero de ejemplos pertinentes.
Considérese al respecto el caso de todas las nuevas universidades privadas
que ofrecen las carreras de administracion y economia, y que deben competir
tanto por conseguir un nimero importante de alumnos como por lograr que los
buenos profesores acepten dictar alguna cétedra en ellas. Basta comparar la
remuneracién que percibia un profesor de la catedra de Introduccién a la Ad-
ministracion hace tres afios con la que se ofrece hoy.

Se suman al ejemplo anterior la competencia por conseguir a un determi-
nado chef para el restaurante de un hotel, o por lograr un contrato con una
empresa de transporte que movilice los productos terminados hacia los consu-
midores o por ser los auspiciadores exclusivos en un programa de televi-
sion, entre muchos otros.

Pero la competencia ocurre también en el mercado distribuidor. ;Sabia el
lector que algunos supermercados en los Estados Unidos cobran sobre cien mil
dolares por permitir a una empresa ofrecer productos en sus instalaciones? Es
natural, si se considera la enorme cantidad de opciones que ese supermercado
tiene para promover un producto s6lo exhibiéndolo en sus estanterias.

Quien no considere el efecto sobre la rentabilidad de un proyecto que tendria
la construccién de su propio frigorifico por no poder acceder al arriendo del exis-
tente o tener que distribuir sus productos por los medios no mas adecuados, pro-
bablemente llegaré a un resultado absolutamente errado, que podria inducir al in-
versionista a tomar una decisién que posteriormente debera lamentar.

Desgraciadamente, situaciones que pudieran parecer tan obvias como las
sefialadas en el parrafo anterior suceden con una frecuencia tan alta que pudie-
ra parecer increibie. Peor atin, ios casos en que se considera la repercusion que
tendria Ia implementacion del proyecto sobre el precio da las variables asocia-
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EL MERCADO DISTRIBUIDOR

Tam_bién el mercado distribuidor le puede entregar al formulador del proyecto
una informacién importante. Especificamente, aquella que dice relacién con los
margenes de comercializacion.

. Las veces que he preguntado a mis alumnos si una revista que se vende en
quioscos en 100 délares y cuyo costo de impresion es de s6lo 20 délares pare-
ce buen o mal negocio. Sin embargo, cuando se les informa la magnitud de los
costos de la intermediacién (distribuidor, agenciero ¥y quiosquero), més los de
autor, los de la administracién y la devolucién normal de productos por no
venta de un producto de esta naturaleza, donde no se puede estimar en forma
exacta la reaccién de la demanda en distintos puntos de venta del pais, su res-
puesta cambia rapidamente. En el mismo rubro, la distribucién de un periddico
local que fundamentalmente se financia por los anuncios que publica, tiene un
costo de distribucion de sélo 7 por 100. '

Al igual que en el caso de los proveedores, aqui también deberan conside-
rarse otros elementos de indole cualitativa, como, por ejemplo, la calidad del ser-
victo. Una mala seleccion del distribuidor puede atentar directamente con-
tra la rentabilidad del negocio. Una mala atencion de un distribuidor hace mu-
chas veces que se critique al producto mas que al distribuidor. De aqui que
muchas veces no deba elegirse al distribuidor mas barato,

El mercado consumidor, por la importancia particular que reviste en el
proceso de formulacién y evaluacién de un proyecto de inversion, se analizara
en forma especial en el capitulo siguiente,

CAPITULO V
Mercado consumidor

EL PROBLEMA DE LA ESTIMACION DE LA DEMANDA

Es indiscutible que actualmente la posibilidad de efectuar una proyeccién mas
certera de la demanda es inmensamente mayor que la esperada hace algunos
afios. Un factor determinante en esta situaci6n lo constituye el desarrollo de sis-
temas de informaci6n y de bases de datos que facilitan, junto con el desarrollo
de los elementos computacionales de apoyo, que se lleven a cabo procesos con-
ceptuales mas complejos y eficientes para una cada vez mejor estimacion de la
demanda futura.

La importancia que tiene este factor en la evaluacién de un proyecto queda
de manifiesto si se considera que la variable de mayor incidencia en el rechazo
de solicitudes de otorgamiento de créditos por los bancos para financiar nuevas
iniciativas de inversion la constituye la poca confianza que éstos tienen respecto
a las posibilidades efectivas de éxito en los niveles de ventas propuestos.

Considérese en tal sentido la pregunta ya tan comun, y que ya nos plantea-
mos en el capitulo anterior, de por qué las empresas existentes no han cubierto ia
demanda que un nuevo inversionista espera cubrir con el proyecto que esta
presentando. Para responder a esto sera fundamental el analisis de la posicion es-
tratégica del proyecto, tema que se tratara especialmente en el proximo capitulo.

A pesar de los avances logrados para facilitar una proyeccion més adecua-
da de las ventas, las técnicas disponibles no son suficientes —y dificilmente se
lograra que lo sean— para poder garantizar los resultados de la estimacion.

Muchos resultados de estudios de seguimiento realizados en proyectos im-
plementados demuestran que si bien la estimacién efectuada no se cumplid, hay
una razonable aproximacién en un nimero importante de casos.

Las fallas principales se explican principalmente por la imposibilidad de es-
timar los efectos de la reaccion de los competidores ante la aparicion del pro-
yecto, asi como por la incapacidad gerencial de algunos inversionistas que, aun-
que tengan la habilidad para identificar una buena idea y para hacerse asesorar
en la formulacién del proyecto, no siempre tienen las capacidades que se re-
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EL CLIENTE EMOCIONAL

Pero mas importante que los factores anteriores es la dificultad que se presen-
ta para prever, con cierta certeza, el comportamiento de los consumidores que
reaccionan frente a una combinacién de estimulos que se modifican perma-
nentemente.

Cuando la demanda del proyecto proviene de un consumidor individual, en-
tran en juego una diversidad de factores que determinan cambios muchas veces
impredecibles en las decisiones de compra que tome, por tratarse de decisiones
de tipo emocional, mas que racional.

(Cuantas veces el lector no habré elegido un producto de mayor precio pen-
sando en aquello de que «lo barato cuesta caro»? Yo mismo debo reconocer que
no hace mucho elegi una herramienta, entre dos muy parecidas —al extremo de
que ninguna de ellas tenia siquiera marca o informacién acerca de su proce-
dencia—, so6lo en funcién del mayor precio.

Lamentablemente, hoy se conocen casos en que una empresa, en vez de
bajar los precios para llegar a un mayor niimero de consumidores, los sube. La
incapacidad de muchos clientes para discriminar entre calidades distintas ofer-
tadas para un mismo tipo genérico de producto los induce generalmente a aso-
ciar un mayor precio con una mayor calidad. La falta de informacién disponible
para los consumidores contribuye considerablemente a que la decisién que se
tome sea mas emocional que racional. Este carcter «emocionaly en la decision
de compra de los consumidores queda de manifiesto en un nimero tan alto de
casos que casi podria escribirse un libro sélo de ellos.

DOS CASOS: LA «<ELASTICIDAD DEL VINO»
Y «LA MANTEQUILLA DE CAMPO»

Uno de estos casos sucedi6 en un proyecto en el que se intentaba determinar la
elasticidad precio de la demanda de vinos de baja calidad y precio. Es decir, se
buscaba identificar el cambio en la demanda frente a variaciones en los precios.
Durante la primera semana, los clientes adquirieron, entre vinos de similar
calidad, una mayor cantidad de aquel que tenia el precio mas alto. Al bajar, en
la segunda semana, el precio de éste y subir otro cualquiera, se pudo apreciar un
cambio en la decision de compra, trasladédndose al que en ese periodo exhibia
un mayor precio.

Probablemente, los consumidores, incapaces de reconocer diferencias de
calidad, pensaron que aunque todos eran de baja calidad, el de mayor precio
tendria que ser el mejor dentro de la categoria. ,

En otra ocasién, un grupo de consumidores opinaron, en un estudio de
mercado, que una mantequilla, que ellos creian era fabricada artesanalmente,
era mejor que otra producida industrialmente. Incluso, durante la prueba de
mercado se aprecid que no estaban dispuestos a pagar por esta tiltima el precio
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que si pagarian por aquélla. Sin embargo, el producto que ellos creian artesanal
no tenia diferencia alguna con el otro. La supuesta diferencia, digna de Ripley,
se manifestaba sdlo en la presentacién. Todo se habia iniciado durante una
noche en que un paquete de mantequilla se habia quedado olvidado, no sélo sin
refrigerar, sino que cerca de motores que, con el calor que emitian, la reblan-
decieron. Al dia siguiente, al percatarse de ello, una persona la toma y, como
puede, la deja junto a un trozo de hielo, entre otros paquetes que no experi-
mentaron el problema y que iban a ser utilizados en una prueba de mercado me-
diante un procedimiento de venta casa por casa.

Al respecto, se cuenta que cuando una duefia de casa ve esta mantequilla y
la compra sefialando que es mantequilla de campo, las otras compradoras pre-
sentes reclaman porque no hay mds para ellas. Al «preparar» mas «mantequilla
de campon, se aprecid la preferencia por ésta, incluso con un precio que llegd a
6 por 100 por sobre el original.

La cantidad de otros casos que se podrian mencionar excede las posibili-
dades de este libro. El lector probablemente podra enumerar ficilmente una
serie de otros ejemplos, muchos de ellos tomados de su propia experiencia.

MODELOS DE PROYECCION DE DEMANDA

De lo antes expuesto se puede percibir la dificultad de proyectar la demanda de
un producto cuya decisién de compra sea de caricter emocional. Ni siquiera la
consulta directa a los consumidores potenciales garantizaré la validez de la pro-
yeccion.

Valga como ejemplo de esta situacion la distorsion detectada en una in-
vestigacion de mercado, para la venta de un producto de alto precio, me-
diante una encuesta directa a un grupo de ejecutivos jovenes de ingresos ele-
vados, efectuada por un grupo de bellas y también jévenes encuestadoras. La
intencionalidad de compra observada fue sustancialmente mayor que la veri-
ficada posteriormente, ya que pocos quisieron aparentar ser menos frente a
ellas, st no manifestaban disposicién a comprar el producto encuestado por su
precio.

No obstante lo anterior; la teoria ha desarrollado una serie de modelos que
permiten, si no estimar con precision el comportamiento de los consumidores,
por lo menos obtener una respuesta aproximada de valor inapreciable para el
evaluador. Estos modelos se clasifican en métodos subjetivos, causales y de se-
ries de tiempo.

METODOS SUBJETIVOS

Los métodos subjetivos se basan generalmente en opinicnes de expertos v se
emplean cuando no se dispone del tiempo suficiente para hacer el pronéstico o
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se carece de la informacién minima necesaria, o también cuando los antece-
dentes no son confiables para predecir algiin comportamiento futuro.

Dentro de esta clasificacion sobresale el método Delphi, el cual, al recopi-
lar un conjunto de informaci6n proporcionada por un grupo heterogéneo de ex-
pertos en un proceso en que todos proporcionan informacién interactiva, la trata
sistematicamente, entregando una convergencia de la informacion colectiva, de
la que nace una prediccién.

La importancia que ha ido adquiriendo este método responde fundamen-
talmente a la capacidad que se ha demostrado en multiples casos para hacer de
¢l uno de los modelos més completos, al incorporar en la busqueda de la solu-
cion las capacidades de los expertos en los restantes métodos.

EL CASO DE LA DEMANDA DE HABITACIONES

Por ejemplo, al hacer una aplicacion del método Delphi a un estudio de
mercado habitacional, se contraté un grupo de expertos formado por un co-
rredor de propiedades, una ex autoridad econémica del sector vivienda del
gobierno, un profesor universitario, un empresario de la construccion, un ana-
lista de una institucién bancaria especializada en créditos para la vivienda y,
ademas de otros, un inesperado recién egresado de la carrera de administra-
cion de la universidad caracterizada como la de mayor formacidn tedrica. Su
inclusion se justificé por el hecho de ser una persona que, con un nulo co-
nocimiento del problema, s6lo podia aportar la aplicacién estadistica de uno
de los métodos denominados causales, que se explican mas adelante en este
mismo capitulo.

De esta forma, se constituyé un equipo interdisciplinario que no sélo ten-
dria que proporcionar su experiencia, su capacidad para hacer pronésticos téc-
nicos o la informacion sectorial que posefan, sino que, ademas, una solida ca-
pacidad analitica para asegurar que combinadamente podrian proporcionar
uno de los mejores prondsticos.

LA INVESTIGACION DE MERCADOS

Un método més conocido de esta clasificacion es la investigacion de mercados,
la cual, mediante la toma de encuestas a una muestra representativa de ta po-
blacién, la realizacidn de experimentos, la observacién de los consumidores po-
tenciales en mercados de prueba u otra forma, busca probar o refutar hipétesis
sobre un mercado especifico. Es frecuente observar en los supermercados
como algunas personas estratégicamente ubicadas registran el comportamiento
de compra frente a distintos estimulos de precio, promocién u otra forma de es-
timulo cuya efectividad se busca investigar.
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Siendo uno de los métodos mas cominmente empleados, debe considerar-
se como un buen complemento de cualquier otro, por el tipo de informacién
que provee.

OTROS MODELOS

Completan el grupo de instrumentos encasillados en esta clasificacion los mé-
todos de «consenso de panel» y «pronésticos visionarios». El primero, similar
al Delphi, se diferencia de éste en que la identidad de los integrantes del panel
es conocida por todos ellos. Se basa en el supuesto de que varios expertos
son capaces de establecer un pron6stico mejor que el que puede lograr una sola
persona. Tiene el riesgo de que las opiniones que se emiten pueden estar dis-
torsionadas por efecto de la existencia de una personalidad dominante, capaz de
imponerse a la calidad de los argumentos.

El segundo método se aplica principalmente en proyectos que se estudian
para empresas existentes y donde el personal interno demuestra experiencia y
conocimiento del mercado. El caso mas comin es aquél de los vendedores
que, con el conocimiento de sus clientes adquirido en afios de ‘experiencia,
pueden opinar respecto a reacciones y comportamientos que podrian resultar de
la posible introduccién de un nuevo producto en el mercado.

USO Y NO ABUSO DE LOS METODOS ESTADISTICOS

Los métodos causales antes mencionados buscan proyectar el mercado par-
tiendo de antecedentes cuantitativos histdricos. Dentro de ellos, los métodos
mas frecuentemente usados son el modelo de regresion, el modelo economé-
trico y las encuestas de intenciones de compra.

Las regresiones son modelos que proyectan matematicamente el compor-
tamiento de una variable llamada «dependiente» (demanda de pasajes aéreos,
por ejemplo), conociendo el comportamiento de una variable denominada «in-
dependiente» (tasa de crecimiento de la poblacion).

Es frecuente apreciar como muchas personas otorgan mas credibilidad a
estos métodos. Sin embargo, es preciso tomar en consideracion que una pro-
yeccion de tipo estadistico, por ejemplo, no siempre proporcionara una infor-
macion mds confiable que la provista por algiin instrumento de los métodos de-
nominados subjetivos.

EL CASO DEL AEROPUERTO, PARTE II

Por gjemplo, en la proyeccién de la demanda que se podria esperar para el pro-
yecto de reapertura del aeropuerto Chamonate en Copiapd, mencionado en el
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capitulo tercero, que se habia cerrado en 1974 y se deseaba reabrir en 1980,
cuando se tomaron por base criterios estadisticos result6 una estimacion supe-
rior a la que se observé en el resultado de una encuesta directa a los usuarios
potenciales. El anélisis de ambos resultados llevé a concluir que en este caso la
estimacion del tipo «subjetivo» era mas confiable, por cuanto la diferencia se
explico facilmente por el hecho de que el método estadistico tomé la informa-
cién histérica y la proyecto a futuro en funcién de una diversidad de variables,
tales como la tasa de crecimiento de la poblacion, entre otras.

Por su parte, la encuesta de opinién mostrd que con el transcurso del tiem-
po se habia producido un cambio en las preferencias para optar por medios de
transporte terrestres en vez de aereos, inducido por la considerable variacioén en
la calidad de los servicios del primero después del cierre del aeropuerto.

Los cambios producidos en las variables del entorno tecnolégico habian de-
terminado que se superaran muchas de las razones por las cuales hasta 1974 se
preferia el transporte aéreo: mayor calidad del servicio a bordo (TV, bar, aire
acondicionado, servicio de comidas), mayor comodidad (tres en vez de cuatro
asientos por fila), mayor rapidez, cumplimiento de horarios, etcétera.

CUIDADO CON EL EXCESO DE CONFIABILIDAD

El ejemplo anterior deja de manifiesto la importancia de no confiar en una pro-
yeccién por la complejidad de un instrumento. Por el contrario, la comple-
mentacién de varios modelos probablemente constituya la forma mas eficiente
de lograr més confiabilidad en la proyeccion.

En una ocasién en que nos correspondi6 evaluar la conveniencia de instalar
un hotel de cinco estrellas en una ciudad regional, importante por su actividad
industrial y comercial, el encargado del estudio de mercado efectud una pro-
yeccion de la demanda que fue aceptada metodolégicamente por todas las partes
involucradas, salvo por el inversionista, hombre sin estudios formales, pero de
una capacidad comercial sorprendente, quien dio once razones para rechazar la
estimacion propuesta. Cada una de ellas correspondia a un proyecto de incenti-
vo al turismo de la zona donde se llevaria a cabo el proyecto si se implementase.

De aqui viene la importancia de que al formular un proyecto se consideren
tanto la situacion esperada sin la presencia del proyecto como la que podria
existir con él.

LOS MODELOS ECONOMETRICOS

Los modelos cconométricos, por otra parte, son considerados como una pro-
longacién de los modelos de regresion. Mediante un sistema de ecuaciones
estadisticas que interrelacionan a las actividades de diferentes sectores de Ja
economia, ayudan a evaluar la repercusion que tienen en la demanda de un
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producto o servicio. A pesar de ser sustancialmente mejores que los de regre-
sién, deben emplearse con las mismas reservas que éstos. )

Es incalculable el ntimero de personas que, sin entender mayormente el mé-
todo econométrico, le asignan a sus resultados un valor superior al que real-
mente tiene. Muchas veces, la misma ignorancia sobre el tema lf)s lleva a pen-
sar que la aparente —y no siempre real— complejidad que manifiesta, lo hace
de por si més efectivo como instrumento de proyeccion.

Recuerdo una ocasién en que un analista de proyectos del bgnco al que le
expuse los resultados de la evaluacién de un proyecto para un chente: sorpren-
dido me sefialé que cémo yo, su ex profesor, no habia incluido un ana.h’s1s eco-
nométrico en la presentacién del mismo. Obviamente, la determmacmg dela
demanda se habia realizado por otro método, el cual —ahora puedo decirlo—
se aproximo bastante a lo que sucedié en su operacion.

LAS ENCUESTAS

Un modelo distinto de los mencionados es el de las encuestas de intenciones de
compra. En términos sencillos, consiste en tomar como base las respuestas de
una muestra de la poblacién escogida estadisticamente, y considerarlas repre-
sentativas del total de ella. )

El peligro de su aplicacion radica en su dependencia respecto de las varia-
bles del contexto, las que, si son dindmicas, pueden determinar que las con-
diciones imperantes modifiquen la intencionalidad de compra del grupo en-
cuestado.

USO DE SERIES DE TIEMPO

En la tercera clasificacion, la de los modelos de series de tiempo, se Proyecta el
valor de una variable determinando un patron basico de comportamiento en su
informacién histérica, el que se usa en la elaboracién de un prondstico. Para
ello considera la tendencia general, el comportamiento ciclico y las fluctua-
ciones estacionales. o

Este modelo estima que el comportamiento historico es un buen indicador
de lo que se puede esperar y no considera, por lo tanto, cambips en el entorno
que modifiquen el «peso» relativo de las variables que determinaron ese com-
portamiento histérico.

CONSUMIDORES RACIONALES

. L. . . . PR o ar i = 1o Aa_
Cuando los consumidores son de tipo institucional, ia estimacion de la ¢
manda puede verse generalmente simplificada. Aceptando que las compras
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institucionales tienen un comportamiento racional, donde la empresa solicitante
cotiza y compara calidades, precios y oportunidad en la entrega, entre otras con-
sideraciones, es mas facil apreciar si el producto que el proyecto proveera pre-
senta alguna ventaja relativa que favorezca a los consumidores respecto a sus
actuales condiciones de compra.

¢Podré el proyecto entregar un producto de mejor calidad a igual precio, o
menor precio a igual calidad, u ofrecer a los clientes condiciones de crédito mas
convenientes que las de los competidores, o darles garantias de una entrega mas
oportuna o con una menor tasa de devolucion por fallas?

Cualquiera de estas condiciones ayudar4 a confiar en la posibilidad de
captar mercados, la cual, sin embargo, debera analizarse en funcién también de
la reaccion posible de esperar de los competidores que se vern afectados por la
introduccién del proyecto. También es posible esperar que a precios mayores
que los de la competencia se logre captar un importante niimero de consumi-
dores.

DOS EJEMPLOS

Al estudiar la instalacion del puerto para el embarque de fruta de exportacion
producida en la zona, a que haciamos referencia en el capitulo segundo, se es-
timé que se podria captar parte de los embarques que se hacian por los puertos
opcionales, aun cuando se cobrase una tarifa superior a la de ellos, por cuanto la
cercania de las plantas empacadoras permitiria a los productores lograr en los
costos de transporte un ahorro que seria superior al mayor costo de embarque.

Otro ejemplo que refleja una situacion similar se observé en un proyecto de
fabricacién en Chile de redes de pesca, para sustituir importaciones prove-
nientes de Corea. El mayor precio que podria cobrarse por el producto nacional
respecto al importado era ampliamente compensado por el ahorro de costos que
las empresas pesqueras podrian obtener por la mantencién de niveles menores
de inventarios, por la reduccion de la inversién en capital de trabajo y por los
menores gastos asociados a su mantencion.

SENSIBILIZACION DEL PROYECTO

Por el hecho de que la determinacién de la demanda es uno de los puntos criti-
cos de cualquier estudio de la viabilidad econémica de un proyecto, la impo-
sibilidad de conocer anticipadamente su resultado determina que siempre el
calculo de la rentabilidad del proyecto tenga una marcada incertidumbre. Sin
embargo, todavia el evaluador dispone de una técnica que le posibilita propor-
cionar al inversionista una informacién més completa acerca de la demanda es-
perada, al aplicar los modelos de sensibilizacion de proyectos.
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Estos modelos buscan determinar cuan sensible es un proyecto en distintos
niveles de demanda, a la vez que medir el efecto que sobre la rentabilidad
tendran los cambios, con algun grado de probabilidad, en la demanda.

La importancia del tema me indujo a dedicar el Capitulo XVII de este
libro exclusivamente a analizar este tema, aunque una introduccion se puede en-
contrar en el Capitulo VIIL.



CAPITULO VI

Una estrategia comercial
para el proyecto

INFORMACION DE LA COMPETENCIA

Uno de los estudios que puede considerarse entre los mas complejos e impor-
tantes de la viabilidad de un proyecto es el que dice relacion con la definicion
de los componentes de la estrategia comercial que adoptaria la empresa que se
crearia a partir de su aprobacion, y que, dependiendo del grado de efectividad
con que se realice, puede llegar a ser determinante en su éxito o fracaso.

Ademas de las consecuencias fundamentales que dicha definicidén tendra
sobre la cuantificacion de los beneficios y costos del proyecto —y por lo tanto
sobre el resultado de la evaluacién—, es importante analizar el tema en forma
especial por las ventajas y beneficios que puede obtener el evaluador en su tra-
bajo de formulacion. Esto puede ser asi, ya que es muy posible extraer impor-
tante informacion para definir la estrategia comercial del proyecto al analizar
los éxitos y fracasos de las estrategias que siguen o han seguido las empresas
que podrian eventualmente constituirse en competidoras para el proyecto.

Lo anterior es mas pertinente cuando el estudio de viabilidad economica se
realiza en nivel de prefactibilidad, que, como se explico con anterioridad, es
menos riguroso en la definicién de los componentes de un proyecto.

En este sentido, analizar las estrategias de precio seguidas por la compe-
tencia, por ejemplo, dard un marco de referencia para que, junto con conside-
raciones de costos y de demanda, se pueda tarificar el producto. De igual
forma, sus campafias promocionales y publicitarias pueden ser indicativas de la
cuantia de las inversiones y costos en que el proyecto tendra que incurrir por
este concepto. Las estrategias de producto y distribucién que ellas tengan po-
dréan determinar el marco de la definicion de las caracteristicas del propio pro-
ducto y de las formas de llegar con él al consumidor.

Analizar lo que ha hecho la competéncia no sélo sirve para determinar en
forma aproximada lo que se puede llegar a hacer con el proyecto. También pro-
porciona informacién para evitar los fracasos de malas experiencias historicas
en la implementacidn de estrategias de otras empresas, o aprovechar las buenas
como referencias de éxito.
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Pero quizas lo mas importante es saber el grado de dificultad impuesto por
ellas para el ingreso al mercado de nuevas empresas que puedan competir con
su actividad de negocio.

LAS BARRERAS A LA ENTRADA

La posibilidad que tendré el proyecto de entrar a un mercado particular depen-
derd, en gran medida, de las barreras de entrada existentes en él. Por ejemplo,
puede haber fuertes barreras derivadas de las economias de escala que puedan
exhibir las empresas que estén en el mercado en el momento de efectuar el es-
tudio, lo que obligaria a cualquier nuevo inversionista a entrar también en
gran escala, con altos niveles de inversién, asegurando la disponibilidad de los
recursos y el financiamiento necesarios, y con el requisito de contrarrestar el
efecto de una experiencia productiva y comercial, entre otros, para competir
con cierto éxito.

Si el inversionista pretende empezar su negocio en pequefla escala para pos-
teriormente crecer, debera enfrentar costos superiores a los de los competidores
establecidos, y si monta una fébrica en gran escala para competir con menores
costos de fabricacion, debera enfrentar un mayor riesgo, ya que para cumplir
con su objetivo debera alcanzar una alta participacién en el mercado, enfren-
tando la natural reaccién de las empresas existentes.

Si la competencia tiene una fuerte y arraigada imagen, mas dificil le ser4 al
proyecto entrar con €xito al mercado. Aunque lo haga con iguales costos, es
probable que deba bajar el precio o incurrir en fuertes inversiones publicitarias
para competir en forma adecuada. Generalmente, el éxito o la capacidad de ob-
tener beneficios de un nuevo proyecto se lograra en la medida en que existan
imperfecciones en el sector en que se sitlie y en la capacidad para definir la es-
trategia comercial correcta. Considérese, por ejemplo, el caso de innumerables
productos de origen japonés que inicialmente sc estimaban como desechables y
que hoy son fuertemente demandados, principalmente por provenir de ese
pais.

Una importante fabrica de envases de cartén inhibia la incorporacion de
otros competidores al mercado trabajando siempre con capacidad ociosa ins-
talada. Para ello, se anticipaba al crecimiento de la demanda, ampliando su
capacidad antes de que la demanda se llegara a igualar con su capacidad de
oferta.

De aqui la pregunta que siempre debe hacerse para desprenderse del com-
promiso o motivacién emocional que muchos inversionistas manifiestan: Jpor
que las empresas del sector no han hecho lo que un nuevo inversionista preten-
de hacer, muchas veces con las deficiencias competitivas sefialadas? Si éstas son
solo aparentes, las posibilidades de éxito son mayores. Lamentablemente, en el
caso de muchos proyectos que parecian buenos antes de su evaluacion se deter-
mino su inviabilidad justamente al intentar responder a esta pregunta.
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ESTRATEGIA DE PRODUCTO

En la definicién de las caracteristicas que se le daran a}l producto que se elabo-
re cuando el proyecto se implemente recae una parte importante de la respon-
sabilidad por su éxito o fracaso.

Por este motivo, se hace necesario dedicar mayores esfuerzos al trata-
miento de este aspecto en la formulacion del proyecto. Mas concretamente, se
debera poder definir claramente: a) la nec'esidad por sat1§facer; b) el concepio
de un objeto, producto o servicio para satisfacer la neces'ldad’ detectadg, y c)‘ la
tecnologia que haga operativo el concepto. Esto determinara la especificacion
técnica del producto que generaria el proyecto. . '

Sin embargo, adicionalmente sera preciso cons1d§rar el concepto amphac.iO
del producto, tanto de la competencia como el propio de} proyec’to. Es Flecu,
ademas de definir las especificaciones técnicas que tendra, deb?ran analizarse
las otras caracteristicas que se le asignaran, tales como el tamafio, envase, ca-
lidad, complemento promocional y marca, entre otros.

LA INFLUENCIA DEL ENVASE Y EL TAMANO

(Por qué la Coca Cola se ofrece en tantos tamafios y envases diferentes, si el
contenido es uno solo? ;Por qué los detergentes cambian continuamente el
disefio en los envases? ;Por qué el arroz se ofrece en envases de polietileno y
carton de tan diferentes formas y tamafios? . ’

" Si el producto del proyecto corresponde a un rubro de los anteriores, si s
sitia en un mercado donde la competencia lo podria hacer, o si se estima que
podra llegar a enfrentar una situacion similar, el respopsable dela formulaczlon
del proyecto debera necesariamente requqder a esas interrogantes para poder
definir sus propias caracteristicas competitivas. ‘ .

Obviamente, al formular un proyecto cuyo 'producto deba fhferenmar ta-
mafios y envases para competir, serd imprescindﬂ;le que se consideren los co;—
tos que ello involucraria, dado el efecto que podria reflejar en los resultados de
la medicion de su rentabilidad.

LA CALIDAD DEL PRODUCTO

También la calidad del producto influird en los costos y en el rgsultado econd-
mico de la evaluacion del proyecto. Muchas veces la oportunidad de un pro-
yecto radica en la imperfeccion de un mercado que ofrece un prqducto de una
calidad superior o inferior a la deseada por el consurx}1dor poj[epmalj qu ejem-
plo, recuérdese que hace algunos afios la compra de un re}Oj se hacia prin-
cipalmente en funcion de su valor intrinseco (nimero de rubies, quilates, etcé-
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tera). Su precio, por esta razén, lo hacia inalcanzable para gran parte de la
poblacién. Sin embargo, hoy el producto —casi desechable— se encuentra en
versiones hasta al alcance de nifios que pueden adquirirlo con un breve tiempo
de ahorro en sus gastos.

La definicion de la calidad que tendra el producto sera determinante tanto
de los voliimenes de venta que podrian esperarse como de los costos de pro-
duccién y distribucién en que se incurrird para su elaboracion. Asimismo, ella
tendrd una gran importancia como base de la informacion que debers investi-
garse en la realizacion del estudio técnico del proyecto.

EL INCENTIVO DEL SUBPRODUCTO

También el complemento promocional puede tener una cierta significacién en el
resultado de la rentabilidad de un proyecto. Es cada vez mas frecuente encontrar
incentivos a la compra de un producto en las promociones complementarias que
la acompafian. Por ejemplo, una importante marca de café publicité durante
mucho tiempo su envase de vidrio con tapa hermética (més que el principal atri-
buto de este producto, que es su sabor); una empresa distribuidora de gasolina pu-
blicitaba la entrega de un cupén por cada 1.000 délares de compra del producto,
el que se podia canjear, con varios mas ¥y un poco de dinero, por vajilla francesa
para el hogar; un periédico promocionaba el regalo de una muy buena revista de-
portiva a quienes compraban el ejemplar de los dias lunes; en un supermercado se
publicitaba todos los martes que cada cierto tiempo alguna de las cajas cobrado-
ras premiaba con la compra gratis a quien se estaba atendiendo en ese momento.

En la definicion de la estrategia comercial del proyecto debera considerar-
se qué hace al respecto la competencia, como se puede competir eficazmente
con ella y cudnto debera gastarse en ello. En muchos casos se debera entrar
también al juego de competir con un complemento promocional, con los co-
rrespondientes costos y consecuencias sobre el volumen de operacién. En
otros, podrd ser mds conveniente competir por la via del precio. La decision se
tomara evaluando financieramente estos subproyectos dentro de la formulacion
del proyecto en que se origina el estudio.

LA IMPORTANCIA DE LA MARCA

Otro factor de importancia en la definicién de] producto es la marca. Como se
menciond en el capitulo anterior, el consumidor puede ser de una lealtad tal a
una marca prestigiada por afios, a veces, que ella se puede convertir en una im-
portante barrera a la entrada del proyecto. Competir con estas marcas estable-
cidas puede costar, en muchos casos, millones de dolares en publicidad para
promocionar una marca desconocida. Esto explica por qué en muchos paises las
empresas de arriendo de vehiculos deciden usar una marca prestigiada, como

Una estrategia comercial para el proyecto 39

Budget o Hertz, pagando un porcentaje de lo recaudado a la casa matriz y
cumpliendo con fuertes exigencias en relacién con la calidad y caracteristicas
del servicio que prestan. _

La comprensién de la existencia de este concepto amphac‘iO del prodtho y
su analisis integrativo son factores fundamentales de una mejor estimacion de
los costos que enfrentaria el proyecto al empezar a funcionar como empresa.

RIESGOS DE UN PRODUCTO INNOVADOR

Por otra parte, si el producto que elaboraria el proyecto introduce una innova-
cién respecto a los existentes, se deberd necesariamente pqnsglerar los riesgos
que podria involucrar, lo cual dependera del grado} de; ongmahdad y complej I-
dad del concepto y del grado de innovacién tecnoldgicas que incorpore. El pri-

" mero, porque va a determinar tanto la receptividad del mercado asi como el

costo del cambio real o psicologico que el comprador debe enfrer}tar' para
adoptar el nuevo concepto. El segundo, porque va a determinar la viabilidad
técnica de la innovacion.

PRODUCTO
CONOCIDO NUEVO

MERCADO

CONOCIDO RIESG 0

CREC
NUEVO \’EKE

Fuente: J.-J. LAMBIN, Marketing estratégico. México: McGraw-Hill, 1989, pag. 209.

De igual forma, el inversionista debera considerar la existencia de un ries-
go creciente en la medida en que el concepto, la tecnologia o ambos vayan de
lo tradicional hacia lo nuevo.

CONCEPTO Y
TRADICIONAL MEJORADO NUEVO
TECNOLOGIA
TRADICIONAL
RIES
MEJORADA Go

NUEVA WE

Fuente: J.-J. LAMBIN, Marketing..., pag. 212.
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La oportunidad para hacer un buen negocio estard muchas veces asociada a
la capacidad de generar una idea nueva de producto. De aqui la importancia de
considerar su concepto ampliado, ya que la innovacién podra estar en cual-
quiera de los atributos analizados.

ESTRATEGIA DE PRECIO

Las estrategias que la competencia siga respecto al precio de sus productos in-
fluira directamente en aquélla que se busque definir para el proyecto.

El monto que se fije debera ser suficientemente competitivo, sin que ello
signifique que deba ser necesariamente mas bajo que el observado en el mer-
cado. Muchos consumidores que buscan diferenciarse del resto de las personas
logran su objetivo pagando un precio que otros no estén dispuestos a pagar. Es
facil observar, por ejemplo, como en articulos de vestuario donde prima la
moda o la exclusividad, hay un sinntimero de productos cuyos precios superan
ampliamente su valor intrinseco.

Tal como se analizo en el caso del mercado de los insumos del proyecto, co-
rresponde aqui considerar el concepto ampliado de precio, es decir, no sélo el
valor que se asignara al producto, sino también las condiciones de crédito y las
politicas de descuento. La decision que se tome para el propio proyecto respecto
a otorgar crédito a los consumidores, por ejemplo, afectara al monto de la inver-
si6n en capital de trabajo, tema que se analiza detalladamente en el Capitulo XI.

FACTORES DETERMINANTES DEL PRECIO

El precio que se decida para el proyecto serd funcién no sélo de lo que haga la
competencia al respecto, sino también de los propios costos y de lo que estén
dispuestos a pagar los consumidores.

La estrategia de precio serd determinante en el éxito o fracaso de un pro-
yecto. Por ejemplo, en algunos casos podré optarse por una estrategia de pe-
netracion al mercado que lo descreme, llegando en una primera etapa a los es-
tratos socioecondmicos mds altos, para luego usar una tactica de reduccién
del precio para hacer al producto mas asequible a otros estratos de menores re-
cursos.

En otros casos, la estrategia seré la de penetrar el mercado con precios bajos
y atractivos que estén dispuestos a pagar los consumidores, para luego-subirlo,
cuando el producto se haya posicionado y consolidado en el mercado. En al-
gunos casos la estrategia serd la de lograr margenes de ganancia pequefios por
unidad de producto, pero altos en la globalidad de la empresa si el producto se
logra vender masivamente por tener precios reducidos, mientras que en otros la
maximacion del beneficio se lograra con altos margenes, si bien con reducidos
volumenes de venta.
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Lo anterior deja de manifiesto que la decisién de precios no es trivial y que
no debe simplificarse con fines de evaluacién. Un estudio correcto de viabilidad
debe formular el proyecto simulando la situacion mas probable que enfrentara
cuando se implemente. Por ello, la responsabilidad del evaluador va mas all de
la comtin simplificacién de que se venderd a precios similares a los que al mo-
mento venda la competencia.

ESTRATEGIA DE DISTRIBUCION

Otro factor importante de la estrategia comercial del proyecto es lo que dice re-
lacién con la forma de llegar con el producto a los consumidores, comunmen-
te conocido como «plazay. ‘

Muchas veces, el observar lo que hace o ha hecho la competencia respecto

‘a los canales de comercializacién y comparar el resultado de estos anlisis

con la identificacion de la idiosincrasia e intereses de los potenciales consumj—
dores, ayudara a definir la estrategia de plaza para el proyecto. La impqrtanma
de este aspecto del proyecto no so6lo es importante por los costos que involu-
crara la decision que se tome al respecto y su efecto en la rentabilidad que se
calcule para el proyecto, sino también porque una decision con"ecta en tal sen-
tido ayudara efectivamente a que el proyecto sea rentaple, mientras que una
mala decision puede hacer que el proyecto no sea atractivo.

EL CASO DE LOS AVISOS CLASIFICADOS

Hace algunos afios debi participar en la evaluacion de un pr(?y.ecto para que un
periédico publicara avisos clasificados, tal como lo hacia umcaynente un pe-
riodico de la competencia. En relacién solo con el tema que aqui tratamos, es
interesante sefialar que el gran desconocimiento que yo tenia del negocio me
hizo observar qué hacia la competencia. Viendo que la recepcion de los avisos
clasificados se realizaba exclusivamente en su propio local, situado en pleno
sector céntrico de la ciudad, y que la empresa que contratd mis servicios se en-
contraba en un barrio de no tan facil acceso, formulé el proyecto incorporando
dos lugares de recepcion de avisos: uno en las instalaciones de la planta y
otro en un local que tendria que arrendarse para esos fines en la zona central de
la ciudad. . .

Si hoy me pidieran que hiciera el mismo proyecto, y siendo tan ignorante
sobre el negocio de los avisos clasificados como en esa época, solo o,bservando
el éxito que tuvo ese mismo periddico competitivo unos afios después, cuando
llen6 la ciudad de lugares de recepcion de avisos clasiﬁcafio's_, probablgmente
llegaria a concluir que también debiera considerarse la posibilidad de dl'sponer
de innumerables puntos de venta que facilitaran el acceso de los usnarios po-
tenciales. Quizas lo que quedaria por analizar seria la forma de hacerlo, ya que
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ESTRATEGIA PROMOCIONAL

Ll? ln(;portancia dp definir esta estrategia, mas que para evaluar la calidad de
clla, de su mensaje o forma (de la que probablemente el evaluador tenga poco

que decir), radica en 12 Cuantia del gasto que j
retab oroven, g que mnvolucra y en su efecto sobre la

por una de ellas se tome sobre Ia base d alisi '
: ' ¢ un analisis de las que en i
se pudo identificar. ! Fele estudio
I"or ello,.upa 1dfant1ﬁcacién superficial de ellas en esta etapa podria inducir
a quien administre ja cmpresa a seleccionar una opcidn equivocada

CAPITULO VII
Influencia del estudio técnico

UN ESTUDIO CON POCOS PROBLEMAS

Para muchos evaluadores, éste es uno de los estudios donde aparentemente se
encuentra la menor cantidad de problemas en la formulacién de un proyecto.
No es dificil encontrar que la razon de ello reside en el hecho de que los res-
ponsables de llevar a cabo esta parte del trabajo son, por lo general, especia-
listas en los aspectos ingenieriles particulares del negocio que se evalia.

Sin embargo, abordaremos este capitulo desde la perspectiva de un profe-
sional que es o busca ser experto en los estudios de viabilidad econémica de un
proyecto y que, en consecuencia, debe coordinar su labor con la de €508 €x-
pertos, quienes le proveeran la informacién economica de las variables técnicas
que se necesiten.

Quizas la forma mas simple y segura de partir es conociendo y entendiendo
el proceso productivo y la opcién tecnoldgica propuesta en funcion de sus efec-
tos econdmicos. Sélo asi el formulador del proyecto podra usar correctamente la
informacién recibida y pedir acciones que posibiliten, si fuese posible, mejorarla.

Asi, por ejemplo, sera su responsabilidad la de colaborar en la busqueda
de soluciones de alternativa que pudieran mejorar la posicién financiera del
proyecto. Es el caso de la decision de trabajar un segundo turno en parte del pro-
Ceso, en vez de comprar una segunda maquina, o la de contratar un segundo
turno, en vez de pagar sobretiempo. Posiblemente, la identificacion de las op-
ciones la provea el técnico, motivado por el formulador, pero sera éste quien de-
bera ayudar a decidir por cuél optar.

Una forma de enfrentar su tarea sers la de pedir que, junto con la identifi-
cacién de cada variable técnica del proyecto, se especifique y demuestre cada
informacioén proporcionada. Por ejemplo, la forma en que se distribuiran los
equipos en las diferentes plantas, como una forma de explicar que las inver-
siones estimadas para las construcciones son las adecuadas. Con este mismo
criterio, la disposicion de cada una de las construcciones en la planta, los ca-
minos interiores, estacicnamientos, bodegas y otros, serviran para respaldar los
requerimientos de terrenos.
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Una situacion similar podra enfrentarse al especificar los requerimientos del
personal que trabajard en cada una de las etapas del proceso de produccion, asi
como en las labores anexas, para definir y costear los desembolsos anuales en
recursos humanos. Con el resto de los insumos deberd hacerse algo similar.

EL ANALISIS DE LAS INVERSIONES EN OBRAS F ISICAS

Aunque éste pudiera parecer un tema relativamente simple, generalmente se ob-
servan errores derivados de algunos vacios en la determinacién de la totalidad
de los itemes que deben considerarse.

No basta con identificar en lineas generales la superficie necesaria de cons-
truir, ya que el proyecto, con toda seguridad, requerira inversiones de muy
variada indole, como por ejemplo la construccion de caminos, vias de acceso
interiores (pasos peatonales y vehiculares), estacionamientos, cercos, casetas de
vigilancia, instalaciones para el pesaje de materias primas y otras més tradi-
cionales, como bodegas, salas de maquinas, oficinas administrativas o salas de
venta,

Obviamente, cada proyecto tendra necesidades especificas de obras fisicas
que hacen imposible su generalizacién. Sin embargo, con la enumeracién an-
terior buscamos llamar la atencién sobre la gran diversidad de construcciones
que podrian requerirse en un proyecto.

Mientras mas avanzado sea el nivel de estudio de viabilidad, mas se debe-
ra profundizar en la especificacién de cada item y en la cuantificacién de sus
costos. Por ejemplo, cuando el proyecto se hace en nivel de perfil o prefactibi-
lidad se podra trabajar con esténdares de costos promedios de construccién.
Pero, si se hace en nivel de factibilidad, sera recomendable precisar incluso se-
paradamente las construcciones, superficies y costos de cada edificacion de las
areas productiva, administrativa y de ventas. Ademas, en este nivel se requeri-
1a respaldar, ya no con estandares, los costos de construccion individuales de
cada item.

Al hacer un estudio en nivel de factibilidad se recomienda dividir el costo

total de cada obra por su superficie, para elaborar esténdares mas actualizados
de costos de edificacion.

EL PROBLEMA DEL EQUIPAMIENTO

El problema del equipamiento surge generalmente por la diversidad de itemes
que entran en juego en el proyecto y por el desconocimiento técnico que al res-
pecto tiene el experto en evaluacién. Por esta razon, es conveniente que el
formulador se acostumbre a solicitar al encargado del estudio técnico toda la in-
formacién en la forma mas desagregada posible, incluso en aquellos estudios
que se realizan en nivel de prefactibilidad.
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Cuando pedimos la informacion de las necjesidades de equlpamlentcz1 sepa-
radamente para maquinarias, mobiliarios y vehlculog,, entre otros, y en cada utno
de estos itemes también separadamente la informacion para los requerimien é)s
de la fabrica, las oficinas administrativas y el area de ventas, se esta obhganhg
a que se nos proporcione la informacion como respuest:a aun Prgcgso ?;car
mas analitico, meditado y profundo. De esta forr’na,_ serd mas facﬂ.l entl 1clos,
por ejemplo, las inversiones en mobil.iarlo de la fabrica o las inversiones en

i de las oficinas administrativas. _ o
Vehllglljelz(c)ise mejorar mas aun la calidad de la ipformacién si-se pud1_era gcblqsci
volver a desagregar por zona geografica o,‘m.cluso,_ planta u ’oﬁcma.. Vllilln
mente, siempre debera tenerse presente que si bien la 1nfonn'€101on constfitgye u
beneficio importante, el costo de obtenerla no debe ser superior al beneficio q
repo(?r?r;l informacion complementaria y fundamental para una correcta eva-
luacién la constituye la de la vida util de los equipos, ya que con ella se po@ra
confeccionar un calendario de inversiones de reemplazo y un calendario de 1?—
gresos por la venta de los equipos lque estan siendo reemplazados. A este punto

0s en un proximo capitulo. .
VOIVIf;eiIIrllformaciég de los cosﬁos estimados para los equipos .debg ser res;gl'-
dada, ya sea con informacion secundaria Q1spoqlble o con cotlzacmg'es, é‘)u j 51;1
caciones de prensa u otra fuente primagg de informacién, dependiendo
nivel en que se realiza el estudio de viabilidad.

EL COSTO DE OPERACION

El estudio técnico genera la informacion mas importfmte, por su cuantia, pgfr_a
determinar los costos de operacion del proyecto. Sera fundamental l.a identifi-
cacién de los costos de operacidn fijos (por pen’qdo de thmPO) y variables (por
unidad de producto) que se deriven de l.a ppergmén prqductwa y tareas anexas,
como por ejemplo mantencion, aseo',-v1glla}n01a y pesaje, entre otras.t s

La opcidn tecnoldgica que se elija sera determlflame de los costos C(lj 5
deban incorporar en los flujos de caja. Por tal razén, los f:ormularlos_ e
coleccion de informacion, denominados balances, deberan confecglonaése
tantas veces como opciones tecnologicas y tamaﬁos' se hayan cons'ldera 0.
Para cada una de estas combinaciones, el balance de insumos debera p'ropor-y
cionar informacion detallada, para cada item, de cantidades requeridas y

10s. . 3

COStI(}illclalll;gfento de distorsion que dificulta ia validacion de la .mformamonl pro-
porcionada es la de la especificacién de las unidades de med1da.que exp écetl)n
los costos involucrados. Para evitar este problema, ql balance de 1nsgéngs e (e):
explicitar la unidad de medida con que se han definido tanto la cantidad com
el costo unitaric de cada insumo.
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EL COSTO DE LOS RECURSOS HUMANOQOS

Tal como Io sefialamos para la inversién en equipos, la forma de calcular co-
rrectamer}te los costos en recursos humanos que deberan desembolsarse anual-
mente exige que se analicen de Ia manera mas desagregada posible las necesi-
dades de recursos humanos. De esta forma, es convenjente que se especifiquen
sus necesidades para cada una de las areas productiva, administrativa y de

Mpchas veces sera necesario incluir en e] estudio del mercado proveedor un
anah‘sm del costo de ciertas profesiones muy especializadas, por cuanto los

ba pricticamente se quintuplicé.

La especificacion de los cargos y del nimero de puestos que requerira
cgdg etapa del proceso productivo, asi como sy posterior caracterizacion per-
mitiran una estimacién mas exacta de los costos que involucrar4 en remu’nera-
ciones la operacién del proyecto en marcha.

LA CURVA DE APRENDIZAJE

Es.ta menor productividad no s¢lo determinara menores niveles de ventas en
los primeros periodos, sino también mayores costos unitarios de produccioén
explicados tanto por la mayor cantidad de material dafiado que produce Ie;
falta de experiencia como por el menor aprovechamiento de las escalag de

produccién 6ptimas.
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EL USO DE ESTANDARES

En el estudio técnico es precisamente donde tiene mas aceptacion el uso de es-
tandares por parte de los evaluadores de proyectos. Y es natural que asi sea, ya
que la informacion acerca de estas variables responde generalmente a compor-
tamientos previamente estudiados ¥, la mayoria de las veces, incluso probados.

Quizas la principal excepcidn a lo anterior se encuentra en proyectos de in-
novacion tecnoldgica, donde uno de los objetivos es justamente definir sus
principales parametros técnicos.

Por esta razén, aungue el proyecto se esté evaluando en nivel de factibili-
dad, se podréd aceptar que algunos indicadores, tales como, por ejemplo, el
consumo de energia asociado a cada maquina, las tasas de detencién esperadas
por fallas, reparaciones o mantenimiento programado, entre otros, respondan a
estandares técnicos conocidos y aceptados.

Como se ha repetido en varias oportunidades, la profundizacién de cual-
quier andlisis deber4 hacerse cuando el beneficio esperado de esa mejor o
mayor informacién sea considerado superior a los costos de obtenerla.

Los estdndares més comunes, sin embargo, se han elaborado para apoyar
los estudios en niveles de perfil y prefactibilidad.

Entre aquellos que tienden a facilitar fuertemente el trabajo del evaluador se
destacan los indices de capacidad, que muestran c6mo debieran variar e] costo
de produccion o la inversién ante un aumento en la capacidad de produccion de
la fibrica. En ambos casos se requiere conocer el factor de volumen que elabo-
ran algunos organismos especializados o que la propia empresa podria calcular
si tuviera antecedentes disponibles para diferentes escalas de producciodn.

Por ejemplo, el factor de escala para determinar las inversiones en la in-
dustria del etileno, segin Naciones Unidas, era hace algunos afios de 0,86.
Estos significa que si existe una cotizacion para construir una fébrica de una ca-
pacidad determinada y se desea saber a cuanto aumentaria la inversion si se qui-
siera duplicar la capacidad, en vez de solicitar una nueva cotizacion se podra
aproximar una estimacién calculando la potencia 0,86 de 2 y multiplicando este
resultado por el monto de Ia cotizacién original. En otras palabras, la inversion
para una nuevo tamario ¢ corresponde al resultado de la siguiente expresion:

]z = 10 (Tt)t; 2
donde:
I, = Inversion para el tamaiio 7.
I, = Inversion para el tamafio cotizado.
T, = Cuociente de la capacidad  dividida por la capacidad cotizada.
f = Factor de escala.

Para el caso del etileno, si la inversion conocida fuese de 100 dolares,
duplicar la capacidad significa aumentar la inversion a 181,50 délares. Si el
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aumento en la capacidad fuese sélo de 30 por 100, la inversién aumentaria
a 125,31 délares.

La forma de calcular los costos es similar, aunque con un factor de escala
negativo, dado que los costos tienen un comportamiento inverso; es decir, al au-
mentar la capacidad disminuye el costo unitario de fabricacion, por las econo-
mias de escala que se consiguen en la mayoria de los casos!. La expresion for-
mulistica es la siguiente:

C.=C, 1),
donde:

)
|

, = Costo unitario para el tamafio ¢.

C, = Costo unitario para el tamafio cotizado.
T, = Cuociente de la capacidad ¢ dividida por la capacidad cotizada.
k = Factor de escala.

Graficamente, estos casos se expresan en la Figura 2.
Mientras los aumentos en las capacidades conllevan aumentos en las in-

versiones a tasas marginales decrecientes, los costos unitarios se reducen por las
economias de escala.

Inversién Costo
unitario
Capacidad Capacidad
de planta de planta
Figura 2.

Existen otros factores importantes en el estudio técnico que merecen un
analisis especial, como el tamafio, la localizacion, la seleccién de la opcion tec-
nolégica y otros que dejaremos para revisar en el proximo capitulo.

La decision que se tome respecto a estas variables puede tener una fuerte
influencia en el resultado del negocio, aunque no tanto en la estimacién apro-
ximada que hace el evaluador para medir la rentabilidad del proyecto.

Por este motivo, se incluye en el proximo capitulo un comentario de estos
factores desde la perspectiva de la optimacion del proyecto. .

! Existe una situacioén en que hay deseconomias de escala con los aumentos de capacidad; a
saber: cuando se debs recurrir 2 fucntes de abasiecimiento mas lejanas, que pudieran involucrar
fuertes aumentos en los costos de transporte.

CAPITULO VIII
Optimizar el proyecto

QUE OPTIMIZAR

En el primer capitulo de este libro sefialdbamos la importancia que tiene el
estudio de viabilidad en la blisqueda y evaluacion de la mayor cantidad de
opciones que se logre identificar en la etapa de formulacion, para que el in-
versionista pueda decidir mas facilmente acerca de la conveniencia de imple-
mentar o no el proyecto que se evalua.

Considerando que en la formulacién de un nuevo proyecto —que proba-
blemente va a ser implementado mucho tiempo después de realizados los es-
tudios para medir su probable rentabilidad— priman el criterio, la experiencia
e incluso la imaginacién del evaluador, es conveniente que éste actie perma-
nentemente buscando opciones para cada inversion, costo de operacion o be-
neficio que se considere relevante.

Es decir, la responsabilidad del evaluador no debe ser sélo la de medir
friamente la idea del proyecto que se encarga, sino que debe aprovechar la
formulacién de ese proyecto para identificar y proponer la mejor forma de
hacerlo. Para ello, sera preciso que se considere como subproyecto cada op-
cion susceptible de medir, para incorporar en la formulacién del proyecto de-
finitivo la mejor combinacién de estos subproyectos, de manera que el estudio
de viabilidad se transforme también en un instrumento de fomento de las bue-
nas ideas de inversion.

Es posible que muchas veces se excluya alguna opcion sin siquiera haberla
considerado. Esto se debe a que, como ya lo dijimos antes, el proceso de for-
mulacién de proyectos depende mucho de la capacidad de proyeccion (y hasta
de adivinacién) que tenga el responsable del estudio.

EVALUADOR-OPTIMIZADOR

Lo correcto, sin embargo, es enfrentar el proyecto con un criterio de optimacidn
tal que involucre al evaluador en la busqueda de 1as meiores solucionec en Ia
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definicién del proyecto. Asi, por ejemplo, tanto la blisqueda de nuevas opciones
tecnologicas, muchas veces desconocidas para el evaluador, como su posterior
evaluacion, deben ser parte de la responsabilidad que él asuma.

La determinacion del tamafio mas adecuado, la decisién de comprar o
arr;gdar las bodegas, la de fabricar los envases o comprarlos a terceros, la de-
ﬁnlgléq de .la localizacién mas adecuada, la decision de tener un sistema de ca-
pamtgcu’m interno o externo a la empresa, la de tener un sistema de transportes
propios o si convendra contratar el flete, entre otras muchas, son decisiones que
deberan tomarse en la etapa de formulacion, después de haber identificado
esas opciones.

Cada una de estas decisiones debe ser evaluada casi como un nuevo pro-
yecto. Sin embargo, como esto no sera muy eficiente, por los altos costos que
involucraria, se hace recomendable recurrir a un procedimiento de alternativa
que, en forma mds simple, permita elegir la mejor opcién. De esta forma, se
profu_ndi'zaré buscando mas informacién s6lo para la opcién elegida. - ’

Si bler} es posible que con la aplicacion del modelo simplificado pudie-
ra, excepcionalmente, no optarse por la mejor opcién, tiene la enorme venta-
ja de que permite evaluar todas las opciones que los evaluadores sean capa-
ces de identificar, ayudando directamente en la blisqueda de la mejor combi-
nacion de las decisiones que habran de tomarse.

UN MODELO SIMPLIFICADO

El modelo supone investigar un nimero bastante pequefio de antecedentes
muchos de los cuales pueden responder a estindares o promedios aproximados:
ya que solo se trata de elegir una opcion en la cual se trabajara més profunda-
mente en la formulacion definitiva del proyecto.

La seleccion de la mejor opcion podra hacerse sobre la base de que exhiba
lqs mayores beneficios o los menores costos. En el primer caso, cuando las op-
ciones tengan algiin efecto sobre los ingresos, tanto por volumenes de produc-
cion como por precio; en el segundo, cuando afecten sélo a los costos.

El planteamiento del modelo se hara para el caso mas complejo, aunque
menos comun. Esto es, cuando existen ingresos. La simplicidad del modelo per-
mite que sea explicado muy ficilmente mediante un ejemplo.

UN EJEMPLO NUMERICO

S}Jponiendo que se estudian dos o mas opciones tecnoldgicas para la fabrica-
cion del producto principal que elaboraria el proyecto, y dado que el anélisis
para todas las posibilidades es similar, mostraremes sélo los antecedentes de
una de ellas.
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Si el precio de venta esperado para una calidad como la que podria producir-
se con esta tecnologia fuese de 100 dolares y la cantidad vendida se estimase en
1.000 unidades de promedio anual, se tendria un ingreso anual de 100.000 dolares.

Si el costo unitario de cada producto se espera que sea de 30 délares, se ten-
dria un costo anual de 30.000 dolares, suponiendo que se produce la misma
cantidad que se vende.

Para simplificar, supondremos que todos los costos fijos (de fabricacion, ad-
ministracién y ventas) ascienden a 40.000 dolares.

Si analizaramos la situacién hasta aqui, podria suponerse que esta alterna-
tiva reporta beneficios netos (ingresos menos costos) de 30.000 dolares. Sin
embargo, no se ha considerado aun el efecto tributario de las utilidades que se
podrian obtener. Para incorporar este efecto no puede hacerse un céalculo di-
recto, por cuanto es posible restar a la utilidad de 30.000 dolares un gasto que
no se paga y que se denomina depreciacion.

EL EFECTO TRIBUTARIO

La depreciacion, como repetiremos mas adelante, refleja una pérdida contable
del valor de los activos fijos (edificios, maquinarias, vehiculos) que se pagé al
adquirirlos. Al comprarlos, no aumenta ni disminuye la riqueza de la empresa.
Por tal motivo, el valor de la compra no se incluye con fines de calculo de la
utilidad o pérdida contable. Sin embargo, al utilizar esos activos, se puede
presumir un desgaste o una pérdida de su valor que puede ser incluida como
gasto para definir la utilidad sobre la cual se pagaran los impuestos.

En otro capitulo volveremos a analizar la forma de calculo de la deprecia-
cién. Para efectos de nuestro ejemplo, supondremos que la depreciacion anual
es de 10.000 dolares.

De acuerdo con esto, la utilidad contable se reduce a sélo 20.000 ddlares, y
si la tasa de impuesto a las utilidades vigente fuese de 10 por 100, debera
considerarse un desembolso de 2.000 dolares de impuestos. Hay paises, como
Bolivia, por ejemplo, donde no existe este tipo de impuesto. Obviamente, solo
debera excluirse este item para efectuar el calculo que nos interesa.

Como la depreciacion no es una obligacién desembolsable, para el calculo
del resultado parcial observado hasta aqui, se tendrian que restar de los ingresos
todos los costos desembolsables. Es decir, se debe excluir la depreciacion. De
esta forma, se obtiene lo siguiente:

+  Ingresos 100.000

-~ Costos variables 30.000
—  Costos fijos 40.000
—  Impuestos 2.000

+  Ingreso neto 28.000
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Esta informaci6n, sin embargo, no es suficiente para definir la conveniencia
0 no de elegir esta opcion, ya que para ello serd necesario que se compare con
la {nversién realizada. Por ejemplo, si la otra opcién tiene un ingreso neto in-
fermr‘ a 28.000 .d(’)lares, ello no significa que deba optarse por esta opcidn, ya
?ue $1 su inversion es también inferior, podria ser mas atractiva que la que ana-
izamos.

EL COSTO DE OPORTUNIDAD DE LA INVERSION

EI efecto de la cuantia de la inversién, que supondremos de 150.000 dolares, se
1qcomoraré por la via del costo de oportunidad de los recursos inmovilizados.
Si los 150.000 dolares se destinan a este proyecto, dejarén de generar en otro
negocio una rentabilidad de 12 por 100, por lo que se debera asignar 18.000 do-
lares como costo de oportunidad, que corresponden al 12 por 100 de los
150.000 dolares (la rentabilidad dejada de ganar).

. O sea, después de «pagarle» al inversionista el 12 por 100 que le exige a la
inversion, le quedan todavia 10.000 dé6lares.

UN COSTO MAS

(A usted le gustaria un negocio que después de pagar todos los costos y de
darle la rentabilidad deseada, todavia presenta un excedente anual de 10.000
doblares?

’ A primera vista podria gustarle. Sin embargo, todavia queda una variable
mas por considerar. Supongase que a usted le gusta este proyecto y me pasa los
IS0.0QO dolares para llevarlo a cabo, pero que a un amigo suyo no le guste y
dep051te el mismo monto en un banco, que por coincidencia da 12 por 100 de
interés anual.

Al cabo de un aflo, su amigo va al banco y retira el interés ganado, o sea
18.000 dolares. El mismo dia, usted va a mi oficina ¥ yo, junto con los 18.006
d(’).lares que usted le exigié de rentabilidad a la inversién, le doy 10.000 délares
adicionales, que fueron los excedentes del afio.

Un afio después, su amigo va nuevamente al banco y vuelve a retirar su in-
terés de 18.000 délares. El mismo dia, usted va a mi oficina y retira nuevamente
los 18.000 délares exigidos, mas 10.000 délares de excedentes del afio. En ese
momento, aprovecho para informarle que el proyecto se acabara dentro de un
afio.

’ Al final del tercer afio, su amigo va al banco y retira su interés de 18.000
ddlares y la inversion de 150.000 dolares. Cuando usted va a mi oficina yole
doy los 18.000-ddlares de rentabilidad, los 10.000 délares de excedentes d,el afic
y s6lo 129.000 délares de su inversion, ya que el resto se «perdio» por su uso
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(se hicieron caminos, se compré maquinaria que se vende en menos valor, et-
cétera). O sea, recuperd 21.000 dolares menos que lo que habia invertido.

De esto se deduce la necesidad de incorporar el efecto de la pérdida de
valor de los activos. Si en tres afios perdid valor por 21.000 délares, presumi-
remos que, en promedio, se perdieron 7.000 ddlares anuales.

Es decir, para saber cuan buena es esta alternativa habrd que determinar
cuanto queda de los ingresos después de pagar los costos variables y fijos,
pagar los impuestos, darle al inversionista la rentabilidad deseada y recuperar
anualmente (una especie de reserva para reponer los equipos) la pérdida de
valor de los activos.

En nuestro ejemplo, este resultado muestra 3.000 délares. Si es superior al
que mostraria la alternativa, se elegiria ésta. Si es inferior, se elige la otra. Y si
son iguales, es indiferente.

ALGUNAS CONCLUSIONES AL MARGEN

Aprovechemos el ejemplo para ver qué pasaria si el resultado fuese cero. Es-
taria indicando que los ingresos alcanzan justo para ganar lo que se queria y re-
cuperar la inversion.

Si el resultado es positivo en 3.000 ddlares, estaria indicando que al hacer el
proyecto se logra una ganancia de 3.000 délares adicionales a la ganancia exi-
gida por el inversionista.

Pero quizas lo mas importante es analizar qué pasa si el resultado fuese ne-
gativo en 3.000 doélares, ya que ello no indicaria que se pierde esa cifra, sino
que ese monto es lo que faltaria por ingresar para ganar todo lo que se le exigia
al proyecto. En el ejemplo, un resultado negativo de 3.000 ddlares muestra que
cl inversionista no recibiria todo lo que queria ganar, sino que solamente
15.000 ddlares.

UNA INTRODUCCION AL ANALISIS DE SENSIBILIDAD

El Capitulo XVII tratard extensamente el tema de la sensibilizacion de los re-
sultados de un proyecto. Sin embargo, es interesante introducir aqui el tema, por
lo facil que resulta comprenderlo aprovechando el mismo ejemplo anterior.
Hay dos formas alternativas de efectuar el analisis de sensibilidad. La pri-
mera determina qué pasa con el resultado si cambiara el valor de alguna de las
variables del proyecto. Por ejemplo, a cuanto se reduce el resultado si el precio
baja o si los costos variables se incrementaran en un cierto porcentaje. La otra
forma es buscar hasta donde se puede modificar el valor de una variable para
que el proyecto siga siendo conveniente; es decir, hasta dénde puede bajar el
precio o la cantidad vendida para que el resultado sea cero (recuerde que si
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el resultado era cero, el inversionista ganaba justo lo que queria ganar). En
otras palabras, el precio o la cantidad pasa a ser la incognita que se busca
(ambas por separado) para que el resultado sea cero.

Si el lector lo desea, puede probar para ver si llega a un precio de equilibrio
de 96,67 ddlares y a una cantidad (que afecta a los ingresos y a los costos va-
riables) de 953 délares.

Si con los valores originales quedaba un excedente de 3.000 délares, ello
significa que el inversionista esta ganando mas del 12 por 100 que exigia.
También puede buscar la forma de llegar a un resultado de 14 por 100.

EL TAMANO OPTIMO

No es fécil analizar el tamafio optimo del proyecto, por cuanto pueden darse
distintas situaciones que inciden en ella. Sélo con relacién al mercado es posi-
ble distinguir tres de ellas: cuando la demanda total es inferior, igual o superior
a la capacidad productiva minima posible de instalar.

Una demanda actual inferior a la capacidad minima posible de instalar po-
dria no constituir problemas si aun teniendo capacidad ociosa puede lograr
una rentabilidad atractiva, ademas de que constituiria una interesante barrera
a la entrada de futuros nuevos competidores. Si la proyeccion de la demanda
muestra una tasa de crecimiento que hace esperar que esta situacién no sea
permanente, su efecto se mostraria igualmente en la medicioén de la rentabi-
lidad.

Al enfrentar el proyecto la necesidad de tener una capacidad ociosa pro-
gramada, hace que no sea necesario definir el tamafio Optimo, bastando evaluar
el proyecto.

Sin embargo, si la capacidad ociosa se diese solamente en los afios iniciales,
probablemente en algunos casos deba evaluarse la conveniencia de invertir en
la capacidad minima inicialmente, para después reemplazarla por otra mayor, o
si adquirir inmediatamente una capaz de enfrentar la mayor demanda futura.

Si la demanda actual fuese superior a la capacidad minima de produccion
disponible, se presenta el problema de elegir el tamafio mas adecuado. Podria
darse el caso de que econdmicamente fuese mas conveniente invertir en un ta-
mafio pequefio, pero que por razones estratégicas, como por ejemplo, algunas
que inhiban la incorporacién de otros competidores al mercado, sea recomen-
dable invertir en un tamaiio mayor.

MAS VENTAS O MAS UTILIDAD

Scbre este aspects parcce necesario un pequefio comentario acerca de que no
siempre vender mas hace ganar mas.

Optimizar el proyecto 55

Por ejemplo, supongamos que en el grafico de la Figu;a 3, lg di_ferencia
entre ingresos y egresos refleja el excedente que le queda al Inversionista des-
pués de ganar todo lo que le exige a su inversién y de recuperar 'l’a pérdida de
valor que pudiera haber tenido su inversién durante la ejecucion anual del

proyecto.

$ Ingresos ()

Costos
totales (CT)

Costos
variables (CV)

Costos
fijos (CF)

N
cg,_——..—_—-

Produccion

d,

Figura 3.

Para un nivel d; de produccién y ventas, el proyecto tendria el ingreso I,
para ese nivel de ventas y los costos totales de CT. »» que corresponden a la suma
de los costos fijos (incluidos el costo de oportunidad, los impuestos y la pérdi-
da de valor anual de los activos) por CF, y los costos varigbles por CV,. La
diferencia [ ~ CT, refleja el excedente por sobre la rental:?ihdad deseada.

Cuando expongo esta situacion en mis clases, la primera respuesta que
obtengo sobre la conveniencia de hacer el proyecto es generalmente aﬁrgnatwa.
Sin embargo, un analisis mas cuidadoso de este grafico permite apreciar que
hay dos cambios en las curvas de costo. _

A partir de un nivel de produccién y ventas de d, se produce un incremen-
to en el nivel de costos fijos, que se explicaria por la necesidad de que por sobre
ese nivel de produccion se haga necesario contratar mds personal, qnendar
mas bodegas o enfrentar cualquier otro aumento de costos de fabricacidn, ad-
ministracion o ventas.

Para ese nivel de produccion se puede observar que la curva de costos va-
riables crece mas rapidamente que en el nivel d;, lo que se explicaria por el
hecho de que en bajos niveles de produccién no pueden aprovecharse ciertas
economias de escala que después si pueden encontrarse. Por eso, al principio
crece suponiendo un costo unitario mayor que el que se empieza a enfrentar
cuando la curva CV se quiebra.
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El aumento en los costos fijos tiene un efecto negativo para aumentar el ta-
mafio del proyecto. Pero al aumentar el tamafio, el costo variable decrece en tér-
minos unitarios. Por ello, si se analiza el excedente que recibiria el inversionista
si produce y vende sdlo dl, se concluye que es mayor que el que obtendria si sa-
tisface todos los requerimientos de compra reflejados en d,

Como lo sefialamos antes, ésta seria la conclusion loglca basada solamente
en el resultado econdmico directo. Sin embargo, para la decisién mas adecuada
deben considerarse las otras variables, tales como la que mencionabamos acer-
ca de las barreras a la entrada. En este caso, dejar demanda insatisfecha d,~-d)
podria incentivar a otros a introducirse en el mercado para cubrir esta demanda

asi como su eventual crecimiento. Comin . ¢
MINGLAB A B B s W Plalg

H

OPTIMACION DE LA LOCALIZACION

Otra variable susceptible de optimizar es la localizacion del proyecto, tema mds
complicado que la sola definicién de un lugar, por cuanto se debera determinar,
entre otros aspectos, la conveniencia de tener una o mas plantas para la fabrica
o si las oficinas deberan estar en la planta o en un lugar distinto.

Cada opcién identificada constituye un nuevo subproyecto que debe eva-
luarse con el detalle que lo requiera el nivel en que se hace el estudio de viabi-
lidad.

Si bien el objetivo final de la evaluacion de la localizacién es medir eco-
némicamente la conveniencia de unas frente a otras, la decision final debe ser
resultado de un anélisis mas integral que incluya los factores técnicos, legales,
sociales, institucionales y muchos mas que pueden hacer que se recomiende una
que no sea la mds conveniente a corto plazo, pero que manifieste las mejores
condiciones para la permanencia de la empresa que se crearia a largo plazo.

Entre otros muchos, los principales factores que influyen en la mayor o
menor rentabilidad de una localizacion son los expuestos a continuacion.

a) La cercania de las fuentes de materias primas y del mercado consumi-
dor, asi como la calidad de los accesos, por su efecto sobre el costo del trans-
porte y de los sistemas de abastecimiento.

b) La disponibilidad de mano de obra y la cercania de los mercados labo-
rales calificados para utilizar la tecnologia del proyecto.

¢) La disponibilidad y confiabilidad de los sistemas de apoyo, tales como
electricidad, agua potable, comunicaciones, etcétera.

d) Las condiciones sociales y culturales para verificar, entre otros factores,
la aceptabilidad que manifieste la comunidad hacia la instalacién de la nueva
empresa.

e) Las consideraciones legales y politicas que dan el marco de restriccio-
nes, como, por ejemplo, cuando existen leyes sobre iimites de contaminacion,
especnﬁcamones para la construccmn y franqulclas tnbutands y de otras clases
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En términos genéricos resulta facil enumerar una serie de factores que
pueden influir en una localizacion especifica que se estudie. Sin embargo, sera
la habilidad del formulador de proyecto lo que permitira seleccionar las real-
mente relevantes para analizar. Esto, porque cada proyecto posee particulari-
dades propias que determinan que cada factor tenga una posicion de prioriza-
cién diferente en cada proyecto.

LA OPTIMACION DEL FINANCIAMIENTO

Aunque la evaluacion de un proyecto se debe efectuar en forma independiente
de las fuentes de financiamiento, no caben dudas de que mientras mas conve-
nientes sean las condiciones de financiamiento que se logren, m4s atractivo sera
el resultado de un proyecto.

Por ejemplo, para financiar capital de trabajo (tema sobre €l que abundare-
mos en el Capitulo XI) podra recurrirse tanto a préstamos de instituciones fi-
nancieras como a crédito de proveedores o a aportes del inversionista. La com-
binacién entre ellos debe ser resultado de un estudio que considere la variable
econdmica de la decision. Para ello, podréan analizarse los costos (interés co-
brado por el banco o el recargo al pago diferido), plazos, periodos de gracia,
monto maximo que adeudar y otras condiciones, tales como la exigencia de ga-
rantias o avales.

De igual forma, el caracter de largo plazo de las inversiones fijas, exige in-
vestigar las opciones de financiamiento permanentes para €l proyecto. Por
ello, el analisis de la estructura optima de deuda y capital debe ser un tema que
no puede obviarse en ningun estudio de viabilidad que pretenda entregar in-
formacion para ayudar al inversionista en la toma de una decision.

La identificacién de las posibilidades de financiamiento, su costo y el resto
de las condiciones deberan ser evaluadas para buscar aquella que mds conven-
ga a los intereses del proyecto. Por ejemplo, si el proyecto requiere un plazo
para amortizar el crédito mayor que el que ofrece la modalidad de financia-
miento mas barata, ésta debera abandonarse si no se consigue un crédito puen-
te susceptible de enfrentar con los flujos de caja del proyecto.

En el Capitulo XVI explicaremos la diferencia entre la rentabilidad de un
proyecto que se evalua sin considerar las consecuencias derivadas de las fuen-
tes de financiamiento y la rentabilidad considerando el efecto del financia-
miento. De esa forma se podra apreciar la variacién en la rentabilidad que
logra el inversionista (no el proyecto) s6lo por obtener recursos de una fuente
de financiamiento mas atractiva.



CAPITULO IX
El problema organizacional

POR QUE UN ESTUDIO ORGANIZACIONAL

Esta es quizas la etapa que se observa como la mas débil en la mayoria de los
estudios de la viabilidad econdémica de un proyecto. No son pocos los evalua-
dores que plantean que no vale la pena profundizar en un estudio que tiene es-
casa incidencia en el costo total de un proyecto, y, aunque estén enfrentados a
una formulacién en nivel de factibilidad, el analisis de las variables economicas
que se derivan de la organizacion lo realizan generalmente en nivel de perfil o
de prefactibilidad simple.

Aunque esta situacion puede ser cierta para algunos proyectos, solo se es-
tard en condiciones de asegurar dicha afirmacién cuando los resultados del
estudio organizacional asi lo hayan demostrado. O sea, siempre debera reali-
zarse.

ALGUNAS EXCEPCIONES

Los unicos casos en que podra obviarse tal estudio seran aquéllos en que se
trate:

a) De un proyecto reiterativo, en el que se considere que es posible repetir
los calculos de un estudio de las inversiones y de los costos de administracion
de otro proyecto realizado anteriormente.

b) De un proyecto que vaya a insertarse en una empresa existente, donde
pueda presumirse que la inversion marginal no requerird efectuar cambios en la
estructura organizacional o en los procedimientos administrativos que alteren
los niveles de inversiones o costos.

c) De un proyecto donde, dadas sus particulares y conocidas caracteristicas,
el apoyo organizacional requerido sea minimo, y no se justifique un estudio
cuyo costo podria ser superior al beneficio de la informacion.

Cualquier otro casc hard inconveniente la omisidn de este estudio.
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INVERSIONES EN GASTOS DE ORGANIZACION
PREVIOS A LA PUESTA EN MARCHA

Hacer un estudio de los aspectos econémicos que involucra la organizacién del
proyecto se ha percibido como justificado especialmente en el ultimo tiempo,
donde el desarrollo de las comunicaciones, de los sistemas de informacién y de
muchos sistemas de apoyo a la gestion han tenido una evolucién significativa,
de la que pocas empresas podran abstraerse si buscan alcanzar cierto liderazgo,
o incluso si desean mantener una posicién competitiva con el resto.

La estructura organizacional que se adopte, tanto en la etapa de imple-
mentacién como de operacion, serd determinante en el nivel de los desembolsos
que se habran de considerar como inversién o como costo de funcionamiento
del proyecto.

En relacién con esto es necesario recordar que casi ningin estudio de via-
bilidad incluye los egresos que genera la organizacién del proyecto durante la
etapa de implementacion. La participacién de unidades externas, como las
empresas contratistas de obras, empresas consultoras, instituciones financieras
y otros agentes externos que pueden muchas veces efectuar una parte de las
tareas de implementacién de un proyecto, originan que el tamario de la estruc-
tura organizativa —y por lo tanto sus costos— durante esta etapa dependa
considerablemente del mimero de actividades delegadas a esas unidades ex-
ternas. '

Como se explicard en el capitulo siguiente, es frecuente encontrar proyectos
donde se excluyen los gastos de operacion que se realizan durante la etapa de in-
version, aun cuando constituyen desembolsos que pueden ser significativos.

Uno de estos egresos es precisamente el ocasionado por la estructura orga-
nizacional antes de la puesta en marcha del proyecto, ¢l cual, si bien es un gas-
to con fines contables, debe ser incorporado como una inversion de puesta en
marcha.

INVERSIONES EN DISENO DE SISTEMAS

LA Ademds de los gastos que genera la organizacién durante la etapa de ejecucion
SA f."-. W§

del proyecto, hay también inversiones efectivas que se realizan antes de la
puesta en marcha del proyecto, pero cuya finalidad es servir a la operacion de la
empresa en funcionamiento.

En este sentido, es importante detenernos en una inversién que es comin-
mente olvidada en la formulacién del proyecto, a pesar de que no hay proyecto
de creacion de una empresa nueva que no deba incurrir en ella: los disefios de
los sistemas administrativos.

(Qué proyecto nuevo puede obviar el disefio de un sistema de informacién
contable, con su respectivo plan de cuentas y con la estructura de los informes
periodicos que sean apropiados para la gestion de la empresa en sus distintos
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niveles de administracion? Probablemente ninguno. Sin embargo, muchos
evaluadores no incluyen un costo directo por este concepto, ni tampoco con-
sideran que el equipo profesional que laborara en el area contable en la em-
presa que se creard sea contratado con algun tiempo de anticipacidn, para
que lo disefie.

Si se considerase que este grupo se contrata antes de la puesta en marcha
del proyecto para que cumpla con este fin, el costo que ello involucre debera ser
incluido, como lo sefialabamos, dentro de lo que denominaremos inversiones
previas a la puesta en marcha, aun cuando sea un gasto.

De igual forma, debera considerarse el disefio de otros sistemas de infor-
macion, como por ejemplo los de cobranzas, inventarios, abastecimiento o
proveedores, clientes y todos aquellos que la situacion particular de la empresa
y su tamafio hagan necesarios.

Incluso los sistemas de control de gestion podrian ser necesarios de consi-
derar en algunos casos. Por ejemplo, cuando el proyecto considera el uso de una
marca internacional (como muchas empresas de arriendo de automoviles), es
comun que se obligue a emitir informes periddicos acordes con los sistemas de
informacion que emplee la casa matriz y que podrian ser diferentes de los que
se requiere elaborar para cumplir con las normas contables del pais donde el
proyecto se localice. _

El disefio de los sistemas que permitan transformar la informacion contable
en los informes que sea necesario emitir genera un costo que debe ser incor-
porado en la formulacién de las inversiones.

INVERSIONES MAS TRADICIONALES

La organizacién involucra también inversiones que pueden llegar a ser de im-
portancia, tanto en infraestructura como en equipamiento.

Las inversiones para proveer los espacios fisicos donde funcionaran las ofi-
cinas administrativas no pueden estimarse superficialmente. Su tamafio de-
pendera de la estructura organizativa que se disefie y del namero de personas
que ocupen los distintos cargos que se hayan definido en ella.

Los espacios para oficinas, salas de espera, atencién de publico, archivos,
bodegas, servicios {fotocopias, aseo, café, etcétera) y estacionamientos, entre
otros, deben responder a un analisis casi tan profundo como el que se realiza en
el estudio técnico para las edificaciones de fabricas.

Sin embargo, no sera responsabilidad de este estudio cuantificar estas in-
versiones, ya que dificilmente los especialistas en administracion puedan tomar
decisiones acerca de las caracteristicas fisicas de las construcciones. Por ello,
solo se debera proporcionar la informacion para que en el estudio técnico se
efecttien los calculos correspondientes.

Por otra parte, es conveniente recordar que aunque la localizacién de las
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oficinas se encuentre separada de la fabrica, lo més probable es que en ésta tam-
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bién deba haber instalaciones administrativas que requeriran de una inversion
en construccién y equipamiento, las que involucraran gastos de operacién por
su funcionamiento.

De igual forma, serd importante la estimacién de las necesidades de equi-
pamiento de las oficinas en forma adecuada para que las estimaciones de de-
sembolsos por este concepto sean correctas. Para ello, serd conveniente simular
la operacién de la unidad administrativa, definiendo y asignando las funciones
y responsabilidades de cada cargo y puesto en la organizacion, de manera tal
que se puedan determinar las necesidades de recursos de los que se debera dis-
poner en cada una de las instancias administrativas.

Solo asi se evitar el problema de que no coincida la cantidad de personal
con los espacios o con el equipamiento que se asigna en la formulacién del pro-
yecto.

En este estudio deberan identificarse todas las inversiones que se debera
realizar, por ejemplo, en elementos de oficina (equipos computacionales, sis-
temas de comunicaciones y otros), maquinaria de aseo, vehiculos de gerencia,
maquinaria de apoyo (fotocopiadoras, imprenta), mobiliario de oficinas, de
servicios, de atencion de publico y todas aquellas que un estudio estructurado
sea capaz de definir.

Es importante sefialar aqui que la depreciacién de los activos adquiridos,
aunque no constituye un egreso de caja, tendra efectos sobre los impuestos en
aquellos paises donde se tribute sobre utilidades contables. En el Capitulo
XIV se explicara la forma como se debera utilizar esta informacién.

OPCIONES DE TECNOLOGIA ADMINISTRATIVA

St en el estudio técnico sefialamos que debian evaluarse con una perspectiva
econdmica las opciones tecnoldgicas productivas que se hubieran identificado,
para elegir 1a mas adecuada para el proyecto, en este estudio deberan evaluarse
las opciones de tecnologia administrativa para recomendar aquella que se con-
sidere mas conveniente de implementar.

Como sefialamos en esa oportunidad, no siempre la mejor opcidn desde un
punto de vista técnico o de modernizacion sera la mas atractiva para el pro-
yecto, ya que la solucién 6ptima dependera de las caracteristicas concretas
del proyecto y de las reales necesidades que manifieste.

Al igual que en el estudio técnico, se recurrira a los servicios profesionales
de expertos en la materia que se investiga, para la definicién de la solucién 6p-
tima desde una perspectiva tecnolégica productiva. En este estudio, especial-
mente en nivel de factibilidad, también se podra recurrir a expertos en disefio
organizacional, para que efectlien un analisis profesional de la estructura ad-
ministrativa Optima y de los recursos que demandara la empresa en funciona-
miento.
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EGRESOS DE OPERACION

La funcién administrativa de la empresa que se crearia con el proyecto que se
evalua puede tener mayor o menor incidencia en la estructura de costos de ope-
racion, segin sea la amplitud de las funciones que deba realizar.

La forma de llevar a cabo el estudio y definicién de estos costos no difiere
mayormente de los que se deben realizar en el estudio técnico. En un caso,
éstos son el resultado del analisis del proceso productivo, y en el otro, del
proceso administrativo y de las actividades propias del negocio.

Asi, por ejemplo, si el producto que se generaria va dirigido a mercados ex-
ternos, las funciones de apoyo al comercio exterior seran preponderantes den-
tro de la estructura organizativa. Sin embargo, si el producto va sélo al merca-
do interno, obviamente no seré necesario considerarla.

Lo mismo sucede con cada una de las otras funciones administrativas de la
futura empresa, donde las caracteristicas propias de cada proyecto determinaran
la cuantia de los recursos que se destinen a ella, ya sea que se trate de recursos
humanos, materiales de oficina, insumos de apoyo o cualquier otro gasto que se
pueda estimar anticipadamente.

RECURSOS HUMANOS

La importancia de este punto reside en el hecho de que la cuantia de los de-
sembolsos en que se habra de incurrir por concepto de remuneraciones al per-
sonal administrativo es generalmente bastante superior al que se estima para el
personal productivo, a pesar de que la cantidad de personas que laboran en
el area administrativa es sustancialmente menor en la mayoria de los casos.

Una correcta cuantificacién de los niveles de remuneraciones exige que se
caractericen los cargos. S6lo asi se podré definir el monto por el cual se podra
garantizar la consecucién del personal méas adecuado para los requerimientos de
la nueva empresa. Considérese al respecto la gran diferencia de sueldos que se
observa para el cargo de gerente general en el mercado laboral, el que depende
de muchas variables, tales como el tamajio de la organizacién, sector industrial
en que se inserta y exigencias competitivas, entre otras.

Una forma de facilitar la identificacién del recurso humano que se debera
considerar en la formulacién del proyecto consiste en hacer una simulacion
aproximada de los manuales de organizacién y procedimientos que podria
adoptar la empresa. Con ellos se podran estimar las diferentes tareas que de-
beran desarrollar todos los cargos de la estructura organizativa, y asociar, por lo
tanto, una remuneracién acorde con las responsabilidades correspondientes a
cada una.

Obviamente, lo que se debe considerar es el costo total para el proyecto, y
no la remuneracion neta que percibe el personal de la empresa. Con la misma
finalidad de reflejar lo mas exactamente posible el egreso que debera enfren-
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tarse, hay que incluir todos aquellos egresos derivados de premios, aguinaldos
y los propios de una remuneraciéon no monetaria, como los servicios de bie-
nestar. De igual forma, hay que incluir los egresos por contratacion de personal
para efectuar reemplazos durante periodos de vacaciones, si correspondieran,
ademas de otros que las condiciones particulares de cada caso recomendaran in-
corporar.

OTROS COSTOS DE LA OPERACION ADMINISTRATIVA

Las caracteristicas de los procedimientos administrativos que se hubieran de-
finido para el proyecto serdn determinantes en la estructura de los costos aso-
ciados a los aspectos organizacionales. No existe al respecto un procedimiento
administrativo estandar que se pueda generalizar a todos los proyectos de in-
version.

Sin embargo, en muchos casos los evaluadores buscan, como una forma de
simplificar su trabajo, calcular ese costo como un porcentaje del costo de pro-
duccion, definido como un estindar para la industria.

Hacerlo asi equivale a suponer que cualquiera sea el procedimiento admi-
nistrativo que se adopte, tendra un costo similar.

Para aproximarse a una estimacién vélida de los recursos que se ocuparan
en las labores administrativas y de apoyo a la gestién, podra hacerse uso de los
balances de insumos por centro administrativo de responsabilidades, donde se
defina la cantidad anual de insumos por ocupar (materiales de oficina, aseo,
energia), su costo unitario y costo total.

Probablemente, algunos impuestos que debera pagar la empresa que se
cree pueden también ser identificados en este estudio. Por ello, se debera ana-
lizar el ordenamiento juridico de la organizacion social, ya que éste puede es-
pecificar las normas que rigen al dominio, uso y goce de ciertos bienes que, por
su caracter estratégico, estan reservados para uso exclusivo del Estado. Es el
caso de algunas playas, que pudiendo ser aptas para el cultivo de algas, son
zonas estratégicas de desembarco con fines de defensa militar.

Incluso la normativa legal de los actos de comercio esta regulada por codi-
gos de comercio que requeriran ser conocidos.

La forma de organizacion que adopte la empresa es por lo general motivo
de estudio en el proyecto. La decisién acerca de cuél es la mas adecuada debe
responder a una evaluacion realizada durante la etapa de formulacién. Influira
fuertemente en ella la obligacién impositiva asociada a cada posibilidad.

Puesto que el objetivo del estudio es determinar la viabilidad econémica de
efectuar una inversion, muchas veces no se justificard una exactitud exagerada
en la determinacion de las inversiones y costos de operacién que genera la es-
fructura organizacional. Sin embargo, en la medida en que el proyecto se evaltie
en un nivel més profundo, més necesario sera tener en consideracion los as-
pectos sefialados en este capitulo.

CAPITULO X

Inversiones que deben
y no deben incluirse

LAS INVERSIONES DE UN PROYECTO

Aunque pudiera parecer un tema relativamente facil de abordar, es un tanto fre-
cuente encontrar proyectos donde el analisis de las inversiones adolece de
errores u omisiones. En este capitulo y el siguiente queremos intentar dar un
criterio general para enfrentar correctamente el estudio de las inversiones, de
manera tal que posibilite la reduccion de las fallas que se derivan por este
concepto al medir su rentabilidad, y la cuantificacion mds precisa de los recur-
sos que deberan ser aportados o solicitados para lograr su adecuada puesta en
marcha.

Un primer problema es el que dice relacién con la estimacion de su mo-
mento de ocurrencia. Como se vera mas adelante, el instante del tiempo en que
se incluya un valor dentro del flujo de caja proyectado tiene una relacién directa
con el aumento o disminucion de la rentabilidad que se determine.

Por una parte, hay una serie de inversiones que deben realizarse antes del
inicio de la operacion del proyecto, todas las cuales se incluirdn dentro del ca-
lendario de inversiones, tema en el cual nos detendremos mds adelante. Por otra
parte, hay otro grupo de inversiones que deben realizarse durante la operacion
del proyecto.

INVERSIONES DE REEMPLAZO: ;CUANDO REEMPLAZAR?

Dentro de las inversiones que se realizan durante la operacion es frecuente en-
contrar un tratamiento mas bien completo de aquéllas que se produciran como
resultado de futuras ampliaciones asociadas a un aumento en los niveles de pro-
duccién y ventas. Sin embargo, aquéllas que son resultado de una decisién de
reemplazo no siempre son bien comprendidas. Esto se explica porque el reem-
plazo de activos se asocia generalmente a una decision de caracter técnico, en
circunstancias de que ella depende de muchos factores que pueden coactuar
complementariamente, ya sean de tipo contable, comercial o econdmico.
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El criterio técnico define el periodo de reemplazo en funcidn de estandares
predeterminados que se relacionan con tasas estudiadas de falla, con la obso-
lescencia de los equipos o con otros criterios donde priman las caracteristicas fi-
sicas de las inversiones.

EL METODO CONTABLE

Sin embargo, cuando lo que se pretende es proveer informacion para evaluar la
rentabilidad del proyecto, es posible recurrir a otros indicadores que, aunque
tienen el caricter de aproximaciones, constituyen una referencia bastante ade-
cuada para estos fines. De acuerdo con esto, es posible suponer, por ejemplo,
que los activos deberan reemplazarse de acuerdo con la informacién oficial que
asigna una vida 1til contable a los equipos, y tomar como momento de reem-
plazo el periodo de depreciacion que establece la normativa que regula la con-
tabilidad de las empresas.

Por ejemplo, un cerco de albaiiileria puede durar una cantidad indetermi-
nada de afios, seglin el cuidado y mantencién que se le dedique, aunque en va-
rios paises latinoamericanos se le asocia un plazo de veinte afios para depre-
ciarse. Los equipos computacionales, por otra parte, tienen un plazo de cuatro
afios, un tipo de mobiliario diez afios y algunas construcciones, segin el tipo,
treinta o mas afios. '

Obviamente, no seria posible esperar que estos plazos sean los que en ver-
dad enfrentaran los distintos activos del proyecto, pero considerarlos en nivel de
perfil o prefactibilidad proporciona una solucién bastante mejor que no consi-
derarlos.

INFLUENCIA DE LA IMAGEN CORPORATIVA

No parece conveniente usar el método contable en nivel de factibilidad, por
cuanto el grado de aproximacion puede ser muy alto. Hay activos que, tenien-
do un plazo de depreciacién de diez afos, como el vehiculo asignado a geren-
cia, son generalmente reemplazados maés frecuentemente por consideraciones de
tipo comercial, tales como, por ejemplo, la imagen corporativa del negocio.

Si éste fuese el caso, el evaluador debera definir el momento més probable
de reemplazo, buscando ser consecuente con estas politicas, para incluir la
reinversiéon en el momento en que mas probablemente se haria si se llega a im-
plementar el proyecto. _

Algo similar ocurre, pero a la inversa, por ejemplo, con los vehiculos re-
partidores de vino, donde su antigiiedad evoca, en muchos potenciales consu-
midores, recuerdos que hacen asociar ese vino con los coiceptos de tradicion,
envejecimiento y antigua cosecha.
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EL REEMPLAZO EN EL MOMENTO OPTIMO ECONOMICO:
OTRO PROYECTO QUE DEBE EVALUARSE

También esté el criterio econdmico, que define la vida til en funcion del mo-
mento 6ptimo econémico del reemplazo. Es decir, cuando los costos de conti-
nuar con un activo son mayores que los de invertir y operar uno nuevo.

El analisis desde esta perspectiva es similar al que se sigue para evaluar un
proyecto cualquiera. Por eso es que se habla muchas veces de evaluar un pro-
yecto de reemplazo. .

En el Capitulo XIV volveremos sobre esta materia, por cuanto constituye
un tema principal dentro de la tematica de la evaluacién de proyectos.

TRES DIFICULTADES EN EL CALCULO DE LAS
INVERSIONES PARA EL TRABAJO DEL EVALUADOR

Las inversiones que generalmente deben estar presentes en cualquier estudio de
rentabilidad de un proyecto obedecen fundamentalmente al resultado de deci-
siones técnicas asociadas a los procesos de produccion, de administracion o de
ventas. Estas, que hemos denominado inversiones tradicionales, analizaremos
en primer lugar.

Sin embargo, existen tres tipos especiales de inversiones que justifican su
analisis en forma especial, por los problemas que le crean usualmente a los res-
ponsables de la formulacion del proyecto: aquélla que se realiza en los estudios
de viabilidad, la que se hace en gastos previos a la puesta en marcha y la
inversién en capital de trabajo u operacion, tanto inicial como para enfrentar
cambios en los niveles de operacion.

La importancia y complejidad de esta tltima es tal, que determind la con-
veniencia de que se le dedique un capitulo especial. Por ello, el capitulo si-
guiente intentard dar una explicacion, tanto conceptual como operativa, de la
forma de incluirla correctamente en un estudio de viabilidad.

INVERSIONES TRADICIONALES

Las inversiones mas frecuentes se asocian a la construccion de las obras fisicas
necesarias y adquisicion del equipamiento, mobiliario y vehiculos. Una forma
de facilitar la identificacién de estas inversiones es desagregar cada ftem en la
mayor cantidad de partes. Asi, por ejemplo, especificar el equipamiento de fa-
brica, de oficinas y del 4rea comercial; y lo mismo para el mobiliario, vehiculos

y construcciones. .
Aungue pueden catalogarse como tradicionales, estas inversiones no dejan
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factibilidad, e incluso, en muchos casos, en el de prefactibilidad. Esto se debe a
que la busqueda de una solucion optimizada obliga a evaluar otros subproyec-
tos, como los que mencionamos en algunos capitulos pasados.

Por ejemplo, sera necesario definir si se construira, si se comprara una
cogstruccién apta para el proyecto o si se invertird en la compra y en una pos-
terior remodelacion de un inmueble ya construido. Aunque también podré op-
tarse por el arrendamiento de las instalaciones necesarias para todo el proyecto
0 para una parte, como por ejemplo la de las oficinas administrativas.

Este es otro ejemplo de c6mo en la formulacion de un proyecto se requiere
evaluar un nimero importante de otros subproyectos, para lograr su optimacion.

Otras inversiones de tipo tradicional son aquellas relacionadas con la crea-
cién de la empresa, las que si bien no son significativas en el resultado de la
evaluacion, siempre son importantes de considerar, por cuanto proporcionan in-
formacion acerca de las actividades y los plazos necesarios de cumplir en la
etapa de implementacion del proyecto.

INVERSIONES NO TRADICIONALES

Aunque si constituyen inversiones bastante tradicionales, es poco frecuente en-
contrar en los estudios de viabilidad alguna consideracién acerca de los de-
sembolsos necesarios que se deberan hacer para dar a conocer la existencia del
proyecto (inversién publicitaria), o aquellas imprescindibles para que el pro-
yecto inicia su operacion en la forma mas adecuada posible, disponiendo anti-
cipadamente de los sistemas contable, de cobranzas, de proveedores y el resto
de los sistemas de informacién necesarios para una operacion eficiente.

No es posible esperar que una nueva empresa pueda funcionar sin tener de-
finidos sus sistemas de informacién y sin una promocién inicial diferente de la
publicidad permanente que se podria estimar en forma también permanente
como un costo de operacion en el flujo de caja. Por ello, el evaluador no podra
omitir en la formulacion del proyecto las inversiones que se deberan efectuar
por estos conceptos, puesto que constituiria un grave error con consecuencias
tanto en la rentabilidad del proyecto como en la determinacion de los montos
que se deberan financiar tanto con aportes del inversionista como con présta-
mos de instituciones financieras o de fomento.

Otras inversiones que merecen un anélisis especial, segun lo sefialado an-
teriormente, son las que deberan realizarse en los estudios de viabilidad wen los
gastos en que se deberd incurrir antes de la puesta en marcha del proyecto.

INVERSIONES EN ESTUDIOS

Si usted me contrata para que yo le haga un estudio de prefactibilidad por el
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del proyecto? Supongase que el restq de las inversiones alcanza a 10.000 do-
lares y que el retorno, expresado en el mismo momento de la inversidn, es de
10.800 dolares. Si no se incluye el costo del estudio, usted aparece «ganando»
800 délares, que representan su aumento de riqueza por realizar el proyecto.
Pero si se incluyeran los 1.000 délares, usted apareceria reduciendo su riqueza
en 200 dolares.

La evaluacion del proyecto busca determinar, mdas que el resultado contable
de una operacion donde puede haber una pérdida o una utilidad, la convenien-
cia de emprender o no un proyecto. En este sentido, la formulacion del proyecto
debe hacerse para ayudar a tomar una decision y, por lo tanto, lo que interesa es
poder determinar la conveniencia de invertir los recursos de incremento nece-
sarios para llevarlo a cabo.

Si usted incluye el costo del estudio, y por lo tanto decide que no conviene
realizar el proyecto, perdera 1.000 délares, ya que debera inevitablemente pa-
garme mi trabajo, independientemente de su decision. Es decir, si realiza el pro-
yecto pierde 200 ddlares, pero si no lo hace pierde 1.000 ddlares. Esto indicaria
que llevar a cabo el proyecto le permite reducir su pérdida en 800 ddlares. Ob-
serve que si no incluye en las inversiones el costo del estudio el resultado era a
su favor en los mismos 800 délares.

Ambas opciones son correctas. Al no incluir este costo se estd siguiendo el
andlisis de incremento, que dice que sélo deben considerarse las inversiones que
son evitables si se decidiera no hacer el proyecto. Al incluirlo, siempre se debera
comparar con el resultado que podria esperarse al no emprender el proyecto. Es
lo que generalmente se trata como la comparacion entre la situacién base (o sin
proyecto) y la situacion con proyecto. Notese que la posibilidad de evaluar la si-
tuacion con proyecto sin compararla con algo no existe. Hacerlo asi constituye
otro error bastante frecuente de algunos evaluadores que no distinguen el obje-
tivo final de su trabajo: ayudar al inversionista a tomar su mejor decisién.

Hay todavia otro problema adicional a este respecto, porque si deberé incluir
entre las inversiones el pago que el inversionista debera efectuar por concepto
del estudio de factibilidad, ya que ese estudio tiene el caracter de evitable si el
inversionista se desistiera de seguir con ese estudio en nivel de prefactibilidad.

De esta forma, se podria afirmar que, para tomar la decision de continuar,
el perfil no ha de incluir su propio costo, pero si los de los estudios de prefac-
tibilidad y factibilidad, en tanto que al hacer el estudio en nivel de prefactibili-
dad se debera incluir sélo el de factibilidad. Pero cuando se hace el de factibi-
lidad no se incluye ninguno, puesto que son todos inevitables.

INVERSIONES EN GASTOS PREVIOS
A LA PUESTA EN MARCHA

Un problema de no poca significacién —y bastante mas frecuente de lo que pu-
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ralizada. En efecto, como se vera en el Capitulo XVI, el criterio de medicion de
la rentabilidad de un proyecto es el del valor actual neto, el cual plantea que
ella se determina actualizando el flujo de caja neto y restandole la «inversion»
inicial.

De acuerdo con esta definicion, lo normal es apreciar en la casi totalidad de
los proyectos una ausencia total de consideracién de los gastos que se realizan
durante la construccién.

Quizés en la mayoria de los casos su exclusion podria no afectar mayor-
mente al resultado de 1a evaluacién del proyecto. Sin embargo, mientras mis
largo sea el periodo de implementacion o construccion del proyecto, o mientras
mas gastos de operacidn estén asociados a esa etapa, mas repercusiones podria
tener en su resultado.

Los costos por concepto de seguros se consideran normalmente como un
gasto durante la operacién del proyecto como empresa. Sin embargo, es comin
que los equipos se adquieran con cierta anticipacion a la puesta en marcha y,
por lo tanto, que se contraten y empiecen a pagarse los seguros antes del inicio
de la operacién. Lo mismo sucede con el arriendo de oficinas, los sueldos de la
parte del personal que se incorpora también anticipadamente para preparar la
ejecucion normal y eficiente de la empresa, los pagos de contribuciones a la tie-
rra y otros bienes raices, los materiales de oficina, los sistemas de comunica-
ciones y cualquier otro desembolso que, sin tener el cardcter de inversion, es
necesario desembolsar con anticipacion a la puesta en marcha de la empresa
que se crearia si se aprobase el proyecto.

Para evitar el problema que se genera con esto, lo légico seria que el valor
actual neto se definiera como la diferencia entre los flujos netos de caja actua-
lizados y los egresos previos a la puesta en marcha expresados en el momento
cero. Pero como se estima que seria una tarea casi imposible la de poner a todos
de acuerdo respecto a esta definicion, hemos optado por sugerir que se consi-
dere como un item de inversién a aquellos gastos que deban realizarse con an-
ticipacion a la puesta en marcha. Seria como una «inversion en gastos previos
a la puesta en marcha», que si bien es una definicién ilogica, hace posible no ol-
vidar la necesidad de incluirlos dentro del item de inversiones iniciales, con un
tratamiento similar al del resto de esas inversiones en lo que se denomina «ca-
lendario de inversicnes». :

CALENDARIO DE INVERSIONES

El calendario de inversiones refleja la totalidad de las inversiones previas a la
puesta en marcha del proyecto, en el momento en que ocurre cada una de
ellas.

El objeto de identificarlas en el momento en que ocurren es ¢l de poder in-
corporar ¢l efects del coste de capital que se debe asuimir, tanto por los intere-
ses generados por mantener créditos que los financien durante la etapa de
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construccion como por el costo de oportunidad de los recursos propios inmo-
vilizados. . .

En algunos casos, la etapa de inversion puede durar varios meses o incluso
afios. Durante ese periodo, los recursos invertidos devengax.l intereses finan-
cieros si ellos son financiados mediante préstamos bancarios o generan un
costo de oportunidad (ingresos dejados de percibir en otra p081p’111da.d de
inversion por tenerlos inmovilizados durante la etapa de construccion) si son
financiados con recursos propios. Sin embargo, estos costos no debe?rlan
incluirse en el calendario de inversiones, ya que 1o usual es que dichg ﬂujo'se
capitalice, calculando un valor futuro equivalente unico de todas las inversio-
nes, incorporando el efecto del costo del capital como resulta.ldode una opera-
cién con las matematicas financieras. El resultado asi obtenido no difiere del
que se obtendria de incluirlo monetariamente en cada periodo. '

En varias oportunidades algunos evaluadores de proyectos me han mani-
festado sus dudas acerca de la necesidad de actualizar las inversiones que se
han estimado durante la operacion del proyecto, para incluirlas dentr‘o del con-
cepto de inversiones iniciales que se deduce del flujo de caja actuqhzado para
calcular el valor actual neto. La respuesta, aunque para algunos pudiera parecer
obvia, es que eso no es necesario, ya que al incluirlos en el flujo de caja y luego
actualizarlos, ya se incluye el efecto neto de su deduccion expresada en valores
actuales. ' .

En el siguiente capitulo se analizara la Gltima de las tres inversiones que
merecen una explicacion especial. La importancia que ella tiene hizo reco-
mendable dedicarle un capitulo completo.



CAPITULO XI

Inversiones en capital
de trabajo

UNA INVERSION DIFERENTE

El analisis y determinacién del monto que se deberd invertir en capital de tra-
bajo de un proyecto crea, normalmente, mas de un problema a quienes deben
determinar su cuantia, ya sea para calcular correctamente la rentabilidad del
proyecto como para determinar el monto total de la inversién en funcion
del cual debera gestionarse la consecucion de los recursos financieros que po-
sibiliten llevarlo a cabo.

El monto para invertir en capital de trabajo es, quizas, uno de los itemes de
la inversiéon mas dificiles de calcular y, también, uno de los mas determinantes
en el éxito o fracaso en la operacién futura de un proyecto. En general, el cal-
culo de las otras inversiones es posible de realizar con el respaldo de diversos
estudios de orden técnico, como se desprende de lo sefialado en el capitulo an-
terior. A diferencia de ellas, la inversion en capital de trabajo es el resultado de
un analisis fundamentalmente de caracter financiero.

La principal importancia del capital de trabajo reside en su funcion de
constituir aquella parte de la inversién que debe servir para financiar los des-
fases que normalmente se produciran entre la generacion de los ingresos y la
ocurrencia de los egresos que se deben realizar anticipadamente a los cambios
en los niveles de operacion del proyecto.

UN EJEMPLO CLARIFICADOR

Un caso simple que sirve para ejemplificar esta situacion es el de un nuevo ven-
dedor de periodicos que, sin ningun dinero, detecta la posibilidad cierta de
vender mil ejemplares al dia a 200 dolares cada uno. El costo unitario de cada
periddico es de 150 délares, por lo que cada dia podria obtener un excedente
total de 50.000 délares. Sin embargo, supongamos que su proveedor no le
otorga crédito. Por ello, al no disponer de 150.000 dolares para comprar los pe-
riddicos, no puede obtener la ganancia esperada.
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Suponiendo que si pudiera conseguir un préstamo, podria comprar los pe-
riédicos y recaudar, en un mismo dia, los 200.000 délares de la venta. Pero, si
para cubrir los otros costos del negocio y las propias utilidades por las que
buscoé hacer el negocio, debe gastar todo el excedente diario, ;con qué compra
al dia siguiente los productos que le permitirian obtener nuevamente el exce-
dente deseado, si devuelve el préstamo?

Si pidiera nuevamente prestados los recursos requeridos y no tuviera capa-
cidad de ahorro, ;cuando podria devolver el dinero?: sélo cuando se acabe su
negocio. Es decir, necesita un capital de trabajo, o de operacién, de 150.000 d6-
lares para financiar el desfase entre la ocurrencia del gasto al comprar y los in-
gresos al vender.

Por otra parte, si tuviera la capacidad para ahorrar parte de los excedentes
diarios y asi formar su propio capital de operacion —para no tener que mante-
ner el endeudamiento—, al recaudar los 200.000 ddlares, todos suyos, sélo po-
dria gastar 50.000 dolares, ya que el resto deberia destinarlo el dia siguiente a
reponer sus periddicos (inventarios).

LA IMPORTANCIA DEL PERIODO RESPALDADO
CON CAPITAL DE TRABAJO

Asi entonces, independientemente de la forma de financiar el capital de opera-
cion, el proyecto debera considerar una inversion de largo plazo —como los te-
rrenos, edificios 0 maquinarias— en este item, para garantizar el normal fun-
cionamiento del proyecto durante todo el periodo de operacion.

Si el producto que elaboraria la empresa que se crearia con el proyecto
fuese, en vez de periddicos, queso o mantequilla, los recursos que se deberan
invertir en capital de trabajo seran, naturalmente, mayores.

En el primer caso, ¢l de los periddicos, la rotacion del dinero se hacia, como
se vio en los parrafos anteriores, dentro de un dia, pero en el del queso o la
mantequilla, el plazo es bastante mayor, ya que la leche demanda sesenta dias
para transformarse en queso, treinta dias mas para comercializarse y otros
treinta dias en promedio para recaudar los ingresos por la venta, puesto que el
periodo de cobranza usual en este rubro es de un mes. Es decir, en este caso se
requerird financiar la operacion de ciento veinte dias promedio, ya que todos los
dias, durante ese periodo, se requerird comprar la materia prima necesaria y
pagar mensualmente las obligaciones en arriendos, remuneraciones, energia y
todos los otros egresos que demande una operacién normal y eficiente. De
igual forma, si el proyecto fuese un hotel, el capital de trabajo debera ser
capaz de financiar todos los gastos de los pasajeros desde que llegan hasta que
se van (siete u ocho dias en promedio), puesto que lo usual es que éstos paguen
sus consumos, que han debido ser {inanciados por ei inversionista, al término de
su estada.
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En los tres casos se requiere invertir en capital de trabajo, pero la cantidad
que se debera cubrir es diferente en cada caso. Esto ocurre fundam_er_ltalmente
por el periodo de desfase que se debe financiar y por los costos originados en
ese periodo.

PARA REDUCIR LA INVERSION EN CAPITAL DE TRABAJO

No todos los costos que enfrentara el proyecto durante el periodo de desfa§e de-
beran ser considerados como montos que sea necesario financiar con capital de
trabajo, ya que es posible que la empresa obtenga de sus propios proveedores
créditos que le permitan disminuir sus requerimientos de recursos.

Si el vendedor de periédicos pudiese obtener un crédito de su proveedor,
probablemente no necesitaria pedir préstamos ni aportar sus recursos ahoqados
para financiar su operacion. Si la leche se pudiera pagar a crédito, el fab’rlcan-
te de queso quizas necesitaria cubrir s6lo dos o tres meses de operacion, en
lugar de cuatro. Si el duefio del hotel exige, como muchos otros hoy lo hacen,
que el pasajero pague, por ejemplo, cada cinco dias su cuenta, 1ndepegd1ente-
mente del tiempo real que tenga programado permanecer, egtaré reduciendo el
periodo de desfase entre egresos e ingresos y, en consecuencia, el monto que se
necesita mantener invertido en capital de trabajo.

METODOS PARA CALCULAR CUANTO INVERTIR

Para determinar el nivel de la inversion en capital de trabajo se han desar‘rolla-
do tres métodos opcionales que, basados en criterios practicos, proporcionan
tres soluciones distintas para un mismo problema, donde sélo por casualidad
pueden ser cercanamente similares. . .

Al final de este capitulo se expone la razon por la cual las diferencias en sus
resultados no son tan significativas para medir la rentabilidad del proyecto, aun-
que siempre seran determinantes para decidir el monto de los TeCursos que
debera aportar el inversionista o solicitar a la institucion financiera que dé
respaldo al proyecto. ,

A continuacion procuraremos explicar cada uno de ellos y sefialar en qué
condiciones podria ser mas conveniente usar uno u otro.

OTRA VEZ EL METODO CONTABLE

La contabilidad le da al capital de trabajo una connotacion de corto plazo —ac-
tivos corrientes menos pasivos corrientes—, que generalmente se confunc'ie
con la inversion en capital de trabajo, que es un concepto de largc? plazo:‘Sm
embargo, esta ultima puede usar la definicién contable como criterio de caicu-
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lo que le permita estimar su cuantia con fines de formular lo mas certeramente
posible los egresos que enfrentar el proyecto.

Este método es particularmente aceptado para estudios de viabilidad que se
realizan en niveles de perfil o prefactibilidad. Si bien entrega resultados pro-
medios con carécter de aproximacion, son validos para el objetivo de medir la
rentabilidad de una inversién en estos niveles.

Una forma poco conveniente —por su dificultad y alto costo— de aplicar
este método es la de calcular econémicamente los niveles Optimos para man-
tener en caja, cuentas por cobrar e inventarios (activos corrientes), por un
lado, y restarle los niveles Optimos calculados en créditos de proveedores y en-
deudamiento bancario de corto plazo (pasivos corrientes), por otro. Trabajar con
niveles no 6ptimos puede generar importantes problemas en la operacion futu-
ra del proyecto.

LOS COMPONENTES DEL METODO CONTABLE

Los excesos de caja obligan a asumir el costo de oportunidad de no invertir los
recursos que esten alli ociosos y obtener de ello una rentabilidad, mientras
que los déficit de caja pueden llegar a ocasionar {rastornos en la operacién, por
no tener los recursos disponibles en la oportunidad requerida.

La inexistencia de cuentas por cobrar se explicaria por la venta exclusiva-
mente al contado, la que, si bien permite una recuperacion total de los ingresos
por ventas, concentra la posibilidad de venta sélo en aquellas personas que dis-
ponen de los recursos para pagar la totalidad de la compra. Para aumentar las
ventas a aquellos consumidores que no estan en condiciones de pagar al con-
tado, debera ofrecerse la posibilidad de comprar al crédito. Si bien con esto es
posible aumentar las ventas, no es menos cierto que se incrementan también los
gastos por administracion del crédito y las cobranzas, asi como los costos ge-
nerados por la incobrabilidad y las moras en los pagos.

Al considerar la posibilidad de vender a crédito, el proyecto debera incluir
una inversion en capital de trabajo equivalente al monto promedio de las cuen-
tas por cobrar. Esto ha de efectuarse porque el dinero no recaudado en la venta
origina que se disponga de menos recursos para reponer la mercaderia vendida
y mantener asi la continuidad del negocio. Es casi como si la empresa le pres-
tara dinero al cliente para que éste le compre a ella misma al contado. Los re-
cursos para este «préstamo» deberan ser cubiertos con capital de trabajo.

Los inventarios, tanto de materias primas como de productos en proceso o
articulos terminados, posibilitan la continuidad del proceso productivo y de las
ventas. Hay muchos proyectos que enfrentan estacionalidades en el abasteci-
miento de materias primas y ventas constantes, mientras que otros pueden
tener abastecimientos constantes y ventas estacionales. En ambos casos el
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te durante el dafio. Sin embargo, dicho nivel dependera también, y de manera
importante, de los recursos financieros disponibles. .

Si el inversionista no consigue el financiamiento requerido para financiar
sus inventarios, debera evaluarse la conveniencia de que mantenga niveles no
optimos, ya que es posible que de esta forma obtenga una rentabilidad que, sin
ser la mejor, le sea mds atractiva que la opcién de no realizar el proyecto.

CUANDO USAR EL METODO CONTABLE

La dificultad para calcular estos niveles optimos para empresas que todavia no
se crean hace recomendable emplear este primer método sélo en aquellos casos
en que sea posible obtener informacién del resto de la industria, sie.mpre que se
considere como representativa para el proyecto. En este caso, los nn_zeles de ca-
pital de trabajo de otras empresas similares permitiran crear un indice o estan-
dar que pueda ser aplicado al tamafio particular del proyecto.

Una situacién similar se da cuando el proyecto formaré parte de una em-
presa en funcionamiento y se considere que su implementaciéq incrementar4 la
inversién en capital de trabajo en la misma proporcion que existe para el resto
de la empresa respecto, por ejemplo, al valor de los activos involucradps, ala
cantidad producida o a otra variable que pueda exhibir una alta correlacién con
la inversion en capital de trabajo. Estas restricciones explican por qué se reco-
mienda aplicar este método principalmente en nivel de perfil y excepcional-
mente de prefactibilidad.

A lo anterior es interesante agregar que la informacién de la industria o de la
propia empresa puede tener todavia una limitacion mds, que se deriva del hecho
de que esta informacién generalmente es tomada de los balances_, los cua}es re-
flejan una situacion estatica en una fecha dada, pudiendo no reflejar Camblo§ £s-
tacionales que justifiquen un monto mayor de inversién en capital de trabajo.

EL METODO DEL PERIODO DE DESFASE

Frente a las limitaciones del método contable para calcular el monto de esta in-
version, surge como alternativa el método del periodo de desfase, que busca de-
terminar la cuantia de los egresos que deben financiarse desde el momento en
que se inicia e] desembolso y hasta el momento en que éstos son recuperados.
Para ello, se aboca a calcular primero el costo promedio diario o mensua} y
luego el tiempo de desfase. Multiplicando ambos factores, se determina la in-
version necesaria en este item.

Por ejemplo, en el caso del hotel el costo anual se dividiria por 36§ dias
para obtener el costo promedio diario y luego se multiplicaria por los siete u
ocho dias de permanencia promedio de los pasajeros. En el caso del queso y la
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En algunos casos, al resultado obtenido se le resta el equivalente a los re-
cursos que podrian esperarse de fuentes de financiamiento de corto plazo,
como los créditos promedios de corto plazo o lineas de sobregiro automatico a
las que podria accederse con el proyecto.

También es posible que, en vez de analizar el desfase como un solo factor,
se proceda definiendo, para cada item involucrado, un tiempo de desfase yel
costo concreto que se debe financiar, determinandose posteriormente el total
por suma simple.

CUANDO APLICAR ESTE METODO

A pesar de estas correcciones, el modelo se aplica generalmente en nivel de
prefactibilidad, por cuanto no logra superar la deficiencia de que al trabajar con
promedios no se puede incorporar el efecto de las estacionalidades. Sin em-
bargo, constituye una buena aproximacion para efectos de medir la rentabilidad
de una inversion, ya que la variacion en el monto respecto al promedio asi ob-
tenido es generalmente marginal, y su impacto sobre la rentabilidad es infimo,
como se demostrard mas adelante.

Obviamente, cuando el proyecto, atn en nivel de factibilidad, no presenta
estacionalidades relevantes, la aplicacién del método es perfectamente valida.

EL METODO DEL DEFICIT ACUMULADO MAXIMO

El tercer método que provee la teoria, el del déficit acumulado maximo, busca
precisamente incorporar los efectos de las posibles estacionalidades dentro del
calculo de la inversion en capital de trabajo. Para ello trabaja generalmente con
flujos de caja proyectados mensualmente, tratando de determinar, por diferen-
cia entre ingresos y egresos, las necesidades mensuales de financiamiento de la
operacion. '

De esta forma, al acumular los déficit mensuales que deberan ser financia-
dos para asegurar la operacién normal del negocio, incorpora el efecto de los
posibles cambios estacionales que podrian producirse dentro del aflo, corri-
giendo la limitacién de los dos métodos anteriores que trabajaban con distintos
tipos de promedios.

No parece justificado aplicar este método a estacionalidades que pudieran
producirse dentro de un mes, aunque conceptualmente y en rigor es lo que se
debiera hacer para determinar de la manera més exacta posible la inversion que
el proyecto podria requerir en capital de trabajo. Como va se ha sefialado, el ob-
Jetivo de este célculo es completar la informacion requerida para poder evaluar
la rentabilidad del proyecto.

Distinta es la situacion si el calculo del capital de trabajo se hace con la fi-
nalidad de tomar decisiones durante la gestién de una emoresa. o incluso si se
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hace para determinar la cuantia precisa, a fin de solicitar un crédito que cubra
su financiacién.

CUANDO UTILIZAR EL DEFICIT ACUMULADO MAXIMO

Este método, si bien se utiliza generalmente cuando el proyecto se evalia en
nivel de factibilidad, muchas veces es adaptado para usarlo en estudios de
prefactibilidad, usando informacién que, teniendo un caréacter aproximado, in-
cluye variaciones mensuales.

En este caso no se deduce ningtn monto por los posibles créditos de pro-
veedores o préstamos de corto plazo, por cuanto en los egresos mensuales ya se
incorpora el efecto de posibles créditos. Es decir, al conformar el flujo de
egresos mensuales presupuestados se debe considerar el pago a plazo derivado
del crédito de proveedores.

INNECESARIA PRECISION EN EL CALCULO
DE LA INVERSION EN CAPITAL DE TRABAJO

Parece no caber dudas respecto a la importancia que tiene la inversién en ca-
pital de trabajo en el calculo de la rentabilidad de un proyecto. Sin embargo, la
calidad de la estimacion de su cuantia no siempre es tan significativa como pu-
diera parecer en el resultado final de ese calculo.

Lo anterior queda de manifiesto al considerar que la inversion en capital de
trabajo, si bien debe considerarse como un egreso en el momento cero del
flujo de caja, se debe incluir como un egreso en el Gltimo momento de él, ya
que, como se vera en el Capitulo XII, es un activo del cual el inversionista sera
propietario en todo momento.

Al recuperarse al final del periodo de evaluacién, cualquier diferencia en el
valor calculado sélo tiene un efecto equivalente al costo del capital de la dife-
rencia durante el periodo de evaluacion. Es decir, al actualizar el valor del ul-
timo periodo, se deduce el costo de oportunidad de haber mantenido esos re-
cursos inmovilizados, por lo que cualquier diferencia en su calculo sélo afecta
a la rentabilidad del proyecto en el costo de oportunidad de la diferencia que
pudiera haberse producido en la determinacién del valor para invertir en capi-
tal de trabajo.

LA INCLUSION DEL IVA

Es frecuente apreciar una gran confusién acerca de si debe o no incluirse el IVA
(impuesto al valor agregado) en los flujos de caja del proyecto. Como se vera
mas adelante, es posible no considerarlo cuando el proyecto se evaltia en nivel
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de prefactibilidad, siempre que se cumpla, ademas, la condicidn de que el IVA
pagado en la adquisicion de las inversiones iniciales se recupere en un corto
tiempo, ya que de no ser asi podrian generarse distorsiones derivadas de la no
consideracion del costo del capital de los recursos pagados anticipadamente y
recuperados después de un lapso de tiempo que podria ser significativo para los
resultados de la evaluacion.

Sin embargo, cuando se calcula el monto para invertir en capital de trabajo,
siempre se debera considerar el IVA, puesto que éste se paga por anticipado, al
efectuar la compra, y se recupera posteriormente, al realizarse y cobrarse la
venta.

Podemos entonces afirmar que uno de los errores mas comunes que come-
ten los evaluadores de proyectos lo constituye precisamente el no considerar
este impuesto en el calculo de la inversion en capital de trabajo, calculo que,
como se expuso al comienzo de este capitulo, tiene precisamente la finalidad de
financiar los desfases entre la generacion de los ingresos y egresos.

De acuerdo con esto, no debieran caber dudas acerca de la necesidad de in-
corporar en esta inversion el financiamiento que debera hacerse de este im-
puesto.

RECOMENDACIONES FINALES

Cualquiera sea el modelo que se emplee, debe tenerse siempre presente que,
ante cualquier cambio en el nivel de operacion que se efectiie en el periodo de
evaluacion, debera incluirse un incremento o deduccidn en la inversion en ca-
pital de trabajo, ya que la operacién que debera financiarse ha cambiado.

Sin embargo, la variacion debe considerarse siempre como de incremento;
es decir, si la operacion aumentase el segundo afio en 20 por 100, deberd cal-
cularse el nuevo monto de la inversion en capital de trabajo, aunque solo debera
considerarse como egreso la diferencia entre el capital de trabajo previamente
invertido y el nuevo valor determinado, para incluir inicamente el desembolso
adicional que se requiere para alcanzar el nuevo nivel.

De esta forma, el evaluador debera ser consecuente con sus proyecciones e
incluir, cada vez que se produzca una variacion en el nivel de operacion, una
variacion en el monto invertido en este item. No son pocos los estudios de via-
bilidad donde el evaluador parece quedar satisfecho con el calculo inicial del
capital de trabajo, ya que no hace adiciones cuando ¢l mismo plantea cambios
en el nivel de operacién. Con tal proceder, lo unico que estd haciendo es que el
proyecto aparezca como mas rentable.

CAPITULO XII
Los beneficios del proyecto

INGRESOS Y BENEFICIOS

Es frecuente encontrar, en los términos de referencia que muchos consultores
presentan al postular en una licitacion para realizar un estudio de viabilidad, que
los beneficios que han considerado sean s6lo aquéllos calculados sobre la base
de una estimacion de los ingresos que generaria la venta del producto o servicio
que elaboraria la empresa que se crearia con el proyecto que se evalda.

Aunque quizas este beneficio sea el mas pertinente para determinar la
conveniencia de implementar el proyecto, existen a lo menos otros seis tipos
distintos de beneficios que el evaluador debera tener en consideracion para lo-
grar un mejor resultado en el estudio de un proyecto, ya sea porque le per-
mitird reflejar de mejor forma la rentabilidad que podria esperarse del nego-
cio como porque posibilitara, en parte, reflejar de manera importante la ca-
pacidad empresarial (viabilidad de gestion) de los distintos responsables del
proyecto.

Ademas de los ingresos directos por la venta del producto o servicio, de-
beran estudiarse los beneficios que podrian resultar, principalmente, de las si-
guientes posibles opciones:

— Ingresos por la venta de desechos.
— Abhorros o reducciones de costos.
— Beneficios tributarios.

— Venta de equipos de reemplazo.

— Recuperacion del capital de trabajo.
— Valor de desecho del proyecto.

A continuacién analizaremos cada uno de estos importantes beneficios,
que, si se excluyeran de cualquier analisis, podrian conducir al inversionista a
una decision equivocada.
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DESECHOS UTILIZABLES

Si el evaluador del proyecto, en conjunto con el inversionista, manifiestan en el
informe del estudio la capacidad de generar oportunidades de negocio anexas y
complementarias de la finalidad comercial de la empresa que se crearia, es muy
probable que la participacion de una unidad externa, como la institucién fi-
nanciera que otorgaria el préstamo de parte de los recursos requeridos, se vea
facilitada por la mayor confianza que este hecho habria de transmitir.

Una forma comun de hacer esto es buscar una alternativa de uso a los de-
sechos o residuos normales de la operacién del negocio. Hoy, a diferencia de al-
gunos afios atrés, existe mucha mayor conciencia de las posibilidades e impor-
tancia del reciclaje de la mayoria de los residuos.

Probablemente, cualquier persona que se encuentre formulando un pro-
yecto para la produccion y venta de quesos considerara, como un beneficio adi-
cional a los ingresos normales, aquellos provenientes de la venta del suero
que resulta como residuo de la operacién y que tiene un uso ya masificado
como complemento alimenticio para animales.

Como este caso, es muy probable que existan muchos otros que a la ma-
yoria de los lectores podrian no llamarle la atencién y que, en forma natural, se
tiende a considerar como subproductos propios del negocio.

El caso mas comun en los tltimos afios ha sido la venta del papel en aque-
llas empresas que alcanzan a generar dos, tres o més toneladas semanales de
papel residual.

Las posibilidades son, sin embargo, mucho mayores de lo que podria ima-
ginarse un simple formulador de proyectos. Por ejemplo, en una ocasion yo
jamas hubiera incorporado la posibilidad de venta de célculos biliares de va-
cunos en un proyecto faenador de animales, que paso a constituirse en un in-
greso no despreciable para el proyecto.

En otra ocasién, mientras evaluAbamos un proyecto para adquirir una fa-
brica de pisos de madera destinada a reemplazar a la ya tradicional alfombra, se
pudo apreciar que se perdia una cantidad importante de madera muy fina por
tener medidas inferiores a las requeridas. A pesar de su alto precio, estos so-
brantes se quemaban en la caldera de la planta de secado, puesto que la lejania
de los posibles lugares de venta determinaba que el costo por concepto de fle-
tes dejara a la empresa fuera de competencia en cualquier mercado. Sin em-
bargo, cuando se le pidi6 al potencial inversionista que buscara un uso para ese
desecho, pudo «descubrir» que con éste podia fabricar los zdcalos, los cuales,
como se pudo apreciar, tuvieron gran éxito como complemento para las termi-
naciones de la colocacién de esos pisos.

Lo anterior no significa que el evaluador deba gestionar la busqueda de
nuevos negocios para el inversionista, como la venta del servicio de fletes en un
proyecto para instalar un establecimiento comercial. Por el contrario, lo que se
ha querido destacar es la necesidad de buscar la posibilidad de aprovechar los
residuos propios generados en la actividad normal del proyecto.
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AHORROS DE COSTO

Muchas veces debe evaluarse un proyecto para una empresa en funcionamien-
to donde no hay ingresos. Por ejemplo, la adquisicion de sistemas computa-
cionales, la realizacién de un programa de capacitacién, el reemplazo de un
vehiculo o el arriendo de nuevas bodegas.

En estos casos, los beneficios se asocian, por lo general, a los posibles aho-
rros de costos entre la alternativa de seguir con la situacion existente (sin pro-
yecto) y la situacion con proyecto. Asi, por ejemplo, es posible asociar la
compra de computadores con el ahorro de tiempo de los empleados y, por lo
tanto, con una eventual reduccion de personal y los ahorros de sueldos corres-
pondientes. La capacitacion posibilitaria una mayor eficiencia del personal y
una reduccion del costo unitario de fabricacién. El reemplazo de un vehiculo
podria reducir los costos de funcionamiento, mantencidn y uso de repuestos. El
arriendo de nuevas bodegas podria permitir el ahorro de costes de fletes.

El andlisis de estos proyectos se realiza conforme al criterio de incremento,
requiriendo de un procedimiento especial para la construccion del flujo de
caja y para la interpretacion de los resultados finales de la evaluacion. En el Ca-
pitulo XIV volveremos sobre este aspecto.

BENEFICIOS TRIBUTARIOS

A los beneficios tributarios se les otorga generalmente una importancia menor
de la que realmente tienen en la evaluacién de un proyecto. En los parrafos si-
guientes pretendemos demostrar hasta donde puede influir este item en la ren-
tabilidad del proyecto.

Por ejemplo, en aquellos paises, como Chile, donde las empresas deben
pagar un impuesto de 15 por 100 de las utilidades, siempre se recuperara 15 por
100 del valor de las inversiones fijas por la via de un menor impuesto.

Esto es factible porque toda inversion en activo fijo es posible de depreciar
contablemente. Es decir, incluir, como gasto deducible de impuestos, una parte
de ese valor por cada afio posible de depreciar, de manera que en el plazo que
se deprecia se haya incluido como gasto el total de la inversion.

Al incluir el gasto por depreciacion, por ejemplo, 100 dolares, se logra dis-
minuir la utilidad antes de impuesto en ese monto. Si antes de su inclusion se
pagaba un impuesto por la utilidad obtenida, por ejemplo 15 por 100 de 1.000
dolares, después de incluir la depreciacion la utilidad se reduce a 900 doélares,
por lo que el impuesto se reduce desde 150 a 135 délares. Los 15 dolares de
ahorro corresponden exactamente a 15 por 100 de los 100 ddlares de deprecia-
cion.

Al depreciar la totalidad de una inversion fija se puede ahorrar por esta via
15 por 100 de su valor. Sin embargo, como la depreciacion se realiza en varios
afios, este ahorro también se lograra en un horizonte de tiempo no inmediato.
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Como se vera en el Capitulo XV, la utilizacion de las matematicas financieras
como instrumento basico para la evaluacion del proyecto lograra que el resul-
tado de este ahorro sea inferior al 15 por 100 indicado, ya que necesariamente
incorporara el efecto del costo de capital sobre el valor de los ahorros diferidos.

La comprension de esta situacion permite entender por qué resultan gene-
ralmente atractivos los proyectos de reemplazo de equipos. Un nuevo equipo no
sdlo esta asociado a costos menores de operacion, repuestos y mantenimiento,
sino también a la posibilidad que da para aprovechar el beneficio tributario de
la depreciacion.

VENTA DE ACTIVOS

Como sefialamos en el Capitulo X, es necesario que el evaluador del proyecto
considere en su formulacion a todos aquellos desembolsos que serd necesario
realizar en inversiones para enfrentar las reposiciones de equipos que se debe-
ran considerar durante el periodo de evaluacion.

Para ser consecuentes con el criterio de que el proyecto refleje de 1a mejor
y mas completa forma posible la situacion real que podria enfrentar la empresa
que se crearia, se debera incorporar como beneficios a los ingresos por la
venta de los equipos que se dejaran de utilizar y que podrian enajenarse.

Para estos efectos, debera confeccionarse un calendario de inversiones du-
rante la operacion, que especifique el momento del tiempo en que se debera
efectuar el egreso. En nivel de prefactibilidad, se sugiere suponer que los in-
gresos por venta de equipos reemplazados se producen en el mismo momento
en que se efectda la reinversion. Sin embargo, en nivel de factibilidad sera pre-
ciso estimar el intervalo de tiempo que se requerira para poder realizar la venta
en términos razonables de cada activo.

En relacion con los valores de venta que se deberan estimar con anticipa-
cion incluse a la compra de los activos, existen basicamente dos criterios: el
contable y el comercial.

En consideracién de que en el capitulo siguiente se analizara especifica-
mente la situacion de los valores de desecho, dejaremos pendiente la explica-
cién de estos métodos hasta el proximo capitulo, ya que aunque alli se consi-
dera el valor de desecho de todo el proyecto, e incluso se analiza un método
adicional, los criterios generales que se emplean no difieren al aplicarlos a un

solo activo.

LA RECUPERACION DEL CAPITAL DE TRABAJO

En el capitulo anterior se indicé como la inversioén en capital de trabajo cons-
tituye un fondo que posibilita financiar los desfases catre la generacién de in-
gresos y egresos del proyecto en funcionamiento. En cualquier instante del
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tiempo, los recursos invertidos estan en la empresa, y si se quisiera liquidar el
qegqcio en un momento cualquiera esos fondos podrian recuperarse mediante 1a
liquidacién de las cuentas por cobrar y de los inventarios y la recuperacién del
monto disponible en caja.

. Por ese motivo, y suponiendo que, en moneda constante, la inversién en ca-
pital de trabajo no pierde valor, debe incluirse su recuperacion en el dltimo pe-
riodo de la proyeccion, de manera tal de reflejar Ia existencia de ese activo

El monto por incluir como beneficio corresponde a la simple suma. de
todas las inversiones realizadas en este item durante el periodo de evaluacién
Como se vera mas adelante, el costo de mantener inmovilizado este capital sc;
{eﬂe.jaré en el menor valor que resultaré de su actualizacién con fines de eva-
uacion.

EL VALOR DE DESECHO

Suponga el lector que se le ofrece la posibilidad de invertir en un negocio in-
mobiliario para la renta de apartamentos, donde la inversion asciende a 1.000
ddlares y los ingresos por la renta, expresados en moneda actual sumado_;, as-
cienden a 600 délares durante los diez afios considerados como périodo de eva-
luacion.

Una primera impresién podria reflejar que el proyecto no es atractivo
dado que no se logra siquiera recuperar la inversién. ,

Sin embargo, al término del décimo afio usted seria propietario del negocio
¥, si lo deseara, podria, por ejemplo, venderlo en el equivalente de 700 délares
de moneda actual. Es decir, por haber invertido 1.000 dolares. usted recibe dos
beneficios: el propio de la operacion y el ser duefio de un aczivo que antes no
tenia.

Todos los estudios de inversién debieran incorporar este beneficio para
determinar la rentabilidad real de la inversién. Comtnmente se da el argu-
mento de que no seria necesario tomarlo en consideracién, ya que no sélo es di-
ficil de cuantificar sino que, si el proyecto es rentable sin él. mas rentable
seria incluyéndolo. Esto 1ltimo es valido solamente cuando Ia Ziecisién se to-
mara respecto a un unico proyecto. Pero si éste no es rentable sin el valor de de-
secho (una represa evaluada a cinco afios), debera incorporarse para verificar si
con ¢l el proyecto pudiera ser atractivo.

Mas importante, sin embargo, sera su incorporacién cuando la decision se
toma optando entre varios proyectos. En este caso podria suceder que el pro-
yecto que muestra, sin incorporar los valores de desecho, la mayor rentabilidad
tiene un conjunto de activos al término del periodo de evaluacién que no sélc;
no tienen ningun valor, sino que tampoco son aptos para seguir produciendo
Sin embargo, el proyecto no elegido podria tener tanto activos con un valo;’
muy alto come la posibilidad de seguir generando recursos por un tiempo tai
que podria hacer recomendable su eleccion.
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Se han desarrollado tres métodos para estimar un valor de desecho para el
proyecto. La importancia del tema justifica que dediquemos el siguiente capi-
tulo completo a mostrar cémo debe emplearse cada uno de ellos, en qué niveles
de estudio y cémo deberan interpretarse sus resultados.

CUANDO NO INCLUIR TODOS LOS BENEFICIOS

Sibien serd necesario considerar todos los beneficios que se logren identificar
en la formulacién de un proyecto para poder evaluarlo correctamente, parece
conveniente precisar que existe una situacion, directamente relacionada con el
trabajo del evaluador, en que deberan excluirse dos de los beneficios que
hemos descrito como necesarios de ser incorporados en la proyeccién del flujo
de caja del proyecto: la recuperacion del capital de trabajo y el valor de desecho
del proyecto.

Larazén de ello es que aunque constituyen un beneficio que afecta a la ren-
tabilidad del proyecto, no es un ingreso real disponible para hacer frente a al-
guna obligacién, como por ejemplo, el pago de la probable deuda que pudiera
financiar parte de las inversiones iniciales.

Por tal motivo, cuando el evaluador deba medir, dentro de sus responsabi-
lidades en el estudio, la capacidad de pago que puede exhibir el proyecto,
ambos itemes de inversion deben excluirse, por cuanto no constituyen ingresos
efectivos de caja.

Lo sefialado se explica por el hecho de que se supone que la empresa que se
crearia en caso de aprobarse el proyecto tendria, en la casi totalidad de los
casos, una permanencia en el tiempo mayor que el periodo de evaluacidn.

CAPITULO XIII
Valores de desecho

POR QUE INCLUIR LOS VALORES DE DESECHO

En el capitulo anterior se analizaron los distintos tipos de beneficios, muchos de
ellos poco tradicionales, que deben incluirse para una determinacién mas co-
rrecta de la rentabilidad del proyecto.

Como menciondbamos en ese capitulo, los valores de desecho constituyen
una informacion fundamental que debera incluirse en la formulacién de todo
proyecto, puesto que cualquier inversion genera no sélo el beneficio directo po-
sible de esperar de su operacion, sino también aquel que significa hacer al in-
versionista propietario de un activo que, sin efectuar la inversion, no tendria al
término del periodo de evaluacion.

Muchas veces, el factor decisivo entre varias opciones de inversién lo
constituye el valor de desecho. En varias situaciones, como veremos a conti-
nuacion, este factor puede reflejar el valor que se le asigna al proyecto en fun-
cionamiento de acuerdo con su capacidad para generar beneficios operaciona-
les futuros.

A este respecto, existen tres opciones para calcular dicho valor y, aunque
cada una conduce a un resultado diferente, su inclusién aporta, en todos los
casos, informacion valiosa para tomar la decision de la aceptacién o el rechazo
del proyecto.

El primer modelo, nuevamente aportado por la contabilidad, es, a pesar de
las limitaciones propias de la informacion contable, bastante aceptado, tanto por
el facil acceso a la informacion como por manifestar, generalmente, un resul-
tado de caracter conservador que hace al resultado de la evaluacién ser mas pe-
simista que si se aplicara cualquiera de los restantes métodos.

Un segundo modelo se basa en el valor individual que seria posible obtener
de una eventual venta de cada uno de los activos que poseyera el proyecto al
final de su periodo de evaluacién. Su utilizacién la recomendaremos Unica-
mente para proyectos que se evaluan para una empresa en funcionamiento, a
pesar de que podria aplicarse en la evaluacion de proyectos-empresas.

Por ltimo, el que consideraremos como el mejor de los modelos, por Ia ca-
lidad de la informacién que provee y la simplicidad de su aplicacion, se basa en



88  Criterios de evaluacién de proyectos

el valor econdémico del proyecto, en funcién de los beneficios netos futuros que
sea capaz de generar en una operacion que se considere normal.

A continuaci6n intentaremos una breve pero completa explicacion de como
y cuando emplear cada uno de estos tres modelos.

EL VALOR CONTABLE DEL PROYECTO

Segun el método contable, el valor de desecho deber4 calcularse mediante la
suma de los valores contables que tengan todos los activos al final del periodo
de evaluacion. El valor contable —o valor libro— correspondera, para estos
fines, al valor de adquisicién de cada activo menos la depreciacioén que tenga
acumulada a esa fecha. La depreciacién acumulada refleja, a su vez, la suma de
las depreciaciones de cada periodo transcurrido.

La depreciacion de cada periodo, que es un procedimiento contable para
poder expresar la pérdida de valor que sufren los activos durante su utilizacion,
puede calcularse mediante diferentes métodos. Sin embargo, con la finalidad de
calcular el valor de desecho, se recomienda utilizar el lineal, que consiste en di-
vidir el valor de adquisicién de cada activo por el niimero de afios de su vida
util contable. En otras palabras, se supone que todos los afios el activo pierde
una proporcion igual de su valor.

La ventaja del método de depreciacién lineal es obviamente su simplicidad.

El nimero de afios que el fisco sefiala como plazo de depreciacion proba-
blemente no coincida con la vita ttil real que se podria esperar para los activos
del proyecto. Sin embargo, se presume que ¢l corresponde a una buena apro-
Ximacidn anticipada para un activo que atn no se compra. Més todavia cuando
se considera que lo que se busca es determinar un tnico valor al final del pe-
riodo, valor que, cuando es actualizado junto a todos los otros costos y benefi-
cios para expresarlo en el equivalente a moneda actual, experimenta en su
monto calculado una reduccion en la proporcién que explicaremos en el Capi-
tulo XV.

Un error no tan frecuente, pero lo suficientemente comun para justificar un
parrafo explicativo, es aquél de restar al valor calculado como se indicé ante-
riormente los pasivos o deudas pendientes a esa fecha.

Esto no debe ser asi, ya que al aplicar el criterio mas tipico de evaluacion,
el del valor actual neto, se deduciran todas las inversiones realizadas de los be-
neficios netos, para determinar cudnto crece Ia riqueza del inversionista después
de recuperada la inversién. Esta tltima se deduce completamente, y no sé6lo la
parte aportada por el inversionista. Por tal motivo, al restar también la parte pro-
veniente de préstamos se esta deduciendo el compromiso de su pago v, si se lo
restara del valor de desecho calculado, se estaria incluyendo dos veces, casti-
gando en demasia al proyecto.
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CUANDO UTILIZAR ESTE METODO

El calculo del valor de desecho mediante el método contable debe efectuarse en
el nivel de perfil y, ocasionalmente, en el de prefactibilidad. Esto tltimo, por
cuanto dicho método constituye un procedimiento en extremo conservador,
ya que presume que la empresa pierde valor econdémico al considerar solo al
avance del tiempo.

Por esta razén, y dado que los estudios en niveles de perfil o prefactibilidad
permiten el uso.de aproximaciones en su evaluacién, el método contable com-
pensa, con su criterio conservador, la falta de precisién en algunas estimaciones
de costos y beneficios.

Teéngase presente, sin embargo, que mientras mis se empleen criterios
conservadores en la formulacién del proyecto, la evaluacion arrojara resultados
siempre mas negativos. Al aceptar las aproximaciones al efectuar las estima-
ciones de las variables economicas en los niveles de perfil y prefactibilidad, po-
dria ya estar incorporandose, sin percibirlo, un elemento conservador o pesi-
mista. De esta forma, si luego se opta conscientemente por aplicar un valor de
desecho conservador, como el que provee este método contable, el efecto ne-
gativo seria mayor atn.

EL METODO DE LOS VALORES DE MERCADO

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 correspondera a la suma
de los valores comerciales que serian posibles de esperar, corrigiéndolos por su
efecto tributario. ’

Obviamente, existe una gran dificultad para estimar cuanto podra 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 diez
afios de uso y determinar cuanto valor han perdido en ese plazo, para aplicar
igual factor de pérdida de valor a aquellos activos que se adquiririan con el pro-
yecto, esta respuesta no constituye una adecuada solucién al problema. No
considera posibles cambios en la tecnologia, en los términos de intercambio ni
en ninguna de las variables del entorno a las que nos referimos en el Capitu-
lo I1.

Se agrega a lo anterior la enorme dificultad practica de su aplicacién a pro-
yectos 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 ti-
tanica.
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EN QUE CASOS SE RECOMIENDA UTILIZAR
EL METODO DE LOS VALORES DE MERCADO

Si hemos incorporado una acdpite para analizar este método es porque consi-
deramos que tiene una aplicacién practica en la solucién de, a lo menos, un pro-
blema en el célculo del valor de desecho de) proyecto.

Si bien no parece conveniente recomendarlo en la formulacién de un pro-
yecto nuevo, si creemos que tiene un gran valor en aquellos proyectos que se
evaliian en una empresa en funcionamiento, donde son pocos los activos en los
que se invertira. Es el caso de los proyectos de reemplazo, donde frecuente-
mente el activo que se evalda es uno solo; de los proyectos de ampliacion,
donde generalmente no son muchos los activos que se agregarian a los exis-
tentes; o de los proyectos de abandono, total o especifico, 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.

COMO UTILIZAR ESTE METODO

Cualquiera sea el caso en que se aplique, se presenta, sin embargo, una com-
plejidad adicional; a saber: la necesidad de incorporar el efecto tributario que
generaria la posibilidad de hacer efectiva su venta.

Si el activo tuviese un valor comercial tal que al venderlo le genere a la em-
presa una utilidad contable, debera descontarse de dicho valor el monto del im-
puesto que debera pagarse por obtener dicha utilidad.

El célculo del valor de desecho mediante la correccion de los valores co-
merciales después de impuesto puede efectuarse por dos procedimientos que
conducen a igual resultado. En ambos casos se requerira determinar primero la
utilidad contable sobre la cual se aplicara la tasa de impuesto vigente. Para ello
se restara al precio de mercado estimado de venta el costo de la venta, que ¢o-
rresponde al valor contable del activo.

UN EJEMPLO

Para mostrar su aplicacién usaremos un ejemplo simple. Supéngase que el
proyecto se evalia en un horizonte de tiempo de cinco afios, que el activo
sera adquirido en 1.000 délares y que su vida util contable es de diez afios. La
depreciacion anual serd de 100 délares (1.000 dolares divididos en diez aflos),
lo que significa que en cinco afios se tenga una depreciaciéon acumulada de 500
dolares. Si se estima que el valor comercial del activo sera al cabo de cinco
afios equivalente a 650 dolares, la utilidad contable sera de 150 délares. Supo-
niende que la tasa de impuestos a las utilidades fuese de 10 por 100, corres-
ponderd pagar 15 dolares en impuestos.
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El valor de desecho sera entonces de 635 délares, que resulta de restar los
15 délares de impuesto de los 650 délares de 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 tendria lo siguiente:

Valor comercial 650
—  Valor contable (500)
= Utilidad antes de impuestos 150

Impuesto (10 por 100) (15)
= Utilidad neta 135
+  Valor contable 500
= Valor de desecho 635

ELL AHORRO DE IMPUESTOS

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 mas probable es que haya benefi-
cios tributarios, puesto que, si la empresa que evalda el proyecto tiene utilida-
des 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 debera pagar un impuesto mayor
que si hiciera la venta.

Lo anterior se aprecia mas facilmente si agregamos ai ejemplo anterior el
supuesto de que el proyecto permitiria la venta futura de un activo adicional al
que se expuso antes y que se podria vender en 400 délares, aunque tiene un
valor contable de 500 délares. Es decir, su venta conlleva una pérdida contable
de 100 dolares.

Si consideramos la venta de los dos activos en su conjunto, tendriamos la
siguiente situacion:

Valor comercial 1050

Valor contable (1000)
= Utilidad antes de impuestos 50

Impuesto (10 por 100) %)
= Utilidad neta 45
+ Valor contable 1800
= Valor de desecho 1045
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Como podra apreciarse facilmente, por vender los dos activos la empresa
paga so6lo 5 ddlares de impuestos, en circunstancias de que cuando vendia
s6lo un activo debia pagar 15 dolares. O sea, la venta del segundo activo posi-
bilita a la empresa ahorrarse 10 délares. Esto se calcula directamente de la si-
guiente forma:

Valor comercial 400

Valor contable (500)
= Utilidad antes de impuestos (100)

Impuesto (10 por 100) 10
= Utilidad neta (90)
+  Valor contable 500
= Valor de desecho 410

Es decir, cuando la empresa como un todo tenga utilidades contables, el
ahorro de impuestos correspondera exactamente a la tasa de impuestos multi-
plicada por la pérdida contable del activo que se venderia a precios inferiores a
los de su valor contable.

En el ejemplo anterior, dado que la utilidad (pérdida) contable antes de im-
puesto seria de menos 100 dolares, el ahorro de impuestos correspondera a 10
por 100 de esa cifra, es decir, 10 dolares.

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 Yy, por otra, el del
ahorro de impuestos.

En el préximo capitulo abordaremos nuevamente esta materia, para explicar
cOmo se puede obviar la incorporacion del valor de desecho en un proyecto de
reemplazo sin alterar el resultado de la evaluacion, al considerar directamente el
beneficio de la venta del activo como un ingreso mas.

EL METODO DEL VALOR ECONOMICO

Algo vale mas o vale menos, segun la capacidad que tenga para generar bene-
ficios. El tltimo método que analizaremos se basa precisamente en este criterio;
es decir, calculando cual es la potencialidad futura que tenga el proyecto para
generar ingresos como unidad econdmica en funcionamiento.

Como usualmente el proyecto se evala en un horizonte de diez afios, lo
mas probable es que al término de ese periodo la empresa ya se encuentre-en un
nivel de operacion estabilizado. Por lo tanto, seria posible suponer que la si-
tuacion del noveno o décimo afio es representativa de lo que podria suceder a
perpetuidad en los afios siguientes. El ideal, en este sentido, es elegir un afio en
que no haya situaciones excepcionales, como el reemplazo o la mantencién
mayor de un equipo, ya que su cfecto sc incorporard on la misma férmula de
calculo que propondremos a continuacién.
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El valor de un proyecto en funcionamiento para el que se supone un flujo
neto de beneficios constante y perpetuo sera, en el tiltimo momento de su pe-
riodo de evaluacién, igual al valor actual de la perpetuidad. Por ejemplo, si el
flujo futuro fuese de 100 délares anuales y si al proyecto se le exigiese una ren-
tabilidad de un 10 por 100, la inversién maxima que una persona estard en con-
diciones de hacer sera de 1.000 délares, ya que solo asi los 100 délares refle-
jaran la rentabilidad de 10 por 100 sobre esa inversion.

En términos conceptuales, el valor econdmico se obtendra dividiendo el
flujo perpetuo por la tasa de rentabilidad exigida. En el ejemplo, los 100 dola-
res divididos por 0,1 (o sea, por 10 por 100), resultan en los 1.000 délares de
valor de desecho. Nétese como, si el flujo fuese el doble, el valor econémico
aumenta también al doble.

Queda todavia un problema por resolver, ya que no es posible suponer
que el proyecto pueda mantener a perpetuidad el mismo nivel de ingresos
netos, puesto que sera necesario enfrentar la reposicién normal de equipos, asi
Como reparaciones mayores.

Debido a que esto impide aplicar la férmula de la actualizacion de una per-
petuidad, serd necesario recurrir a un artificio, el cual, sin embargo, no logra in-
corporar un factor de distorsion en los resultados de la evaluacién.

Si se considera que toda inversién de reemplazo y reparacion mayor au-
menta el valor de los activos y, por lo tanto, incrementa el valor del monto por
depreciar cada afio, vamos a restar al flujo de caja neto la depreciacion prome-
dio anual. De esta forma, en lugar de incorporar el efecto de la reinversién
como un solo monto, se hara difiriéndolo en varios periodos, cuyo niimero de-
pendera de la vida 1til contable.

Si bien con la aplicacion de este criterio se logra mostrar, matematica-
mente, un mayor beneficio en el resultado del proyecto, constituyendo por
esto una distorsion para el trabajo del evaluador, estimamos que constituye un
procedimiento que, correctamente utilizado, permitiria mejorar sustancialmen-
te la cuantificacion del valor de desecho, ya que, ademas de incorporar el
efecto de los beneficios netos futuros que serian posibles de esperar de la con-
tinuidad del negocio, posibilita la inclusién de los desembolsos futuros en
reinversiones.

La simplicidad del modelo hace pensar en la conveniencia de aplicarlo en
cualquiera de los tres niveles de estudio de viabilidad. Quizés la Gnica limita-
cién para su uso sea que, en general, tiende a mostrar un resultado mas opti-
mista, aunque probablemente maés 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 con-
feccion del flujo de caja, en reemplazo del innecesario item de imprevistos que
agregan a las inversiones y a los costos (pero que nunca lo incorporan a los be-
neficios).
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UNA COMPARACION FINAL

Supdngase que una central hidroeléctrica evaliia un proyecto para construir un
canal de captacion de aguas, cuya inversion total asciende a 10.000 délares. En
el mismo instante en que ese canal se hubiera terminado de construir tendria un
valor de desecho de 10.000 ddlares, por el método contable (no se ha depre-
ciado todavia); de 0 ddlares, por el método de los valores de mercado (nadie pa-
garia por un canal que no puede desmontarse y llevarse a otro sitio), y de
20.000 ddlares por el método del valor econdmico, si el flujo de caja que re-
portaria a perpetuidad, corregido por efecto de depreciacion, fuese de 2.000 dé-
lares anuales y la rentabilidad exigida de un 10 por 100. Usted, ;con cual se
quedaria si la empresa busca la permanencia a largo plazo?

CAPITULO XIV
Proyectar el flujo de caja

DIFERENTES FLUJOS DE CAJA

Como hemos repetido en varias oportunidades en los capitulos anteriores,‘la
construccién del flujo de caja no es tan trivial como pudiera parecer. Hay varias
formas distintas posibles para construirlo, dependiendo de lq finalidad que se
persiga con él. En este texto nos referiremos a tres flujos distintos: a) el que se
hace con fines de calcular la rentabilidad de una inversion; b) el que se hac.e
para determinar la rentabilidad del inversionista, y ¢) el que se hace para medir
la capacidad de pago de un proyecto.

El flujo de caja que tiene la finalidad de evaluar el proyecto puede con-
feccionarse también de dos formas distintas: una para evaluar un proyecto
nuevo y otra para evaluar un proyecto inserto en una empresa ya .existen_te,
donde se podré, alternativamente, construir un flujo de caja del tipo de in-
cremento. _

En el resto del capitulo analizaremos estos cuatro criterios para construir el
flujo de caja en forma adecuada y consecuente con los objetivos deseados.

CONSTRUCCION DEL FLUJO DE CAJA

El flujo de caja, cualquiera sea la finalidad con que se elabore, tiene una es-
tructura convencional basada en criterios conocidos y ampliamente acepta-
dos, que son fundamentales para que el resultado de la evaluacion cumpla con
la interpretacién que los distintos agentes deben hacer de ellos. . '

Aungque se observan muchos errores en la construccion de los ﬂujgs de caja,
éstos se explican por una confusién acerca de que deben construirse flujos
distintos para fines distintos, mas que por problemas de interpretacion de estas
convenciones. .

Por esta razon, s6lo haremos una revision de los elementos mas importan-
tes que conforman un flujo de caja, para abocarnos mas detalladamente al
analisis de las diferentes formas de confeccionarlo.
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EL USO DE MOMENTOS

El flujo de caja lo componen varios momentos, que representan la ocurrencia en
el tiempo de un ingreso o egreso. Normalmente, cada momento refleja los
movimientos de caja ocurridos durante un afio, los que se anotan como la
suma simple de ellos. Sin embargo, es posible mejorar la evaluacion si en vez
de la suma de los flujos durante un afio, éstos se capitalizan segiin los procedi-
mientos que proporcionan las matematicas financieras y que se exponen en el
capitulo siguiente. Lo anterior es mas importante aun si existen variaciones es-
tacionales significativas durante un afio.

No siempre se hace lo anterior, por cuanto la variacién en el monto de ren-
tabilidad calculado para el proyecto no siempre cambia en forma significativa y
porque parte del efecto estacional puede ser corregido por un capital de trabajo
determinado sobre consideraciones estacionales, tal como lo explicamos en el
Capitulo XI. ,

Si el proyecto se evaluara en un horizonte de tiempo de diez afios, por
ejemplo, debera construirse un flujo con once columnas, una para cada afio y
otra para reflejar todos los desembolsos previos a la puesta en marcha. Esta 1il-
tima va antes que las demés y se conoce como momento cero.

En esta columna se anotara el resultado del calendario de inversiones ca-
pitalizado. La capitalizacin permite incorporar el costo del capital invertido,
tanto proveniente de préstamos como de aportes. Por esta razon, no debe in-
cluirse un item de gastos financieros por el pago del costo del financiamiento
durante el periodo de inversion, ya que incluirlo significaria considerarlo dos
veces en la evaluacion.

El capital de trabajo calculado, al ser una inversion mas, también debe
agregarse a las inversiones anteriores.

Algunos evaluadores incluyen en esta columna, como lo mencionamos
antes, el valor actualizado de las inversiones que se realizan durante la opera-
cién del negocio, ya sea que se generen por una ampliacion después de la
puesta en marcha como por un reemplazo programado de algunos equipos. Ha-
cerlo asi no cambia en nada al resultado de la rentabilidad del proyecto, pero
crea un problema al analizar el financiamiento, por cuanto muestra en el pe-
riodo inicial un monto de inversion mayor que lo que realmente es.

EL HORIZONTE DE EVALUACION

El horizonte de evaluacién depende mucho de las caracteristicas de cada pro-
yecto. Sies uno al que se le augura una vida til real de cinco, ocho o quince
afios, por ejemplo, lo mejor serd construir un flujo de caja a ese numero de
afios. Pero, si la empresa que se crearia con el proyecto pretende mantenerse en
el tiempo, hay una convencién no escrita que determina que la mayorfa de lo
evaluadores usen un periodo de evaluacién de diez afios.
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Los beneficios que son posibles de esperar después del décimo afio se re-
flejan en el valor de desecho del proyecto, que puede calcularse con los méto-
dos que explicamos en el capitulo anterior. Este valor se anota como beneficio
del proyecto en el dltimo momento del flyjo.

Cuando se comparan proyectos con distintas vidas utiles, un buen procedi-
miento es evaluar todos al plazo de término del que tiene la menor vida util. El
valor de desecho de los de mayor duracién reflejara los beneficios que podrian
esperarse de su mayor vida util.

ESTRUCTURA GENERAL DE UN FLUJO DE CAJA

Las dificultades que se aprecian en la consideracién de los efectos tributarios
requieren que, cualquiera sea el objetivo que se persiga con la construccion del
flujo de caja, se aplique siempre la siguiente estructura general, que explicita-
remos para cada caso en las paginas siguientes:

+  Ingresos afectos a impuestos sy repocn o Careninem
—  Egresos afectos a impuestos &t 4pm 3 V77
- Gastos no desembolsables e ypbr Waa

nE LA Doz
PN (WO A s, o BEERENS
N AR A g

= Utilidad antes de impuestos
Impuestos

= Utilidad después de impuestos

+  Ajustes por gastos no desembolsables

—  Egresos no afectos a impuestos P (e g

+ Ingresos no afectos a impuestos -, b rinn o | AT

g e W v 4o
o

e

= Flujo de caja del proyecto puro Cre,

Los gastos no desembolsables corresponden a gastos que el fisco permite
considerar para reducir la utilidad sobre la cual se deberan calcular los im-
puestos, como, por ejemplo, la depreciacién y el valor libro de los activos que
se venden, a los cuales nos referimos en los capitulos anteriores, asi como la
amortizacién de los activos nominales o intangibles. Este ultimo es similar a
la depreciacién, pero mientras el primero se refiere a la pérdida de valor por el
uso que se da a los activos fijos, el segundo se refiere a la pérdida de valor por
el uso de los activos intangibles.

Hay que tener cuidado de no confundir esta amortizacién con la de los prés-
tamos, la que solo se incluird mas adelante, con la finalidad exclusiva de medir
la rentabilidad para el inversionista.

Como estos gastos no son desembolsables y deben incluirse para calcular el
pago tributario en que debera incurrirse, después de haber calculado el impuesto
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se deberan volver a sumar. De esta forma, queda reflejado solo el efecto tribu-
tario.

En los egresos no afectos a impuestos estan las inversiones, por cuanto la
adquisicion de un activo no disminuye la riqueza de la empresa. S6lo esta
cambiando un activo (como caja, por ejemplo) por otro. La pérdida de valor se
produce con el uso de los activos y eso se refleja con la depreciacién. En los in-
gresos (beneficios) no afectos a impuesto se incluira la recuperacién del capital
de trabajo y el valor de desecho del proyecto.

FLUJO DEL PROYECTO PURO

Hay dos tipos de proyectos que se evaluan como proyecto puro. Aquellos que
estudian la creacién de un nuevo negocio y aquellos que se evalian dentro de
una empresa en funcionamiento.

En el primer caso, la estructura general de un flujo de caja se aplica total-
mente. En los ingresos afectos a impuestos se incluyen, en los momentos que
corresponda, los que provengan de las ventas del producto o servicio que ge-
neraria el proyecto, de la venta de residuos y de la venta de activos durante la
operacion, especialmente aquellos que se reemplazan.

En los egresos afectos a impuesto se anotaran todos los provenientes de la
fabricacion, administracion y ventas, por concepto de remuneraciones, insumos,
materiales, servicios y otros ya mencionados.

En los gastos no desembolsables iran la depreciacién de las edificaciones,
maquinarias, mobiliario, vehiculos y cualquier otro activo fijo; el valor libro de
los activos que se venden, que se anota sélo en la columna donde se registra el
ingreso por venta del activo, y las amortizaciones del activo nominal o intan-
gible que correspondan.

La diferencia entre esos ingresos y los egresos y gastos no desembolsables
da como resultado la utilidad antes de impuesto. El impuesto se calcula apli-
cando un porcentaje sobre esta utilidad.

El resto del cuadro se completa como lo hemos indicado en éste y anterio-
res capitulos. Sin embargo, son necesarios algunos comentarios sobre los egre-
sos no afectos a impuesto. Como ya sefialamos, éstos corresponden principal-
mente a las inversiones, que pueden ser las previas a la puesta en marcha (el
calendario de egresos capitalizado), las de ampliacién o reemplazo o las de ca-
pital de trabajo, tanto inicial como de complemento para enfrentar alguna
ampliacién,

En este respecto se presenta un problema en aquellos proyectos que, te-
niendo una vida util mayor, se evaliian a un plazo menor, por ejemplo, diez
afios. En este caso, ;debera agregarse como inversién la compra de un activo
que tiene que ser reemplazado al término del décimo afio, o sea, en el momen-
to diez? Muchas personas lo excluyen, sefialando que el proyecto «termina» ese
afio. Esto, sin embargo, no es correcto, ya que para que el proyecto tenga la ca-
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pacidad de seguir generando los beneficios que probablementg se han consi-
derado para calcular el valor de desecho del proyecto, requiere de .toda su
capacidad productiva. Por esta razén creemos recomendable que se incluya,
aunque existe la alternativa de que si no se incluye, se descuente del valor de
desecho, obteniéndose €l mismo resultado.

Un segundo comentario acerca de estas inversiones se refiere al momento
en que deben anotarse. Si en el momento cero se anotan todos los_ egresos que
deben realizarse antes de la puesta en marcha, con el mismo criterio deberemos
incluir las inversiones durante la operacién. Si se proyecta una ampliacion
que generara mayores ingresos a partir del séptimo afio (qqe se reflejaran en el
momento siete, o sea, al final del séptimo afio), las inversiones en los activos
que posibilitaran esa ampliacién, asi como en el capital de trabajo correspon-
diente, deberan anotarse en la columna seis.

En este flujo no se incorporan ni los intereses por los préstamos que hagan
las instituciones financieras ni las amortizaciones de dichos préstamos. La in-
version, sin embargo, se anota en su totalidad, ya que lo que se busca es mefhr
la rentabilidad del proyecto, independientemente de las fuentes de financia-
miento. En este caso se evalia la rentabilidad de toda la inversion.

EL FLUJO DE UN PROYECTO EN UNA EMPRESA
EN FUNCIONAMIENTO

Situaciones tipicas clasificables en este grupo son las de proyectos que estudian
la conveniencia de efectuar un reemplazo de equipos o una ampliacion.

Aunque la estructura general es la misma, cuando el proyecto se eyah’la
para una empresa en funcionamiento pueden presentarse situaciones distintas,
que analizaremos a continuacion.

La maés importante, desde un punto de vista conceptual, se refiere a los va-
lores de desecho del proyecto, ya que en este caso es posible no considerarlo e
incluirlo como ingreso por venta de activo. Con el ejemplo siguiente mostra-
remos que se llega al mismo resultado. o

Si el proyecto consiste en evaluar la conveniencia de una ampliacion, el es-
tudio debe determinar la conveniencia de hacer una inversién de incremento
para recibir un beneficio neto adicional. En este sentido, ¢l proyecto debe con-
siderar también el valor de desecho de incremento, es decir, el adicional que se
podria esperar por hacer la inversion. . ,

Si ese activo tuviera un valor de venta de 10.000 ddlares al término del dé-
cimo afio y un valor libro de 8.000 délares, la utilidad antes de impuesto serd d’e
2.000 dolares v, si la tasa de impuestos fuese del 10 por 100, el 1mpqesto seria
de 200 ddlares. Por lo tanto, el excedente neto de la venta después de impuestos
seria de 9.800 dolares. '

Supongamos, por ofra parte, que el flujo de caia en el afio diez, con este

Lpalill

valor de desecho, fuese el siguiente:
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+  Ingresos afectos a impuestos 80.000
—  Egresos afectos a impuestos 50.000
—  Gastos no desembolsables 10.000
= Utilidad antes de impuesto 20.000
—  Impuesto (10 por 100) 2.000
= Utilidad neta 18.000
+  Ajuste por gastos no. desembolsables 10.000
+  Valor de desecho 9.800
= Flwo de caja 37.800

Alternativamente, se puede excluir el valor de desecho reemplazandolo

por el i{lgreso generado por la venta del activo. De esta forma, el flujo quedaria
como sigue:

+  Ingresos afectos a impuestos 80.000
+  Ingresos por venta de activos 10.000
—  Egresos afectos a impuestos 50.000
- Gastos no desembolsables 10.000
—  Valor libro activo 8.000
= Utilidad antes de impuesto 22.000
—  Impuesto (10 por 100) 2.200
= Utilidad neta 19.800
+  Ajuste por gastos no desembolsables 10.000
+  Valor libro 8.000
= Flyjo de caja 37.800

Como puede observarse, ambos métodos llegan a idéntico resultado.

EL ANALISIS DE INCREMENTO

Un segundo elemento importante por considerar en la formulacion de un pro-
yecto dentro de una empresa en funcionamiento dice relacion con la forma de
presentar la informacion en el flujo de caja.

Una posibilidad es confeccionar dos flujos de caja: uno con la proyeceion
de llos ﬂpjos de la empresa sin proyecto (la situacion base) y otro que proyecte
la situacion de la empresa incorporando el efecto del proyecto (la situacion con
proyecto). v

Para medir la rentabilidad de la inversién de incremento podra calcularse el
Vfllor actual neto —al que ya nos hemos referido y que explicaremos en ¢! Ca-
pitulo XVI— de ambos flujos y ver cual da un mayor resultado. |
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Si el proyecto no tuviera ingresos o beneficios asociados, el resultado mostra-
ra solo la cuantia de los costos actualizados. En este caso, debera optarse
por el menor de los resultados (que algunos llaman VAC: valor actual de los costos).

La alternativa es construir el flujo de incremento. Es decir, cada item del
flujo debe reflejar la diferencia entre la situacién base y la situacion con pro-
yecto. Por ejemplo, si en la alternativa anterior se anotaba en el flujo de la si-
tuacion base un costo de 1.000 délares por consumo de energia y de 800 dola-
res en la situacién con proyecto, al hacer un solo flujo de incremento se deberia
anotar el beneficio por el ahorro de costos en el consumo de energia, por 200
dolares. Ambas posibilidades conducen a idéntico resultado. Si el resultado de
la primera mostrara 10.000 délares para la situacion base y 13.000 doblares
para la situacién con proyecto (3.000 délares mas que no hacer 1a inversion), en
la segunda opcién el resultado mostrarfa directamente los 3.000 dolares, indi-
cando en cuanto mejora (o empeora) la situacion de la empresa si realiza el pro-
yecto. Con este criterio, si el resultado de incremento fuese negativo en 4.000
dolares, ello no indica que habré una pérdida si se implementa el proyecto, sino
que al hacerlo bajan los beneficios de la empresa en 4.000 ddlares.

EL FLUJO DE CAJA DEL INVERSIONISTA

Este flujo permite incorporar el efecto del financiamiento en la evaluacion y de-
terminar cual es la rentabilidad que obtiene el inversionista por los recursos
propios aportados.

En primer lugar, se debera considerar sélo la inversion propia, para lo cual
se restara a la inversion total aquella parte que se financiara mediante présta-
mos. Posteriormente, se restara de los flujos la amortizacion del crédito de
cada periodo y los intereses correspondientes, aunque corrigiendo el efecto
tributario de los intereses. Para ello, se podra proceder de dos formas de alter-
nativa que conducen a idéntico resultado. '

Una forma es incorporar los intereses financieros como un egresc afecto a
impuestos y la amortizacion del crédito como un egreso no afecto a impuesto,
por cuanto corresponde s6lo a una devolucion de un capital que no es propio.
La estructura de esta modalidad seria la siguiente:

+ Ingresos afectos a impuestos
—  Egresos afectos a impuestos
—  Gastos no desembolsables

—  Gastos financieros

Utilidad antes de impuesto
—  Impuesto (10 por 100)
Utilidad neta

+

Ajuste por pagos no desembolsables
—  Amortizacion de los préstamos
+  Flujo de caja del inversionista
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La otra forma para llegar al mismo resultado es tomar el flujo de caja del

proyecto puro y restarle el efecto de] financiami
. nciamiento. .
Cdja en este caso quedaria como sigue: 0- La estructura del flujo de

+  Ingresos afectos a impuestos
—  Egresos afectos a impuestos
—  Gastos no desembolsables
= Utilidad antes de impuesto
Impuesto (10 por 100)
= Utilidad neta
+  Ajuste por gastos no desembolsables
= Flujo c!e caja del proyecto puro
—  Amortizacién del préstamo en el periodo
~  Gastos financieros del periodo
+ Ahgrro tributario de los gastos financieros
= Flujo de caja del inversionista

diente a é1.

UN FLUJO DE CAJA PARA MEDIR
LA
DE PAGO DEL PROYECTO CAPACIDAD

que se le definan,

fuj fgglc; 2i;)aadelantarr(liqs al analizar los beneficios de] proyecto, al elaborar un
. para medir su rentabilidad se incluyen dos benefic:
constituyen ingresos disponibles si A e In oy 2 10
: no hasta cuando acabe la empre
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;rc?ana con el proyecto: el valor de desecho y la recuperacion del i 1 de tra.
Y capital de tra-
Al tenerse el flujo de caj
ja del proyecto puro realmente disponi
, ' onible
pagar el préstamo y su costo financiero, se podra facilmente comr{)arar "or? ?;:
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condaiciones de crédito y apreciar, por ejemplo, si el periodo de gracia es insu-
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ficiente o excesivo. Si la institucion financiera fuese un banco privado, por
ejemplo, le interesar4 mas hacer un buen negocio. Por lo tanto, es posible es-
perar que si el periodo de gracia normal es insuficiente, le otorgue un plazo
mayor si el proyecto es bueno a largo plazo, y probablemente no haga nada si
es excesivo y el proyecto puede pagar los intereses y amortizar el crédito que,
probablemente, estara respaldado por garantias reales atractivas para ese banco.

No habra muchas diferencias sobre esto si la institucion financiera fuese un
organismo de fomento a las inversiones, aunque probablemente se preocupe de
dar mayor flexibilidad a su decision al considerar otros objetivos de desarrollo
por sobre los de obtener la maxima rentabilidad como institucion prestataria de
recursos.

En este sentido, serd méas comun encontrar que tome los periodos de gracia
como referencia, ya que si un proyecto muestra que le basta un afio de gra-
cia para cumplir con el pago del préstamo, la institucion financiera no le da-
ra mas plazo que éste, puesto que sélo asi podra cumplir mas efectivamente con
su cometido de fomento, al poder otorgar nuevos préstamos con los recursos
recaudados anticipadamente.

También le interesara al inversionista conocer la capacidad de pago del pro-
yecto, puesto que de esta forma dispondra de un elemento de analisis de mucha
utilidad para el momento de negociar las condiciones del préstamo.

Cada uno de estos flujos debe tratarse de diferente forma para lograr el re-
sultado esperado al confeccionar cada uno de ellos. En los proximos capitulos
nos abocaremos a mostrar como se evaliia un proyecto puro y uno financiado
(para el inversionista), y como se determina la capacidad de pago de los prés-

tamos involucrados.



CAPITULO XV

El aporte de las matematicas
financieras!

FUNDAMENTOS

La parte de las matematicas financieras que debe ser conocida y comprendida
para poder evaluar un proyecto e interpretar correctamente sus resultados es
bastante mas simple de lo que muchos suponen.

Los problemas que resuelven las matematicas financieras se caracterizan
por tener dos elementos que siempre estan presentes: un plazo o periodo de
tiempo, al que denominaremos », y un interés o ganancia, denominado i, que
obtiene el dinero por el solo hecho de que pasa el tiempo. Siempre habra al-
guien que estara dispuesto a pagarnos un interés i por un monto de dinero que
podamos prestarle durante un tiempo .

Ambos elementos deberan siempre presentarse en una misma unidad de
tiempo. Si el plazo se mide en afios, el interés debe estar expresado como un
porcentaje anual, pero, si se mide en meses, el interés debe expresarse en tér-
minos de un costo mensual.

Hay, en concreto, doce interrogantes que deben ser resueltas por las mate-
maticas financieras y que pueden agruparse en tres tipos de problemas a los que
nos abocaremos a analizar en este capitulo: a) cuando se hace una inversién en
un solo pago y se recupera también en un solo pago futuro; b) cuando se hace
una inversion en varios pagos iguales y se recupera en un solo pago futuro; y c)
cuando se hace la inversion en un solo pago Y S€ recupera en varios pagos igua-
les futuros. Cualquier situacion distinta de éstas se resolverd adaptando uno o
mas de estos tres tipos de problemas a la situacion particular que se quiere so-
lucionar.

' Este capitulo esta dirigido sdlo a aquellos lectores que no conozcan las matematicas fi-
nancieras. Quienes hayan estudiado anteriormente el tema no encontrarin otras novedades apar-
te de ia simplicidad para analizar un tema planteado tradicional y equivocadamente como com-
plejo.
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INVERSION Y RECUPERACION EN UN PAGO

Supdngase que se hace hoy una inversién de 10.000 délares por un plazo de
tres afios, con una rentabilidad esperada de 10 por 100 anual, sin retirar inte-
reses. Para saber con cuanto se terminaria al finalizar el plazo de inversion
pueden seguirse varios procedimientos. El mas simple, pero lento, es el si-
guiente:

Capital inicial Intereses Salde final
10.000 1.000 11.000
11.000 1.100 12.100
12.100 1.210 13.310

Una segunda opcidn es recurrir a la formula matematica que sefiala que el
valor futuro de una inversidn es:

= VA*(1 + iy,

donde VF es el valor futuro buscado, ¥4 el valor actual de la inversion, i la tasa
de interés de cada periodo y » el nimero de afios que permanece la inversion.
Como podra apreciarse, si se reemplaza la féormula por los valores del ejemplo,
se llega también a los 13.310 ddlares.

La tercera opcion, muy deficiente frente a las posibilidades de las calcula-
doras financieras o las planillas de calculo de los computadores, es la que uti-
lizaremos para explicar los alcances de las matematicas financieras: el uso de
tablas de actualizacion y capitalizacion.

Las tablas entregan el resultado de todas las combinaciones de i y . Para el
caso que estamos analizando, la Tabla 1, que se muestra resumida al final del
texto, reemplaza a la expresiéon (1 +1)" de la formula anterior, quedando, en
consecuencia, como sigue:

VF = VA*T,.

Para encontrar el valor T, debera buscarse la interseccion de la fila 3 (tres
afios) con la columna 10 por 100 (la tasa de interés). Como podra observarse,
ese valor corresponde a 1,331. Al multiplicar este factor por el valor de la in-
version, se obtiene nuevamente el resultado de 13.310 délares.

OTROS USOS DE ESTA FORMULA

Vamos a utilizar ¢l mismo ejemplo para explicar tres usos mas de esta féormula.
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Supongamos que se desea determinar cudnto debe invertirse hoy para tener
15.000 dolares al cabo de esos tres afios. Si VF = VA*T,, se podria despejar V4
de la formula, obteniéndose

VF/T, = VA.

De esta forma, al dividir 15.000 por 1,331, se obtiene 11.269,72, que co-
rresponde al monto que debera invertirse durante tres afios para que, al rendir
10 por 100 anual, se logren los 15.000 délares deseados.

Pero supongamos ahora que s6lo tenemos 10.000 délares y que necesitamos
llegar a tener 15.000 délares en tres afios mas. ;A qué tasa de interés deberia-
mos poder invertirlos para llegar a esa cifra? Tomando nuevamente la formula
de VF, despejamos ahora T, puesto que en ese factor estd la tasa de interés.
Esto es,

T, = VF/VA.

Al dividir 15.000 por 10.000, se obtiene un factor para la tabla de 1,5.
Para encontrar la tasa de interés, nos situamos en la fila 3 y buscamos hacia la
derecha el nimero mas parecido a 1,5. Se encontrara un factor 1,482 (bajo la
columna del 14 por 100) y otro 1,521 (bajo la columna del 15 por 100). Es
decir, la tasa de interés se encuentra entre 14 y 15 por 100. Mas adelante ex-
plicaremos cémo determinarla en forma exacta.

Si no existiese alternativa de inversion a una tasa superior al 10 por 100,
para que los 10.000 délares logren transformarse en 15.000 ddlares, tendran que
dejarse invertidos (o depositados) por mas tiempo.

Para encontrar el numero de afios se sigue el mismo procedimiento anterior,
ya que el factor n estd también en T,. La diferencia estd en que ahora conoce-
mos la tasa de interés, por lo que nos situamos en la columna 10 por 100 y ba-
jamos buscando el nimero mas parecido posible a 1,5. Se encontrara un factor
1,464 (en la fila del 4).y otro 1,611 (en la fila del 5). Es decir, el plazo que de-
bera permanecer la inversion para transformarse en 15.000 délares esta entre
cuatro y cinco afios.

Como podra apreciarse, con una simple formula hemos podido resolver
cuatro interrogantes distintas. Como veremos a continuacion, el resto de las ma-
tematicas financieras sera muy similar a estas formas de solucion.

INVERSION EN CUOTAS Y RECUPERACION
EN UN PAGO

Un segundo grupo de problema se refiere a aquéllos donde la inversion se
puede efectuar en varios pagos iguales periddicos y la inversion se recupera en
un solo pago.
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La dificultad que presenta este grupo de problemas es que, ya sea con un
computador o con el uso de tablas, no siempre hay claridad respecto a que se
presentan dos situaciones posibles: a) la recuperacion de la inversion coincide
con el Gltimo pago, y b) la recuperacion se concreta un periodo después del ul-
timo pago. Aunque la tGltima es mas comun comercialmente, la primera lo es
mas en las soluciones que proporcionan muchas calculadoras financieras y la
mayoria de las tablas disponibles.

Veamos la situacion con un ejemplo. Suponiendo que se puede hacer un
ahorro en tres pagos iguales de 1.000 délares cada uno, y que es posible obtener
una rentabilidad de 10 por 100 anual sobre saldo invertido, al momento de efec-
tuar el ultimo ahorro se tendria:

Depésito inicial 1.000
Interés final afio 1 100
Depésito final afiol 1.000
Total al final afio 1 2.100
Interés final afio 2 210
Depésito final afio 2 1.000
Total al final afio 2 3.310

Es decir, en el mismo momento en que se hace el tercer depdsito se conta-
biliza el interés ganado hasta la fecha.

El mismo resultado debiera lograrse aplicando el método formulistico que
solo acumula los valores futuros de cada cuota (donde la ultima no alcanza a
ganar intereses) mediante la siguiente sumatoria:

n-1
VE=CY (1+1i),
r=0

donde C es la cuota anual ahorrada. Al resolver esta formula con los datos del
problema, se obtiene también el resultado de 3.310 dolares.

Igualmente que en el caso anterior, se puede recurrir a las tablas financieras,
que en esta oportunidad proporcionan los resultados de la sumatoria para dis-
tintas combinaciones de las variables 7 ¢ i, los cuales se muestran en la Tabla 2
del apéndice. La férmula corregida quedaria, entonces, como sigue:

VF=C*T,

Al revisar la Tabla 2 nos situamos nuevamente sobre la columna del 10 por
100 y en la fila 3 (de tres pagos o cuotas). La interseccién de ambas muestra el
factor 3,310, que al ser multiplicado por el valor de la cuota uniforme permite
ilegar a idéntico resultado. '
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OTRAS SOLUCIONES QUE ESTA FORMULA PERMITE

Al igual que en el caso anterior, se podré calcular el monto que se debe invertir
anualmente para lograr, después de un niimero determinado de afios, un va-
lor futuro deseado. Para ello, despejaremos la variable C de la formula anterior
(C=VF/T).

Para calcular a qué interés deberiamos depositar anualmente un monto
constante disponible para obtener un valor final deseado, se despejara primero
el factor 7, y luego, situandonos en 1a fila del n que corresponda, buscaremos
hacia la derecha hasta encontrar el valor més parecido al factor obtenido. En la
columna donde se localice estara el interés buscado.

De igual manera, si lo que se quiere es calcular la cantidad de cuotas que
deberan ahorrarse para que en el momento de efectuar el ltimo ahorro se ob-
tenga el valor futuro deseado, nos situaremos en la columna del interés co-
rrespondiente y se buscara hacia abajo el valor mas aproximado a ese factor.
Frente a la fila donde se encuentre estaré la cantidad de cuotas que hay que
ahorrar.

Aparte de cambiar la tabla utilizada, el resto del procedimiento es similar al
empleado cuando el ahorro o la inversién se realizaba en un solo pago.

Si se quisiera calcular el valor futuro de una serie de pagos iguales, pero un
periodo después del ultimo pago, se usara la formula

n
VF=CY (1+i).
t=1

También existen tablas que resuelven el valor de esta sumatoria.

VALOR ACTUAL DE UN PAGO EN CUOTAS

El ultimo grupo de cuatro interrogantes por resolver busca definir la equiva-
lencia de un valor actual con un nimero determinado de cuotas iguales.

Con el siguiente ejemplo explicaremos esto. Supongamos que un cliente
tiene una deuda con nosotros por la que se comprometio a efectuar tres pagos
mensuales iguales de 50.000 délares cada uno, con el primer vencimiento den-
tro de un mes. Sin embargo, nos propone pagarnos al contado la totalidad de la
deuda si le hacemos un descuento. Si recibiéramos ese dinero al contado, po-
driamos depositarlo en un banco que nos ofrece un interés de 10 por 100 men-
sual sobre los saldos invertidos.

Las mateméticas financieras posibilitan determinar el monto que hace in-
diferente recibir esos tres pagos diferidos o uno solo anticipadamente. A éste se
le denomina valor actual de un flujo, y se calcula con la siguiente formula:
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1
1(1 + 5y
Al igual que en los casos anteriores, las tablas financieras dan la solucion de

la sumatoria. Para ello deberemos recurrir a la Tabla 3 del apéndice, incorpo-
randola en la férmula anterior:

g =

VA=C
t

VA= C*T,.

Ya el lector podra apreciar la similitud con los casos anteriores. En nuestro
ejemplo, el factor de la tabla para un n de 3 (tres pagos) y un i de 10 por 100 es
2,487. Por lo tanto, el valor actual de 124.350 dolares representa el monto
que nos haria indiferentes entre recibirlo hoy en un solo pago o recibirlo en tres
pagos iguales de 50.000 dolares a partir de un mes mas.

Verifiquemos si es correcto el resultado. Para ello, supondremos que al
final de cada mes retiraremos del banco los 50.000 délares que hubiéramos re-
cibido del cliente si no accediéramos al cobro rebajado inmediato.

Depésito inicio mes 1 124.350
Interés al final mes 1 12.435
Total disponible al final mes 1 136.785
Primer retiro 50.000
Saldo al inicio mes 2 . 86.785
Interés al final mes 2 8.678
Total disponible al final mes 2 95.463
Segundo retiro 50.000
Saldo al inicio mes 3 45.463
Interés al final mes 3 4.546
Total disponible al final mes 3 50.009
Tercer retiro 50.000
Saldo al final del mes 3 9

El resultado debi6 ser cero y no nueve. Para ello, bastara con usar una tabla
con cuatro decimales en vez de sélo tres, como la que se utiliz6 aqui.

NUEVAMENTE, OTRAS SOLUCIONES CON ESTA FORMULA

Siguiendo el mismo procedimiento empleado en los dos casos anteriores, se
podra calcular el valor de la cuota que hace posible obtener un valor actual de-
terminado despejando la incognita C, de la siguiente forma:

C=VA/T,
Tanto el nimero de cuotas requerido como el interés que iguala un cierto

nimero de cuotas {cuyo monto es conccido) con un valor actual, se logran des-
pejando la variable T, y procediendo tal como se explicé anteriormente.
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COMO VARIAR LA TASA DE INTERES

Todavia quedan dos problemas que es importante aclarar antes de usar las ma-
tematicas financieras en la evaluacion de proyectos.

El primero de ellos dice relacion con la tasa de interés y la forma como ella
puede muy simplemente hacerse variar. Tomemos un ejemplo simple. Se nos
ofrece la posibilidad de efectuar la compra de un activo que vale 100.000 do-
lares al contado. Si no disponemos de ese monto, podemos optar por la compra
a crédito segun las siguientes condiciones: un pago inicial al contado de 10.000
dodlares y cuatro cuotas iguales futuras de 26.000 dolares cada una. Al incor-
porar en la formula los valores conocidos tendriamos

90.000 = 26.000*T;.

Notese que el valor actual es 90.000 ddlares, y no 100.000 délares, ya que
las cuatro cuotas de 26.000 dolares se generan por adeudar sélo los 90.000 do-
lares que no se pagaron.

Al despejar el factor de la tabla, debemos obtener el valor 3,462. Al buscar
en la Tabla 3 frente a un n de 4, vemos que corresponde a un i muy cercano a
6 por 100.

Sin embargo, si se compara este resultado con otro que se obtuviera de ana-
lizar las condiciones de otro proveedor que ofrece el mismo activo en venta,
con la misma cuota inicial, el mismo plazo y con un interés de 0 por 100 en el
crédito, aunque con un precio al contado de 114.000 délares, podria estimarse
que esta nueva opcidn es mejor que la primera.

No obstante, al pagar los 10.000 dolares de cuota inicial, quedariamos de-
biendo 104.000 doélares, y como no hay recargo por intereses, las cuatro cuotas
corresponden a 26.000 ddlares cada una (104.000 dividido por cuatro). Si
usted calcula el interés, el resultado dara efectivamente 0 por 100. Pero, ;en qué
se diferencia del caso de la operacion anterior que tenia un interés de 6 por 100?
Ambas opciones requieren la misma cuota inicial y el mismo nimero de cuotas
futuras por un mismo monto. Es decir, para hacer bajar la tasa de interés basta
con subir el precio al contado de una venta que se hace a crédito.

UN COMPLEMENTO DEL USO DE LAS TABLAS

El segundo problema pendiente dice relacion con la forma de calcular i o n
cuando el factor que se busca en la tabla no es exacto.
El calculo es sencillo y se basa en una simple regla de tres. Para explicarlo,
Volvamos al primer ejemplo, donde buscabamos el factor 1,5 para n = 3.
n la Tabla | tenemos que para ¢l factor 1,482 el interés era 14 por 100 y
que para el factor 1,521 el interés era de 15 por 100. O sea, el interés buscado
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estd entre 14 y 15 por 100. Para encontrar el valor mas aproximado, veamos la
siguiente figura:

1,482 1,500 1,521
L ! !

F i
14 % ? 15%

El calculo se hara determinando la relacién entre la diferencia de 1,500 y
1,482 (0,018) respecto a la diferencia del total entre 1,521 y 1,482 (0,039). Es
decir, los 0,462 que se obtienen al dividir 0,018 por 0,039 indican que el punto
1,5 se encuentra 46,2 por 100 por sobre el punto 1,482 en el tramo que va de 14
a 15 por 100.

Se entendera, entonces, que la tasa de interés que se buscaba corresponde a
14,46 por 100, puesto que se aplica el porcentaje calculado al mismo tramo,
pero medido ahora en la linea inferior. En otras palabras, la tasa de interés bus-
cada (?) est un 46,2 por 100 por sobre el limite inferior, que era 14 por 100, de
la diferencia entre 15 — 14 (1 por 100).

VALOR ACTUAL DE FLUJOS DIFERENTES

Lo méas comun al evaluar un proyecto es encontrar que los flujos proyectados
no son iguales en los distintos periodos. Esto se explica por los supuestos de
crecimiento que se hayan considerado, por los reemplazados de equipos que se
pudiera haber planificado o, por dltimo, por la inclusion de los valores de de-
secho.

La capitalizacion o actualizacion de estos flujos discontinuos so6lo se podra
efectuar aplicando separadamente la Tabla 1 a cada valor y sumando o restan-
do los resultados individuales, segun sea su signo.

Lo mas complicado seré calcular la tasa de interés de un flujo discontinuo,
ya que, si no se dispone de una calculadora financiera que lo haga o de una pla-
nilla electronica en un computador, s6lo se podra realizar mediante pruebas de
aproximacion.

En este capitulo hemos querido hacer una revision general de aquellos as-
pectos metodolégicos de uso mas frecuente de las matematicas financieras
que se emplearén en la evaluacion y sensibilizacion de un proyecto. De ningu-
na manera se han cubierto todos los métodos que se utilizan en el estudio de
proyectos, aunque si todos los que emplearemos para aclarar los conceptos que
mas interesan a los objetivos de este libro y que analizaremos en el capitulo si-
guiente.

CAPITULO XVI

Opciones para medir
la rentabilidad

CRITERIOS DE EVALUACION

La bibliografia sobre el tema denomina «criterios» a las distintas técnicas de
medicion de la rentabilidad de un proyecto. En este capitulo explicaremos el
uso de los criterios mas importantes y, fundamentalmente, la interpretacion de
sus resultados.

La rentabilidad de un proyecto se puede medir de muchas formas distintas:
en unidades monetarias, porcentaje o tiempo que demora la recuperacion de la
inversion, entre otras. Los criterios que incluiremos en este capitulo son los in-
dicados a continuacion.

a) El valor actual neto, conocido por sus iniciales como VAN, mide la ren-
tabilidad del proyecto en valores monetarios que exceden a la rentabilidad de-
seada después de recuperar toda la inversion.

b) La tasa interna de retorno, conocida como TIR, que mide la rentabilidad
como un porcentaje. Como veremos a continuacion, la gran confusion que
crea este método se debe a que el porcentaje no se calcula sobre la inversion,
sino que sobre los saldos no recuperados en cada periodo.

¢) El periodo de recuperacion de la inversion, PRI, que puede medir en
cuanto tiempo se recupera la inversion o en cuanto tiempo se recupera la in-
version mas el costo del capital involucrado.

d) La rentabilidad inmediata, RI, que determina para cada periodo la ren-
tabilidad que obtiene la inversion.

Complementariamente, se explicard por qué la razén beneficio/costo no
constituye un instrumento adecuado frente a las posibilidades que ofrece el
resto.

Como lo sefialamos en el capitulo anterior, aplicar correctamente estos
métodos sobre un flujo de caja mal formulado sélo entregara un mal resultado.
De aqui viene la insistencia a lo largo de todo el libro respecto a la importancia
que debe darse a esa etapa, ya que con un buen manejo de calculadoras o
computadores se resuelve el problema de ia evaluacion. Sin embargo, no es po-
sible sistematizar la formulacién de un proyecto en niveles tales que no se re-
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quiera del criterio comercial, técnico, organizacional y financiero de quien
deba responsabilizarse por esa etapa del proyecto.

EL VALOR ACTUAL NETO

Sin duda, éste es el método mas conocido, mejor y mas generalmente aceptado.
Sin embargo, esto no ha evitado que se siga incurriendo en graves problemas de
interpretacion de los resultados que entrega.

El vAN compara a todos los ingresos y egresos del proyecto en un solo mo-
mento del tiempo. Por convencion, se acepta que éste sea el momento cero,
aunque podria ser cualquiera, incluso el ultimo momento de la evaluacién. La
razon de ello es que es maés facil apreciar la magnitud de las cifras en el mo-
mento mas cercano al que se debera tomar la decision.

Cuando se calcula el valor actual de un flujo neto (ingresos menos egresos),
vimos en el capitulo anterior que se obtiene un valor inferior al que se tendria
por la simple suma de esos valores. Esta reduccién se debe a que se le «quito»
al flujo el costo del capital, o sea, lo que el inversionista le exige al proyecto. Es
decir, el valor actual del flujo neto refleja lo que queda después de pagar los
costos y «ganan» lo que el inversionista quiere. Sin embargo, hay un egreso to-
davia no considerado: la inversién. Por ello, el VAN se define como el valor ac-
tual de los flujos menos la inversién inicial.

UN EJEMPLO

Veamos el siguiente ejemplo simple, para explicar la forma de calculo y, lo mas
importante, la interpretacion exacta del resultado.

Frente a una inversion de 1.000 délares se proyecta un retorno de cuatro
cuotas iguales de 350 délares. El inversionista aceptaria invertir en este pro-
yecto si le reporta, a lo menos, 10 por 100 anual de rentabilidad.

En primer lugar, debera calcularse el valor actual de las cuatro cuotas de
350 dolares cada una. Usando una calculadora financiera, para lograr un valor
mds exacto, se obtiene un monto de 1.109,45 délares (la suma simple de las
cuatro cuotas seria 1.400 dolares).

El segundo paso ser4 restar a este monto el valor de la inversion, con lo que
se tendria un VAN de 109,45 ddlares. De acuerdo con lo expresado anterior-
mente, el inversionista recibirfa 109,45 délares por sobre el 10 por 100 que que-
ria obtener, después de recuperar la inversion.

QUE MUESTRA EL VAN

Hasta aqui no se presentan mayores problemas. Sin embargo, hay problemas
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version, sino que sobre el saldo de la inversién no recuperado. Es decir, la apli-
cacién de las matematicas financieras presume que cuando una cuota es supe-
rior al 10 por 100 que se desea sobre la inversién la diferencia amortiza el ca-
pital, reduciéndose el saldo invertido sobre el cual se calculara el 10 por 100 en
el proximo periodo.

En el siguiente cuadro se muestra el capital o saldo de la inversién (saldo
del periodo anterior menos la amortizacién), el monto de la cuota (flujo de caja
proyectado), el interés (10 por 100 sobre el saldo invertido) y la amortizacién
(cuota menos el interés del 10 por 100).

Capital Cuota Interés Amortizacién
1.000,00 350,00 100,00 250,00
750,00 350,00 75,00 275,00
475,00 350,00 47,50 302,50
172,50 350,00 17,25 172,50
Excedente 160,25

A primera vista, el excedente de 160,25 délares no coincide con el VAN de
109,45 dolares. La diferencia estd solamente en que el VAN se expresé en el
momento cero, mientras que el excedente esta en el momento cuatro. Si usted cal-
cula el valor actual de 160,25 (Tabla 1 paran =4 e i = 10), obtendra exactamen-
te 109,45. También se puede calcular el valor futuro del VAN para llegar a 160,25.

Es decir, el inversionista gana 10 por 100, pero solo sobre la inversion
que en cada periodo no ha sido recuperada.

Esto, que es muy importante cuando se hace una evaluacion ex post, debe
aclararselo el evaluador al inversionista, puesto que, por lo general, no es co-
rrectamente interpretado.

De acuerdo con lo anterior, si el VAN es cero, el inversionista gana justo lo
que queria ganar; si es positivo, el VAN muestra cuanto més gana por sobre
lo que queria ganar; pero, si es negativo, no indica pérdida, sino cuanto fal-
t0 para que el inversionista ganara todo lo que queria ganar.

Por ejemplo, si en un proyecto el VAN es negativo en 100 délares, sélo in-
dica que faltaron 100 dolares para que el inversionista ganara la rentabilidad de-
seada. Si €l deseaba un 12 por 100, por ejemplo, el VAN negativo podria indicar
que sélo esta ganando un 11,8 por 100.

LA TASA INTERNA DE RETORNO

Es muy dificil encontrar un proyecto donde el evaluador, habiendo utilizado el
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Es decir, hasta cuanto podra ganar. Para ello buscars aquella tasa que haga al
VAN igual a cero.

Aunque ¢éI le pida al proyecto un 10 por 100, la TR le informa hasta cuinto
podria €] pedir y el proyecto entregar.

Para que el VAN sea cero, la diferencia entre el valor actual del flujo y la in-
version, debe ser también igual a cero. O sea, el valor actual del flujo debe ser
igual a la inversién.

En el ejemplo anterior, el valor actual de un flujo de cuatro cuotag iguales
de 350 délares debers ser igual a 1.000 délares para que €l VAN sea cero. De

fuacidn Gue se desea mostrar, s muy posibie que ef van y la TIR entreguen so-
luciones contradictorias del tipo del siguiente ejemplo.

AL BTy D .
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de 20 por 100. Si el inversionista desea una rentabilidad de s6lo 12 por 100, el
VAN serfa de 71,43 dblares positivos.

Si el segundo proyecto consistiera en recibir hoy 1.000 délares a cambio de
una devolucién de 1.200 ddlares en un afio mas, la TIR sigue siendo de 20 por
100 (van = 0). Pero, suponiendo que el inversionista desea 12 por 100 de re-
torno, se obtiene un VAN de 71,43 délares negativos,

Como puede observarse, aunque ambos proyectos tienen igual TIR, un pro-
yecto tiene un VAN positivo y el otro negativo. Esto se explica porque, al au-
mentar la tasa exigida, en un proyecto el VAN aumenta y en el otro baja.

EL PROBLEMA DE VARIAS TIR

Un segundo problema con la TIR se presenta cuando los flujos exhiben més de
un cambio de signo. En estos ¢asos podrian existir tantas tasas internas de re-

Muchos libros de texto usan el mismo ejemplo, aunque lo disfrazan multi-
plicando todos sus valores por una constante (por ejemplo, en el conocido
libro de R. Brealey y S. Myers, se multiplicaron todos los valores por 2,5)

PRIORIZACION DE PROYECTOS

El tercer problema importante se presenta cuando debe elegirse uno entre dos o
mas proyectos excluyentes. Por ejemplo, si se debe optar entre proyectos A v B,
cuyos flujos de caja son los siguientes:

0 1 2 3
Proyecto A -10.000 1.000 6.500 7.000

Proyecto B ~12.000 10.000 4.500 1.000

La TIR dei proyecto A es 16,87 por 100, mientras que la del proyecto B es
de 20,27 por 100, Hay una sola tasa que hace al VAN igual a cero. Sin emharon
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Tasa exigida 5% 10 % 15%
Proyecto A 2.895 1.540 387
Proyecto B 2.469 1.561 756

Al subir la tasa exigida por el inversionista, el proyecto B pasa de menos a
mas atractivo, de acuerdo con el criterio del vAN. Incluso a una tasa levemente
inferior a 10 por 100, ambos tienen el mismo VAN.

De acuerdo con este ejemplo, no puede usarse la TIR para decidir qué pro-
yecto es mejor. Sin embargo, se puede recurrir a un artificio que permite la
comparacion, el cual consiste en calcular el flujo de incremento entre ambos. S;
la TIR de este flujo es mayor que la tasa exigida, ello significa que el proyecto
que se toma como incremento del otro es mejor, por cuanto mejora la rentabi-
lidad del primero.

De lo anterior se puede concluir que la aplicacion de la tasa interna de re-
torno no supera en ningtn caso a la del valor actual neto. En el mejor de los
€asos, cuando se analiza un solo proyecto y no se presentan las limitaciones
cxpuestas, ambos criterios conducen, como se explico, a una misma deci-
sién. Sin embargo, cuando se trata de priorizar proyectos, la TIR manifiesta tan-
tas debilidades, que mas vale no aplicar los artificios que posibilitan su utili-
zacion. ,

Si en todos los casos la mejor decision corresponde a la que resulta de la
aplicacion del valor actual neto, no parece logico emplear la TIR con la pre-
ponderancia que muchos evaluadores le asignan.

EL PERIODO DE RECUPERACION

Este método tiene mayor sentido .cuando se emplea complementariamente al del
valor actual neto. Cuando el proyecto que se evalua es uno solo, el simple
hecho de que se recupere la inversién esta indicando que el VAN es positivo. Sin
embargo, cuando hay mas de un proyecto, el que posibilite recuperar con
mayor prontitud la inversién no implica que sea el més conveniente para los in-
tereses del inversionista.

Es posible que en economias de mucho riesgo, o en sectores muy dinami-
cos en el desarrollo tecnoldgico, la decision de efectuar una inversién pueda ser
influida por el plazo de recuperacion,

En una situacién mas estable y normal, dificilmente se tomara una decisién
basado sélo en este criterio. Pero si puede ser una importante informacién
complementaria cuando la diferencia entre los VAN de dos proyectos no es
significativa y se visualiza una posibilidad de cambio en las condiciones futu-
ras del entorno. Si no es asi, siempre el proyectc de mayor VAN serd mejor, ya
que reporta un excedente superior a lo que se exige a la inversion.
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La determinacion del periodo de recuperacion se efectia mediante dos
métodos: uno que considera la recuperacién sélo de la inversion y otro que ade-
mas incluye la recuperacion del costo del capital.

El primero, més comun e ineficiente, suma los ingresos netos de cada pe-
riodo hasta igualar la inversi6n inicial. Como lo explicamos antes, la inclusién
del costo del capital de los recursos inmovilizados en la inversion inicial se
realiza mediante el proceso de actualizacién de los flyjos.

El segundo método considera precisamente la inclusién de este importante
costo. Para ello suma los valores actuales de los ingresos netos de cada periodo
hasta igualar la inversion. .

Obviamente, el primer método no debiera utilizarse, por cuanto deja fuera
al costo del capital. Por ejemplo, si toda la inversion se financia con préstamo,
el primer método indica el tiempo que se requiere para amortizar dicha inver-
si6n, pero no el tiempo requerido para pagar los intereses que ese préstamo ge-
nere.

LA RENTABILIDAD INMEDIATA

Este es el criterio de evaluacién de proyectos de més reciente creacién. Al igual
que los dos anteriores, la informacién que aporta es de una calidad tal, que no
puede competir con la que proporciona el VAN para decidir acerca de la con-
veniencia de llevar a cabo un proyecto. Sin embargo, tiene una utilidad especial
cuando se analiza el momento 6ptimo de hacer la inversion.

La rentabilidad inmediata se define como la razén entre el flujo neto del
primer afio de la operacién del proyecto y la inversion capitalizada al momen-
to cero. Como pretende determinar el momento optimo de hacer la inversion y
no medir la rentabilidad del proyecto, este criterio se aplica s6lo cuando se ha
podido determinar que el proyecto es rentable.

Por ejemplo, en el proyecto de hacer un camino puede darse el caso de que
el VAN sea muy positivo. Sin embargo, la cantidad de vehiculos que lo usarian
los primeros afios puede ser muy pequetla, siendo la rentabilidad explicada por
el alto flujo vehicular de los dos tltimos afios. Si éste fuese el caso, quizas con-
vendria postergar la construccidn de la carretera uno o dos afios. Para evaluar
esta postergacion se usa el criterio de la rentabilidad inmediata. Una situacion
similar se observa en proyectos de construccion de aeropuertos, por ejemplo.

Al dividir el beneficio neto del primer afio por la inversi6n inicial, se puede
apreciar si el proyecto rinde ese afio a lo menos la rentabilidad exigida por el in-
versionista. Si la rentabilidad inmediata es inferior a Ia rentabilidad exigida, se
volvera a calcular con el beneficio del segundo afio, dividido por la inversion ini-
cial (que no debe capitalizarse, como algunos proponen, por cuanto el desem-
bolso se estaria postergando un afio para hacer la inversion, no haciendo al in-
versionista asumir un costo de capital por esos recursos). Si el segundo afio tam-
poco la rentabilidad inmediata lnora ionalar n cimarar a 1o tnan avinidn on oo
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tinuara hasta que se encuentre un afio en que si lo haga. Necesariamente, esta
condicién deberd cumplirse si el proyecto tiene un VAN positivo.

Obviamente, en proyectos donde el comportamiento del flujo de caja no de-
penda de una variable externa al proyecto no tendr4 ningiin sentido aplicar este
criterio. Considérese lo absurdo que seria que alguien decidiera postergar la in-
version en arboles frutales porque el primer afio el 4rbol no da frutos.

LA RAZON BENEFICIOQ/COSTO

Como explicamos al comienzo del capitulo, este criterio no contribuye a me-
jorar la decisién por tomar. Nuestra opini6n es que se debe abandonar, por la
poca utilidad que tiene. Esto es asi por cuanto conduce a la misma decisién que
el VAN, cuando se trata de un solo proyecto. Cuando hay mas de uno, no per-
mite determinar cual es mejor.

El método define que la rentabilidad se calcula dividiendo los beneficios ac-
tualizados por los egresos actualizados. Si el VAN se definid como la diferencia
entre los beneficios netos actualizados y la inversion, y si los beneficios netos
actualizados correspondian a los beneficios y costos actualizados, podemos re-
sumir su relacion asi:

VAN = VA(B - C) - 1.

O sea, el VAN es igual al valor actual de la diferencia entre los beneficios y
los costos, menos la inversion. En otras palabras:

VAN = VAB — VAC - I,
que es lo mismo que
VAN = VAB — (VAC + I).

Siel VAN es cero, el valor actual de los beneficios es igual al valor actual de
los costos mas la inversion (que ya esta expresada en moneda del momento
cero). Por lo tanto, la razén beneficio/costo serd igual a uno, ya que el nume-
rador (valor actual de los beneficios) es igual al denominador (valor actual de
los costos mas la inversion).

Siguiendo el mismo procedimiento, si el VAN es mayor que cero, la razén
beneficio/costo serd mayor que 1, y si el VAN es menor que cero, ella sera
menor que uno. :

EL MEJOR METODO

Probablemente ai ieer las primeras paginas de este capitulo-es posible prever

cudl es la posicion nuestra acerca de los criterios de evaluacion. Para medir la
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rentabilidad de una iniciativa de inversion, y para jerarquizar distintas opciones
sera siempre el VAN el mejor método. ’

No significa esto que el resto de los criterios expuestos deba descartarse
(aunque a lo menos uno si podria excluirse). Cada uno entrega informacién que
complementa a la cantidad de ella de que debe disponer el inversionista para
tomar su mejor decision.

Como deciamos en los capitulos introductorios, el proyecto pretende sélo
aportarle mas informacion al inversionista, para que en definitiva sea &l quien
determine si colocara sus recursos en el negocio que evaluamos.

Muchas veces le servird visualizar una medida de rentabilidad porcentual-
mente, como la que entrega la tasa interna de retorno. En otras, podré influir
fuertemente el periodo de recuperacién de su inversién. De igual forma, le
sefé de gran ayuda tener la informacién de cuanta rentabilidad puede esperar el
primer afio de su inversion, para decidir si posterga la inversion o asume esa
menor rentabilidad, para poner barreras a la entrada de nuevos competidores.

Sin embargo, lo méas importante para el evaluador sera tener presente que
con estos modelos no estd evaluando el proyecto. En efecto, con ello apenas
esta entregando una medida de rentabilidad de un solo escenario futuro pro-
yectado. Es decir, la rentabilidad calculada se lograra si se cumple la totalidad
de las proyecciones estimadas, lo cual, como también lo dijimos, es imposible.

Por ello, deberd complementarse la evaluacién con otros analisis que
depominaremos «de sensibilidad» y que constituyen el tema del capitulo si-
guiente.
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CAPITULO XVII
Sensibilizacién del proyecto

LA IMPORTANCIA DE LA SENSIBILIZACION

En el capitulo anterior decia
los criterios de evaluacion no miden la rentabilidad del proyecto, sino que

de emprender el proyecto.
Frente a esta limitacion

maximo de informacion, sy

mento de toda evaluacién,

Y a la necesidad de entregar al inversionista el
1gen los modelos de sensibilidad como un comple-

En este capitulo nos abocaremog a explicar dos modelos que ofrece la teo-

tia, deteniéndonos en el que se denominars unidimensional, por la importancia

de la infognacion que€ proporciona y por la sencillez de su utilizacion, cuando el
procedimiento de calcu]

0 es bien comprendido y correctamente aplicado.

RIESGO VERSUS SENSIBILIDAD

Para muchos evaluadores, el anjligis de sensib
modelos tradicionales de Incorporacién del riesgo, ya sea en los flujos de caja
como en los criterios de evaly

cion). También es cada vey menor a cantidad de proyectos donde se incluye
una cuenta «Imprevistosy

Para mostrar los cambios que se pueden producir en
lac actimacrinnac
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El principal problema de los modelos de riesgo radica en que basica-
mente consideran informacién histérica para suponer, por ejemplo, probabi-
lidades de ocurrencia que le asignaran a los flujos de caja proyectados. Todos

comportamiento muchas veces predecible, también en muchos casos el mo-
mento de su ocurrencia o la intensidad que manifiesten son imposibles de pre-
decir.

Lo mismo ocurre con el desarrolo tecnologico. Si bien es posible graficar
incluso una curva que muestre el avance en la innovacién tecnolégica, dificil-
mente podra calcularse una probabilidad de ocurrencia creible acerca de cuén-
do y con qué caracteristicas aparecera una nueva tecnologia utilizable ya sea
por la competencia, los duefios de] proyecto o los proveedores. Lo mismo po-
demos decir de las restantes variables del entorno.

Un ejercicio tradicional en los libros de finanzas que muestra el problema
de las probabilidades es el siguiente. Si usted lanza una moneda al aire y sale
cara, se lleva 1.000.000 de délares. Sj sale cruz, se lleva nada. Si el Jjuego es
gratis, probablemente todo el mundo querra jugar. Sin embargo, se le da la po-
sibilidad de llevarse 100.000 dolares a quien no desee Jjugar. Al hacer este
ejercicio en mis clases, nunca han faltado los alumnos que sefialan su prefe-
rencia de no jugar. Son los que tienen mds aversion al riesgo.

Mientras mas sube el estimulo a quienes no juegan, mas son los que deci-
den no jugar. Sin embargo, la mayoria tiende a sefialar que si no les doy a lo
menos 500.000 délares, prefieren seguir jugando. Estos son generalmente los

de 0 da un promedio de 500.00 .

Hasta aqui, el analisis serfa correcto si el jugador pudiera lanzar muchas
veces la moneda al aire, ya que en promedio la mitad de las veces saldrd caray
la otra cruz. Pero, al igual que en una inversion, se le da s6lo una opcién para
lanzar la moneda. O sea, puede recibir 1.000.000 de dolares si gana o nada si
pierde.

Si en este juego, donde son conocidos todos los escenarios futuros posibles
(cara o cruz), asf como la probabilidad de ocurrencia de cada uno y su resulta-
do econémico, se encuentran a Veces tantas opiniones distintas de «cudnto co-
brarm por no jugar, ;qué puede esperarse de un proyecto donde nunca se pueden

A pesar de lo sefialado, los métodos de incorporacién del riesgo no son
malos, sino insuficientes para agregarlos por si solos a una evaluacién, A con-
tinuacion se analizaran los métodos de sensibilidad, que, si hien en ciertos

Casos reemplazaran a los de riesgo, se proponen como un complemento de
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aquellos, siempre con la finalidad de mejorar la informacién que se le propor-
cionara al inversionista para ayudarlo en su toma de decisién.

EL MODELO TRADICIONAL

El método mas tradicional Yy comun es el que analiza qué pasa con el VAN cuan-
do se modifica el valor de alguna variable que se considera susceptible de
cambiar durante el periodo de evaluacion.

El modelo propone que se confeccionen tantos flujos de caja como posibles
combinaciones se identifiquen entre las variables.

Por ejemplo, si el precio puede bajar (o subir) en uno, dos o mas por cien-
to, si simultineamente sube (0 baja) uno o mas itemes de costo y si la cantidad
de producto fabricado y vendido cambia respecto a lo esperado en diferentes
proporciones, debera elaborarse un flujo de caja para cada una de estas combi-
naciones consideradas posibles.

La unica vez que se nos exigid hacer esto, llegamos a confeccionar 190 flu-
Jos de caja. Obviamente, tanta informacién, en lugar de facilitar la decision del
inversionista, generalmente lo confunde mas.

LA CORRECCION AL MODELOQO TRADICIONAL

Los problemas anteriores han determinado que se hayan efectuado cambios al
modelo tradicional, para hacerlo mas eficiente y eficaz.

La correccion mas conocida es la que lleva a confeccionar sélo tres flujos
de caja: el inicial, uno optimista y otro pesimista; estos dos ultimos, dentro de
tramos realmente posibles de esperar.

Sin embargo, a nuestro Juicio, todavia subsiste un problema que no se ha lo-
grado solucionar, y es el que sea el evaluador y no el inversionista quien con-
sidere qué es pesimista ¥ qué optimista.

El método que explicaremos a continuacion soluciona esta deficiencia,
aunque también presenta un problema que, estimamos, es menor que el sefia-
lado para el método que acabamos de explicar.

EL MODELO UNIDIMENSIONAL

El modelo unidimensional permite trabajar con una sola variable cada vez.
De ahi el nombre de unidimensional.

A diferencia del anterior, en vez de analizar qué pasa con el VAN cuando se
modifica el valor de una variable, busca determinar hasta cuanto po_dré modi-
ficarse el valor de la variable estimada en el flujo inicial para que el proyecto
siga siendo atractivo para el inversionista.
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Este método es mucho mas eficiente, por cuanto busca un solo valor limite,
el cual, al ser conocido por el inversionista, le permite incorporar a la decision
su propia aversion al riesgo.

Con este método se busca el punto limite; o sea, determinar hasta dénde po-
dria bajar la demanda para que el proyecto siga siendo conveniente. Esto es lo
mismo que buscar la cantidad que hace al VAN igual a cero.

Por ejemplo, si el método anterior consideraba la demanda como una va-
riable necesaria de sensibilizar, podia analizar el VAN para un decrecimiento de
1,2y 3 por 100 y asi sucesivamente hasta llegar a 10 6 15 por 100. Con el mé-
todo unidimensional, la respuesta indicaria que el limite se encuentra en una re-
duccion de hasta 4,35 por 100 en la estimacién de ventas.

De acuerdo con esto, la tasa interna de retorno corresponderia a una sensi-
bilizacién de la tasa de costo de capital, que indicaria hasta dénde podria au-
mentar ésta para que el proyecto siga siendo conveniente.

UNA APLICACION DEL MODELQ UNIDIMENSIONAL

El modelo unidimensional no es tan complejo como se cree al revisar la enorme
formula que se debe utilizar para su solucion. Para una ficil comprension de él,
se usara un ejemplo que se desarrollara etapa por etapa.

Supéngase que un proyecto muy basico presenta la siguiente informacion:

— Periodo de evaluacion de 10 afios

— Precio de venta: $100 launidad
— Cantidad que vender: 1.000  unidades
— Costo variable: $20 por unidad
— Costo fijo anual: $30.000

— Inversiodn fija: $ 250.000

— Capital de trabajo: 40.000 dolares

— Depreciacion inversion fija: 10 afios

— Valor de desecho del proyecto: § 150.000

— Costo del capital: 10 %

— Impuesto a las utilidades: 10 %

El flujo de caja resumido se refleja en la pagina el siguiente.

El vaN de este proyecto es de 75.120,16 ddlares, a una tasa de costo del ca-
pital de 10 por 100. Si se cumplen las predicciones, el inversionista ganara méas
de lo que le exige al proyecto. Pero, si no se cumplen, podria ganar menos de lo
deseado, o incluso perder su inversion. :

La sensibilizacion se realizara sobre dos dos variables: el precio (porque re-
sulta mas fécil explicar la metodologia) y la cantidad (por ser la méas compleja
de las sensibilizaciones).
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0 1a9 10

Ingresos 100.000 100.000
Costo variable —20.000 ~20.000
Costo fijo -30.000 -30.000
Depreciacion -25.000 —25.000
Utilidad antes impuesto 25.000 25.000
Impuesto -2.500 —2.500
Utilidad neta 22.500 22.500
Depreciacion 25.000 25.000
Inversion fija —-250.000

Capital de trabajo —40.000 40.000
Valor de desecho 150.000
Flujo de caja —290.000 47.500 237.500

El primer paso de la sensibilizacion serd calcular el valor actual de cada
item del flujo. Como se observa en el cuadro siguiente, la suma de todos los va-
lores actuales debe coincidir con el VAN calculado.

El segundo paso sera igualar el VAN a cero y, partiendo a la inversa, deter-
minar cual es el monto de la utilidad neta que hace al VAN igual a cero, luego
ver el valor de la utilidad antes de impuesto que hace que se cumpla esa con-
dicién y, por dltimo, determinar el valor actual de los ingresos que determina
que ¢€sa sea la utilidad antes de impuesto.

Valor Sensibilizacién

actual del precio
Ingresos 614.456,71 530.9589,86
Costo variable —~122.891,34 —-122.891,34
Costo fijo -184.337,01 —-184.337,01
Depreciacion ~153.614,18 -153.614,18
Utilidad antes impuesto 153.614,18 70.147,33
Impuesto ~15.361,42 -7.014,73
Utilidad neta 138.252,76 63.132,60
Depreciacion 153.614,18 153.614,18
Inversidn fija -250.000,00 -250.000,00
Capital de trabajo -24.578,27 —24.578,27
Valor de desecho 57.831,49 57.831,49

VAN 75.120,16 0,0
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Dado que al variar el precio no cambian ni la depreciacion ni las inversio-
nes, como tampoco el valor de desecho del proyecto, Ia utilidad neta debiera ser
igual a 63.132,60 délares para que el VAN sea cero, si el valor de estos itemes
no se modifica. Si el valor de desecho se calcula por el método del valor eco-
noémico, si variard con un cambio en los precios. La utilidad antes de impuestos
se calculard dividiendo la utilidad neta por 0,9 (ya que el otro 10 por 100 se
paga en impuestos). Por lo tanto, el valor actual de los ingresos que permite que
se llegue a esa utilidad y, por ello, a un vaN igual a cero, es de 530.989,86 do-
lares.

Para encontrar el valor limite del precio se recurre a una simple regla de
tres. Si a un precio de 100 délares el valor actual de los ingresos era de
614.456,71 délares, (cudl es el precio que determina que ese valor actual sea de
530.989,86 délares? La respuesta se obtiene multiplicando 100 por 530.989,86
y dividiendo el resultado por 614.456,71.

El resultado asi calculado es de 86,42 délares. Es decir, el precio podria
caer a 86,42 dolares y todavia el inversionista obtendria el 10 por 100 exigido a
su inversion. Dicho de otra forma, el proyecto permite que, por algiin impre-
visto, el precio caiga en casi 15 por 100 respecto a la mejor estimacidn.

Como podra apreciarse, ahora el inversionista dispone de una clara y va-
liosa informacién acerca de la variabilidad maxima que puede resistir el precio.
La decision de ejecutar el proyecto la tomar4 si &l estima que el precio de su
producto no podré caer hasta el valor calculado.

Para la sensibilizacién de la cantidad se procedera de igual manera. Sin em-
bargo, surge aqui una nueva complicacion, por cuanto la incégnita que se
busca calcular aparece en dos itemes.

El procedimiento que se empleara es el mismo de la sensibilizacion del pre-
cio, aunque en esta oportunidad se agruparan en un solo item todos aquéllos en
los cuales aparezca la incognita.

Si el valor actual de los ingresos es de 614.456,71 doblares y el de los costos
variables de 122.891,34 ddlares, la diferencia, conocida también como margen
de contribucidn, serd de 491 .565,37 délares. Con esta informacidn, el cuadro de
calculo de la sensibilidad de la cantidad quedara como puede verse en la pagi-
na siguiente.

Si para una cantidad de 1.000 unidades el valor actual del margen de con-
tribucién era de 491.565,37 délares, icudl serd la cantidad que haga que su
valor actual sea de 408.147,33 dolares?

Nuevamente se aplicara la regla de tres, multiplicando 1.000 por
408.147,33 y dividiendo este resultado por 491.565,37. La cantidad minima que
se obtiene es de 831 unidades (se aproxima el decimal a la unidad). )

Aun cuando el modelo permite una sensibilizacién por vez, existe una

forma de suplir esta limitacién. Por ejemplo, si se considera que bajar a 831 la

cantidad vendida es practicamente imposible, se podra tomar un punto inter-
medio (900, por ejemplo) y sensibilizar el precio sobre la base de una produc-
¢idi y venta de s6lo 900 unidades.
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Valor Sensibilizacién

actual de la cantidad
Margen de contribucién 491.565,37 408.147,33
Costo fijo -184.337,01 -184.337,01
Depreciacién ~153.614,18 -153.614,18
Utilidad antes impuesto 153.614,18 70.147,33
Impuesto -15.361,42 -7.014,73
Utilidad neta 138.252,76 63.13260
Depreciacién 153.614,18 153.614,18
Inversion fija -250.000,00 —-250.000,00
Capital de trabajo —24.578,27 ~24.578,27
Valor de desecho 57.831,49 57.831,49
VAN 75.120,16 0,00

En este capitulo se revisaron los procedimientos generales de sensibiliza-
cién. Cabe recordar, sin embargo, lo sefialado en los capitulos iniciales, en el
sentido de que las variables que se sensibilicen deben ser sélo aquéllas respec-
to a las cuales exista fuerte incertidumbre y que, ademas, por obra de un cambio
en su valor, puedan provocar un cambio en el resultado de la rentabilidad que se
le calcule al proyecto.




CAPITULO XVIII
A modo de conclusién

NUESTRO OBJETIVO, ;TAREA CUMPLIDA?

En los diecisiete capitulos anteriores hicimos una revision de todos los aspectos
que parecen ser los mas importantes en el estudio de un proyecto de inversién
para aquellos que deben elaborarlo (el formulador y evaluador del proyecto),
entenderlo (el inversionista que lo contrata) y revisarlo (el ejecutivo de la ins-
titucion financiera que aprobard o rechazaré su financiamiento).

Probablemente, como lo sefialamos al término del capitulo segundo, des-
pués de leer las primeras paginas de este libro el lector haya mirado con mayor
desconfianza la técnica de preparacién y evaluacién de proyectos que aqui
analizamos.

El objetivo de las paginas iniciales fue reconocerle a la técnica el valor justo
que merece. Ni mas ni menos.

Quizas por desconocimiento, muchas personas tienden a darle un valor
equivocado al estudio de la viabilidad del proyecto, sobrestimando la validez
de sus resultados. Especialmente hacia ellos iban dirigidos los capitulos
introductorios.

Los capitulos siguientes intentaron mostrar, desde una perspectiva funcio-
nal y critica, a la vez que didéctica, la diversidad de variables que debe consi-
derar el evaluador de proyectos, cualquiera sea el estudio de viabilidad econé-
mica que deba emprender.

Si después de revisar estos capitulos el lector considerd que evaluar un
proyecto es mas complejo de lo que crefa o hacia, el objetivo que persegufamos
al escribirlos estaria cumplido.

Y si en la lectura de los diecisiete capitulos anteriores encontr6 ya sea una
metodologia general de andlisis, una clarificacion de los procedimientos y al-
cances que deberd darle a la técnica en el proximo proyecto que deba evaluar, o
una mejor comprension para la interpretacion de los resultados de la evaluacién
y de los conceptos involucrados en las distintas etapas de la formulacion y eva-
tuacién del proyecto, el objetivo de la dificil tarea de cscribir este libro estaria
logrado.
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QUE PUEDE ESPERARSE DE ESTE LIBRO

Este libro no es autosuficiente para poder formular y evaluar correctamente
unl proyecto. No creo que leyendo un texto 0 asistiendo a una conferencia una
persona salga capacitada para hacerlo, Tampoco 1o hemos pretendido al es-
cribirlo.

La formacién de un evaluador de proyectos se logra leyendo permanente-
mente lo que se escriba sobre la materia, asistiendo a cursos o conferencias
fionde pueda exigir respuestas a sus dudas e inquietudes ¥, lo mas importante e
mmprescindible, evaluando proyectos. Tal como un médico no puede aprender a

haber leido un texto.

Conscientes de ello, en este libro quisimos complementar la formacién

del especialista llamando Ia atencion sobre una serie de aspectos que sélo
puede apreciar aquel que ha dedicado afios a esta actividad.
Al principio deciamos que la técnica aplicada sin criterio puede ser mas
Inconveniente, incluso, que hacer nada. Por ello, y quizas excesivamente, nos
preocupamos durante varios capitulos de la formacién de un criterio que com-
plemente a los frios resultados de la técnica.

Probablemente, en algunos casos fuimos excesivamente insistentes en mos-
trar los errores de los evaluadores, incluyendo muchos cometidos inicialmente
por ¢l autor, para exponer la forma que estimamos correcta de hacerlo.

Tampoco pretendemos haber agotado el tema. Por e] contrario, casi todos
los temas aqui tratados sélo constituyen reflexiones personales que pretenden

logrado un objetivo importante.

La capacidad de identificar los principales problemas, errores o vacios en el
desarrollo de estudios de viabilidad es, sin duda, la variable mas importante
para poder mejorar el difici] trabajo de los evaluadores de proyectos.

A este objetivo nos hemos dedicado en las paginas anteriores, dando mas
atencién a los problemas de la formulacién que a los de Ia evaluacion de un
proyecto, en consideracion de que, ademds de concentrarse en esta etapa la ma-
yoria de los problemas, constituye un tema obviado no solo en la mayofia de
los libros sobre Ia materia, sino también en muchos programas de estudio. Lo
anterior queda de manifiesto si se considera que por cada cien textos que tratan-

exclusivamente la evaluacion de proyectos (bajo nombres como «matematicas
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financieras», «ingenieria econdmicay, «métodos cuantitativos en finanzasy,
entre muchos otros), sélo dos se preocupan de la formulacién.

Otro objetivo importante perseguido con este libro es aquél de crear con-
ciencia de la necesidad de dedicar mayores recursos, tiempo y esfuerzos a la
etapa de formulacion del proyecto. De acuerdo con lo sefialado en cada capitulo
anterior, para poder hacer los estudios de viabilidad con mayor efectividad, pro-
ponemos hacer un trabajo bastante mas arduo, complejo y desafiante que lo que
comunmente se hace. Sin embargo, también podemos asegurar que la posibili-
dad de hacer una prediccion exacta es casi nuia,

Esto de ninguna manera podra Justificar el dejar de hacer un estudio de via-
bilidad. Hacerlo permite precisar una serie de costos y beneficios dificiles de vi-
sualizar sin realizar un estudio sistematico de todas las variables relevantes de
un proyecto, como el que hemos intentado proponer en este texto.

No hacer el estudio de viabilidad significa decidir frente a una enorme in-
certidumbre. Hacer el estudio, cualquiera sea el nivel de profundidad, posibili-
ta que esa incertidumbre se reduzca. Sin embargo, nunca se podré saber hasta
que punto se ha logrado reducir. Sélo cuando el proyecto haya funcionado
muchos afios como empresa podré hacerse una evaluacién ex DoSt que muestre
la efectividad del trabajo del evaluador.

TAREAS PENDIENTES

Al titulo de este libro se le agrego la frase «no sélo una cuestion de nimerosy,
como una forma de llamar la atencién respecto a la necesidad de la formacion
de un criterio de anélisis que complemente a la aplicacion pura de la técnica.
Creemos haber cubierto todos los temas que requerfan ser tratados para cumplir
con dicha finalidad.

Son precisamente los objetivos que le dimos a este texto los que nos dan li-
cencia para no cubrir aquellas otras materias que podrian merecer ser analiza-
das, ya sea por su interés tematico, su importancia metodoldgica para alcanzar
una mayor efectividad o por el desconocimiento que se tiene de ellas.

Entre los principales, se destacan la evaluacion ex post de proyectos, su se-
guimiento, la creacion de bancos de proyectos y los desafios en torno al disefio
metodologico, ya sea de proyectos especiales como de aquellos sectoriales
con caracteristicas muy propias y particulares.

EVALUACION EX POST

Uno de estos temas lo constituye la evaluacioén ex post del proyecto. Para mu-
chos, esta tarea busca determinar la rentabilicad efeciiva de una inversion ya

realizada.
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Sin embargo, la principal importancia para las instituciones financieras y de
fomento, asi como para quienes se dedican a la evaluacién de proyectos, es la
de utilizar la revision de estos resultados con fines de medir la efectividad de las
metodologias empleadas en las predicciones realizadas durante el estudio de
viabilidad. Complementariamente, posibilita la creacién de estandares para
aplicar en futuras evaluaciones de proyectos.

En una ocasién, por ejemplo, al revisar las metodologias empleadas para
evaluar proyectos de creacién de pequeiias empresas, pudimos constatar que en
casi una docena de estudios de empresas panificadoras, muy similares entre s,
habfa diferencias abismantes en los costos utilizados, cantidad de mano de
obra e, incluso, en la capacidad de produccidn de una misma tecnologia.

Es fundamental en esta evaluacién que, ademas de verificar el cumpli-
miento de las predicciones, se analicen las causas que explican las desviaciones
entre las proyecciones realizadas y el comportamiento efectivo observado, ya
que muchas veces sera el cambio impredecible en el entorno lo que explique el
incumplimiento.

La revision del comportamiento real de las distintas variables es el mejor
instrumento de que dispone un evaluador para aprender a mejorar sus predic-
ciones. Hay un vacio notorio en esta materia que, reconocemos, no estamos en
esta oportunidad contribuyendo a llenar.

SEGUIMIENTO DE PROYECTOS

Otra materia que tiene un interés especial en la evaluacién de proyectos se re-
fiere al seguimiento del proyecto en su etapa de inversién (construccion) y ope-
racion.

Debiera ser especialmente interesante para las instituciones financieras
que participan otorgando créditos, por cuanto con €l se verifica el destino de los
recursos a los fines especificos para los que fueron prestados.

Para el empresario, constituye la tltima oportunidad de abandonar el pro-
yecto antes de que se empiece su operacion como empresa en funcionamiento.
Por ejemplo, si durante la construccion se observara un comportamiento de los
costos superior a lo estimado, podria ser recomendable abandonar el proyecto,
aun cuando se hubieran realizado algunas inversiones. O quizés convenga mo-
dificar las especificaciones del proyecto, optando por una alternativa técnica
distinta o, incluso, una capacidad instalada mayor, si se apreciara la posibilidad
de una venta superior a la definida en el estudio de viabilidad.

BANCO DE PROYECTOS

La realidad de muchos de nuestros paises muestra que cuando hay un buen pro-
yecto los recursos para llevarlo a cabo casi siempre son posibles de obtener.
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Muchas instituciones de fomento o0 apoyo a la creacién de nuevas empresas
reciben a un niimero importante de potenciales inversionistas que, teniendo re-
cursos disponibles, estin en la blisqueda de ideas en las cuales invertir,

En esta perspectiva, es importante que se analice la creacién de bancos de
proyectos que posibiliten contribuir més activamente al desarrollo de nuevas
empresas. Probablemente, si se evaliia como proyecto su rentabilidad, ésta re-
sultara positiva.

PROYECTOS SECTORIALES

La evolucion que han mostrado las técnicas metodologicas para formulacién y
evaluacion de proyectos en los ultimos afios respalda la opinidn de que ésta es
todavia un 4rea nueva de la economia y que, por lo tanto, es susceptible de ser
mejorada.

Por ejemplo, los analisis acerca de proyectos que exhiben altos niveles de
estacionalidad hacen recomendable profundizar en la definicién de nuevas
metodologias para el cilculo de los montos para invertir en capital de trabajo.
Asi, también, debera profundizarse en el desarrollo de metodologias que estu-
dien la forma de mejorar la identificacion de costos e inversiones motivados por
la estructura administrativa de proyectos tan diferentes como los que se men-
cionaran mas adelante.

Pero mds importante que eso parece ser la necesidad de abordar la defini-
cion de criterios de analisis especificos para sectores poco tradicionales. Hasta
ahora, se ha profundizado casi exclusivamente en proyectos de tipo industrial.
Sin embargo, hay cada vez mayores y mas grandes desafios que alguien debe
enfrentar.

Entre otros muchos, debiera poder responderse a interrogantes acerca de
como evaluar un proyecto de capacitacion, un proyecto de modemizaci.én en
sistemas computacionales, un proyecto de exportacion o un proyecto de inves-
tigacion.

Pero también se debera avanzar en los proyectos sectoriales que presentan
caracteristicas tan diferentes entre si como, por ejemplo, proyectos inmobilia-
rios, turisticos, municipales, forestales, de centros comerciales, de cent'rqs mé-
dicos privados, de administradoras de fondos previsionales o de servicios de
consultoria, entre otros.

PALABRAS FINALES

No podriamos terminar este texto sin volver a mencionar un aspecto de. suma
importancia para ei evaluador de proyectos: la imposibilidad de la prediccién
perfecta,
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Dado que el evaluador de un proyecto hace un estudio para que otra perso-
na arriesgue su capital, invirtiéndolo si los resultados son positivos, sera con-
veniente que antes de entregar el resultado de su investigacion medite acerca de
s1 €l estaria dispuesto a aportar sus ahorros para asociarse con el inversionista
en la aventura de una nueva empresa. Esta es una forma facil de comprobar el
valor que el evaluador le atribuye a su propio trabajo.

La cantidad de informacién que le proporcione a ese inversionista y la ca-
lidad de ella serdn determinantes en su éxito. Por tal motivo, el evaluador no
debera escatimar esfuerzos para lograr el mejor de los resultados en su trabajo,
el que muchas veces sera recomendar no invertir.

Las limitaciones a las que nos hemos referido acerca de esta técnica obliga
al evaluador a informar oportunamente al inversionista acerca de la validez de
los resultados que puede esperar de ella y de cualquier debilidad de la infor-
macién que incluya, por error u omision, el estudio que le servira de base para
su decisién.

Alguien dijo una vez que un proyecto debe ser la mejor adivinacién que po-
damos hacer acerca del futuro de una empresa que todavia no se ha creado.

Apéndice
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