Evaluacion de proyectos de inversion (parte 3): Casos Especiales
Tapia, Gustavo N.
Farroni, José Luis

1. Proyectos mutuamente excluyentes. Concepto de TIR incremental

Hemos presentado en la parte 1 y parte 2 las caracteristicas fundamentales de los dos
métodos de evaluacion de proyectos mas populares, el VAN y la TIR, desarrollando su
metodologia de calculo, sus virtudes y desventajas. Ahora, abordaremos algunos de los puntos
conflictivos que presenta la utilizacion del criterio TIR, y que han hecho que pierda terreno en
la carrera por determinar cual es el mejor criterio de evaluacion de proyectos.

Cuando la decision a tomar es solo de aceptacion o rechazo de una inversion, y no hay
necesidad de realizar comparaciones entre proyectos, ambos criterios proporcionan la misma
informacion. Es decir, se aceptara o rechazara dicha inversion independientemente de cual de
estos dos métodos se haya utilizado para evaluarla.

El problema que muchas veces se presenta en la vida de las empresas es el de establecer un
ranking entre las inversiones a considerar. Estos casos pueden plantearse, por ejemplo, cuando
hay proyectos mutuamente excluyentes, es decir, que para la solucion de una necesidad de la
empresa existe mas de una opcion de inversion, y debe elegirse alguna de ellas. Otra situacion
a considerar es la de racionamiento de capital, pero nos dedicaremos a ella en el punto
siguiente.

La condicion de excluyentes que adquieren los proyectos puede deberse a cuestiones de
indole econémico-social (sea por su envergadura o su alcance social), o por cuestiones técnicas
(segun el material que se emplee o la via de comunicacion elegida, etc.).En la evaluacion de
estos proyectos excluyentes pueden plantearse situaciones conflictivas en cuanto a la eleccion,
segun el VAN o la TIR. Estas situaciones se originan por la diferencia de envergadura de los
mismos, o por el desplazamiento temporal de los flujos de fondos.

Para ejemplificar el problema de la diferencia de tamafios, supongamos dos proyectos, X e
Y, la tasa de descuento k es igual al 14% y los flujos de fondos son los siguientes:

] Proyecto X Proyecto Y
Periodos
($) ($)
0 -60.000 -800
1 70.000 1650

El resultado de la evaluacion es el siguiente:
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Cr1ter10.C’16 Proyecto X Proyecto Y
evaluacidn

TIR (%) 16.7 73,7
VAN (8) 5.790 4938

Segun criterio del VAN, seria superior el proyecto X; en tanto que siguiendo el criterio de la

TIR, se elegiria el proyecto Y.

Para observar la distorsion que se produce por el desplazamiento temporal de los flujos de

fondos, podemos suponer los siguientes proyectos, A y B:

Periodos Proy(e$c)t0 A Proy(e;;c)to B k (%)
0 -2.000 -2000 -
1 900 200 8
2 900 400 8
3 900 2300 8

Los resultados obtenidos son:

Criterio de

Proyecto A

Proyecto B

Nuevamente, seglin el criterio del VAN calculado a la tasa de descuento del 8 %, el
proyecto B aparece como mas conveniente; en tanto que a través del criterio de la TIR, seria
mas conveniente el proyecto A.

Estas situaciones pueden analizarse mas profundamente por medio de las curvas de valores
actuales de ambos proyectos. Estas las obtenemos calculando los VAN de ambos proyectos a
diferentes tasas de descuento. Verificaremos que cuando k se iguala a la TIR, el VAN vale
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cero. Los VAN calculados para distintas tasas de descuento en ambos proyectos, seran los

siguientes:
Tasa de
descuento VAN A ($)JVAN B (§)
0 % 700 900
1% 647 8§22
5% 451 540
10% 238 240
14,76% 63 0
16,65% 0 -86
20% -104 -225
25% -243 -406

Observando los datos de esta tabla, vemos que para una tasa del 10%, los valores actuales de
ambos proyectos practicamente se igualan.

Podemos trasladar los datos a un grafico de dos ejes, con las tasas de descuento en el eje de
las X y los valores actuales en el eje de las Y. Se veria de la siguiente forma:
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Los flujos del proyecto B son castigados ya que al concentrar los fondos en los tltimos afios
su valor actual se ve afectado en mayor medida.

El procedimiento para resolver un caso como este se conoce con el nombre de "tasa de
Fisher", que se obtiene calculando la TIR del flujo de fondos incremental, esto es, de la
inversion B-A.

Es decir, determinamos por diferencia los flujos de la inversion incremental y luego
calculamos su TIR. Si el valor de ésta supera la tasa de costo utilizada para calcular los VAN,
elegiremos el proyecto B, que es el que producia un VAN mayor. Estamos diciendo, en
definitiva, que el valor actual del flujo incremental es positivo, por lo tanto, aumenta el valor
total de la empresa.

Mostramos a continuacion el cuadro que utilizamos para calcular el flujo incremental:

Concepto 0 1 2 3

Proyecto A -2.000 900 900 900

Proyecto B -2.000 200 400 2300
B-A 0 -700 -500 1400
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Calculamos la TIR de este flujo incremental y vemos que su valor es de 10.15 %. Este es el
valor de la tasa de Fisher, que iguala los VAN de ambos proyectos, y que en una primera
aproximacion al construir la tabla de valores actuales, habiamos observado que era muy
cercano al 10%.

Cabe senalar que no siempre las inversiones excluyentes produciran el conflicto que hemos
analizado, sino que dependera de la significatividad de los montos involucrados y de su
distribucion temporal.

Continuando con el tratamiento de las inversiones mutuamente excluyentes, puede ocurrir
que tengan una marcada disparidad en el tamafio y en la duracion (vidas utiles). Esto suele
producir algunos problemas que es necesario comentar:

- Disparidad de tamafio en las inversiones

Cuando se presentan estas situaciones, la solucion viene dada por el calculo de la TIR de la
inversion incremental, es decir, el procedimiento que analizamos recientemente. Siguiendo
este criterio, si la tasa de rentabilidad de la inversion incremental (B-A) fuera inferior a la tasa
de costo requerida, seria conveniente la inversion A. Conceptualmente, estariamos en
presencia de una situacion en la que la mayor inversion realizada en el proyecto B no obtiene la
rentabilidad minima requerida, o lo que es lo mismo, su valor actual seria negativo.

- Disparidad en las vidas utiles

Cuando las inversiones excluyentes presentan distintas vidas utiles es necesario
homogeneizarlas, a efectos de una adecuada comparacién. Se han planteado diversas
soluciones a este problema. Una de ellas establece que se pueden suponer reinversiones al
termino de las vidas utiles de los proyectos, de modo tal de obtener el minimo comun multiplo,
y de esta forma comparar los resultados generados en horizontes de tiempo similares. Otra
solucion consiste en extender las vidas utiles de las inversiones, presumiendo reinversiones
hasta igualarlas. El exceso de vida util de una reinversion se resuelve a través del concepto del
valor residual de la misma.

Un método alternativo, que ha recibido elogios de los técnicos que entienden en la materia,
es el de suponer reemplazos infinitos. De esta forma, se puede trabajar con el concepto del
valor actual de una perpetuidad. Vamos a suponer dos proyectos, Alfa y Beta, de los cuales
poseemos los siguientes datos:

Concepto Proyecto Alfa Proyecto Beta
Vida util (afios) 4 6
Costo (Inv Inicial) $ 1.000 1500
Flujos de fondos anuales $ 450 600
Tasa de rendimiento requerida % 7.5 9,5
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En primer lugar, se procede a calcular el VAN cada proyecto:
Alfa =450 x 3,3493 - 1.000 = 507,20
Beta = 600 x 4,4198 - 1.500 = 1.151,90

Estos valores actuales corresponden al total de la vida util de la inversion. La pregunta que
podemos hacernos es /cudles deberian haber sido los valores anuales promedio para que se
produjera ese VAN?

La forma de calcularlos es dividiendo el VAN obtenido por el coeficiente de actualizacion
resultante de su calculo. Es decir:

Alfa @ -----m--iooee- = 151,43

Beta: --—--—-------- 260,62

Sabiendo que la valuacion, en el caso de flujos perpetuos, es el cociente entre el flujo
promedio y la tasa k, se tiene que:

Alfg : ——--m-mm-e- -~ 2019,13

Beta: - = 2743,40

De donde la inversion en Beta sera mas conveniente.
2. Racionamiento de capital. Proyectos atados. Rentabilidad del flujo de fondos

El estudio que hemos venido desarrollando acerca de como evaluar las decisiones de
inversion se ha basado en la proposicion de que la riqueza de los accionistas de la empresa
aumenta si la empresa acepta cualquier proyecto que tenga un VAN positivo. Ahora,
supongamos un contexto en el que hay restricciones en el programa de inversiones que
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impiden a la empresa llevar a cabo todos los proyectos rentables.

Esto es lo que se denomina una situacion de racionamiento de capital. Cuando el capital
esta racionado, necesitamos un método para seleccionar el conjunto de proyectos que, con los
recursos disponibles, proporcione el mayor VAN posible.

Una primera forma de encarar este problema consiste en seleccionar aquel grupo de
inversiones que pueden participar tomando esa restriccion y que maximizan el valor de la
empresa.

Supongamos un costo de oportunidad de capital del 10%, y las siguientes alternativas de

inversion:
Flujos de fondos en miles de $
Proyecto 0 1 2 k\:/;AOI\OIA)
Proyecto A -10.000 30.000 5.000 21.405
Proyecto B -5.000 5.000 20.000 16.074
Proyecto C -5.000 5.000 15.000 11.942

Todos los proyectos son rentables, pero supongamos que la empresa esta limitada a un
presupuesto de inversion de 10.0000 (miles de $). En este supuesto, estamos en condiciones de
invertir en A, o en B y C, pero no en los tres.

Si analizamos los VAN de los proyectos, vemos que aunque individualmente considerados
B y C tienen valores actuales mas bajos que A, tomados en conjunto lo superan. En esta
situacion no podemos elegir entre las distintas alternativas considerando solo los VAN. Frente
a una restriccion de fondos debemos concentrarnos en obtener el beneficio mayor para nuestro
escaso dinero.

En definitiva, lo que queremos es lograr el mayor valor actual para cada peso de inversion
inicial. Esta relacion la mide el indice de rentabilidad (IR):

Indice de VAN

rentabilidad Inversion

Para los tres proyectos presentados anteriormente, su calculo seria:
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Importes en miles de $

Proyecto Inversion VAN relrrll‘ill‘tfieli?lzd
Proyecto A 10.000 21.405 2,1
Proyecto B 5.000 16.074 3,2
Proyecto C 5.000 11.942 2.4

Los proyectos con IR mas alto son el B y el C, respectivamente. Por consiguiente, de
acuerdo a la restriccion impuesta, deberiamos aceptar estos dos proyectos.

Pero este método tan sencillo de clasificacion tiene algunas limitaciones. Una de las
principales es que no es aplicable si estdn racionados los recursos de mas de un periodo. Por
ejemplo, supongamos ese limite presupuestario de 10.000 (miles de $) para los aflos 0 y 1, y
que ampliamos la oferta de inversiones, incorporando el proyecto D:

Flujos de fondos en miles de $
Proyecto 0 : 2 | o mhr:tcggﬁijZd
Proyecto A -10.000 30.000 5.000 21.405 2,1
Proyecto B -5.000 5.000 20.000 16.074 32
Proyecto C -5.000 5.000 15.000 11.942 24
Proyecto D 0 -40.000 60.000 13.223 0.4

Una posibilidad seria aceptar los proyectos B y C. Pero si hacemos esto, no podemos
incorporar a D, cuya inversion supera el limite presupuestario del periodo 1.

Una alternativa seria aceptar el proyecto A en el periodo 0, que aunque tiene un VAN menor
que la sumatoria de B y C, nos proporciona fondos en el momento 1, que sumados a los
recursos disponibles del periodo, nos posibilitaran llevar adelante el proyecto D. Notese que A
y D tienen menores indices de rentabilidad que B y C, pero generan un VAN total mayor.

El motivo por el que falla el ranking establecido por el IR en este ejemplo es que los
recursos estan limitados en cada uno de los dos periodos. De hecho, este método de
ordenamiento es inadecuado si existe cualquier otra restriccion en la eleccion de proyectos.
Esto implica que no puede aplicarse a situaciones en que dos proyectos son mutuamente
excluyentes, o cuando un proyecto depende de otro.

Este criterio de solucion al problema del racionamiento de capital merece algunos
comentarios. En primer lugar, y esto no es solo atribuible a esta forma de resolver el problema,
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debemos remarcar nuestra opinion de que la situacion de racionamiento de capital significa,
por si misma, una suboptimizacion, ya que deja sin implementar proyectos que crearian valor
para la empresa y que no pueden realizarse por exceder al capital disponible para asignar a
estos recursos. Ademas, en el caso de que luego de efectuarse la mejor combinacion de
proyectos sobrasen fondos, se supone que los mismos se invertiran a la tasa de rendimiento
requerida (costo de capital Vg.), lo que no siempre se verifica.

Puede ser posible compensar alguna de las limitaciones de este método, por ejemplo,
cuando no sea relevante preocuparse por los gastos de los proximos afios, si solo tenemos una
vaga nocion de las disponibilidades futuras de capital o de las oportunidades de inversion. Pero
hay ocasiones que ameritan un método mas general de resolucion de problemas de
racionamiento de capital.

Avanzando un poco mas en la busqueda de la solucion al problema planteado, podemos
encontrarnos en la posicion de tener que aceptar la realizacion parcial de una determinada
inversion, lo que implicaria considerar el VAN de la misma en esa proporcion; o peor aun,
puede ser que la mejor combinacidon posible implique proporciones distintas de diferentes
proyectos. A esto debemos agregarle las diferentes restricciones a considerar, ya que la
inversion total del periodo 0 no puede superar los 10.000 (miles de $), pero tampoco puede
hacerlo la inversion del periodo 1, y tampoco es valido considerar la realizacion de mas de un
proyecto de cada tipo, ni pueden existir inversiones negativas.

Todas estas variables fueron consideradas por Lorie y Savage (1955) en la formulacion de
un planteo que aplica los fundamentos de la programacion lineal. La respuesta dada por este
método es algo diferente de la que obtuvimos anteriormente, ya que aconseja llevar a cabo
diferentes proporciones de los distintos proyectos. Esto puede ser factible en ocasiones (si el
proyecto era invertir en 400 toneladas de aluminio, podemos hacerlo en 250 toneladas), pero
hay casos en los que no podra realizarse (si, por ejemplo, el proyecto fuera una gria
telescopica). Cuando no son factibles los proyectos fraccionarios, podemos utilizar la
programacion lineal entera (o cero-uno), que limita las variables a niimeros enteros, pero
lamentablemente los programas enteros son menos comunes y mas complejos de utilizar.
También puede emplearse la herramienta de Solver de Excel o programacion cuadratica, que
tiene mayor disponibilidad y facilidad en el uso, aunque no obvia que se trabaja en contextos de
certeza.

Si estos modelos de programacion representan la solucion a los problemas de presupuesto,
(,como es que no son universalmente utilizados? Lamentablemente, no son baratos de utilizar,
y como cualquier herramienta complicada de planificacion a largo plazo, requieren el
suministro de buenos datos, Ademas, estos modelos se basan en el supuesto de que todas las
oportunidades futuras de inversion son conocidas.

Pero debemos volver al punto en el que se centran nuestras mas serias dudas, que es el
supuesto de que el capital esta limitado. Cuando se trate el tema de la financiacion de la
empresa, veremos que la mayor parte de las empresas no tienen racionamiento y pueden
obtener grandes sumas de dinero en condiciones aceptables, por lo que el método de
programacion lineal no serd necesario. Pero si realmente el mercado de capitales es
suficientemente imperfecto y la empresa no puede llevar a cabo proyectos rentables... jestamos

Pagina 9 © Thomson Reuters checkpoint.laleyonline.com.ar



cumpliendo con la maximizacion del valor de la empresa para el accionista?

En general, se acepta la diferenciacion de las situaciones de racionamiento blando y
racionamiento duro. Denominamos racionamiento blando a las situaciones en las que a las
distintas unidades de negocio se les asigna una cantidad fija de dinero cada afio para sus gastos
de capital. Pero esto no significa que a la corporacion (como un todo) le falten recursos, ni que
existan imperfecciones en el mercado de capitales que le impidan el acceso a las fuentes de
financiacion. Este tipo de racionamiento muchas veces obedece a politicas de la direccion y
puede tener distintos objetivos, como el de actuar preventivamente ante posibles
disminuciones de los flujos de ingresos previstos, o como una barrera para controlar el
crecimiento indiscriminado de la empresa.

Bajo una situacion de racionamiento duro la empresa no puede obtener capital para un
proyecto bajo ninguna circunstancia. En las grandes corporaciones esta situacion dificilmente
se presente, lo cual es una suerte, ya que bajo ese supuesto, el analisis de proyectos por el
método de flujos descontados (VAN) pierde valor. Esto es asi porque en situaciones de
racionamiento duro no vamos a realizar ningin proyecto nuevo independientemente de cual
sea su rentabilidad, por lo que el concepto de un rendimiento requerido pasa a ser, cuanto
menos, ambiguo. El racionamiento duro puede darse cuando una compafiia esta en proceso de
reorganizacion financiera, lo que implica una posibilidad cercana de quiebra.

En los casos de racionamiento de capital, la decision de inversion esta muy relacionada con
la de financiar razon por la cual, en el disefio del flujo de fondos se incluye los conceptos de la
financiacion de terceros: toma de fondos, pago de intereses y amortizacion. De esto resulta que
el flujo de fondos que queda es el flujo de fondos de los accionistas o duefios de la empresa. La
tasa interna de retorno de este flujo no serd la de la inversion dado que tiene neteado el
financiamiento por el endeudamiento, y que coincide con la de los accionistas serd una tasa de
rentabilidad de capital propio denominada TIRe. La tasa de corte para decidir la inversion que
se evalua es el costo de capital propio Ke o rendimiento requerido por los duefios.

Otro aspecto importante de considerar, relacionado con la disponibilidad de recursos de
capital, es el de los proyectos con financiamiento atado. Este tipo de proyectos corresponde,
en general, a inversiones de gran magnitud, que no necesariamente fueron evaluados a partir de
su rentabilidad, sino que en la gran mayoria de las ocasiones persiguen una finalidad social,
directa o indirectamente. Pueden corresponder a obras publicas, que son proyectos con un alto
poder disparador del indice de actividad econémica general del pais. También a proyectos de
desarrollo de polos urbanos o de industrializacion de zonas rurales. En todos los casos tiene
una importancia estratégica superior al que puede representar el valor actual de sus flujos de
fondos. De hecho, es muy comun que deba subsidiarse el financiamiento, asumiendo
indirectamente el gobierno los costos financieros de su realizacion. Y en otras ocasiones,
directamente actia como garante ante organismos financieros internacionales, que de otro
modo, no liberarian partidas tan importantes de recursos.

Dado que el proyecto es indivisible de su financiamiento, deben considerarse,
contrariamente al principio general, los costos financieros derivados del mismo dentro de los
flujos de fondos de cada periodo. Se dice atado por su relacion intima con la inversion, lo que
implica que los conceptos asociados a este financiamiento (como la toma del préstamo, los
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pagos de intereses y de amortizacion de capital) formaran parte del flujo de fondos a evaluar.
De esta forma, la tasa de retorno interna de ese flujo de fondos ya no sera exclusivamente la de
la inversion, sino que estara neta de la financiacion atada. La tasa de corte para comparar en ese
caso serd, como vimos, la tasa de costo de capital neta de la financiacion atada, es decir, el
costo de capital del financiamiento no atado y el costo de capital propio.

3. Analisis individual del proyecto y relacion con un portafolio

El proyecto de inversion que analizamos utiliza una parte de los recursos de la organizacion
con una rentabilidad y riesgo particular. El activo de una empresa es una cartera o un portafolio
de negocios y / o proyectos, también con una rentabilidad y un riesgo promedio de cartera. Hay
entonces una relacion entre los proyectos individuales del portafolio y el conjunto de las
inversiones. Cuando se incorpora un nuevo activo fisico o proyecto de inversion a la empresa
se esta afectando el conjunto a través del cambio en el riesgo y la rentabilidad del nuevo
portafolio que incorpora el proyecto individual.

Por otro lado, también un proyecto individual puede tener algin grado de dependencia con
otros proyectos individuales de la cartera, afectando su rentabilidad. La herramienta que se
emplea para estudiar las variaciones de riesgo por la incorporacion de un activo a la cartera es
la covarianza, que mide las variaciones de riesgo que se producen en un activo por la
correlacion existente con otro.

Cada proyecto tiene un riesgo particular que, como vemos, afecta al conjunto. Una
pretension atinada de los evaluadores es reducir el riesgo total de la cartera a través de la
incorporacion de nuevos activos o proyectos, de manera que exista una correlacion negativa
entre los resultados con los activos individuales, que implique una covarianza negativa, lo que
se traduce materialmente como menor riesgo de cartera por diversificacion de las inversiones.

La rentabilidad promedio de una cartera serd la resultante de la sumatoria de las
rentabilidades de cada activo individual ponderado por su peso en el conjunto. En tanto que
con el riesgo no basta con calcular un promedio de riesgos de los activos individuales
ponderados por su peso en el conjunto, dado que la dependencia entre activos explica la
existencia de una covarianza que podra ser positiva —lo que aumenta aiin mas el riesgo de
cartera—, o negativa —lo que significa que disminuya el total de riesgo del conjunto—.

4. Valuacion de sinergias emergentes de un proyecto de inversion

En los proyectos de inversion de cierta envergadura, ademas del célculo probable del valor
economico actual, suelen estimarse valores adicionales —la mayoria de las veces positivos—,
emergentes de la operacion principal, que se agregan al calculo primario objeto de la decision.
Estos agregados de valor son las sinergias que pueden originarse por diferentes causas. Las hay
de tipo productivo, comercial, financiero, por estructuras administrativas, fiscales, etc.

Asi, por ejemplo, en las operaciones de fusiones y adquisiciones de empresas es habitual
encontrar sinergias de diversos tipos, que tendremos que valuar a fin de considerar un valor
total de operacion. Imaginemos que una empresa estd en venta y sus duefios preparan los
estados financieros para calcular el VAN, a modo de que éste represente un posible precio de la
transaccion. Por la parte compradora —sobre todo si suponemos que las actividades son
similares—, ademads de analizar esta valuacion, se considerard si la adquisicion de esta empresa
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puede generar o amplificar economias de escala en la produccion, dado que es posible
aumentar la produccion y venta de unidades sin costos fijos adicionales. Evidentemente esto
representa un plus de valor, que en algunos casos son posibles de incorporar en parte al precio
de la negociacion.

Por el lado comercial, la actuacién en nuevos o iguales mercados con una estructura de
distribucién de productos similar a la anterior también representa una sinergia comercial
positiva, dado que el esfuerzo de ventas por colocar los productos es menor respecto de si cada
empresa operase de manera individual. De la misma manera se pueden obtener ventajas en
estructuras administrativas. En lo financiero, podria darse el caso de que el comprador esté
mejor calificado que el vendedor para conseguir financiacion y esto le posibilite acceder a
mercados de capitales con baja tasa de interés. También aqui se produce una diferencia
respecto de las empresas si operasen de manera individual.

Trataremos de valuar individualmente cada sinergia, en pos de obtener un mayor valor de
inversion que justifique la venta de la empresa, el mantenimiento en el negocio o la eleccion de
una estrategia determinada. En los mercados donde las diferencias entre precio y valor sean de
significacion, sea por la imperfeccion de los sistemas financieros, el racionamiento de capital,
la pobre estructura de los mercados, etc., las sinergias adquieren un protagonismo mayor y
justifican en muchos casos el empleo de operaciones innovadoras y creativas.

Los contratos de joint venture y los de colaboracion empresaria buscan que cada sujeto
integrante aporte lo que mejor sabe hacer, lo que significa que al llevarse a cabo el convenio se
logra la sinergia del grupo con una rentabilidad mayor respecto de si las empresas operasen de
manera individual. Esto implica que la experiencia en las actividades, el perfil de los inversores
para los negocios y el aprendizaje para mejorar la calidad, impactan de manera diferente en
cada empresa y contar con estos conocimientos es una posibilidad de generar valor.

De igual modo, el armado de consorcios de empresas para comprar, producir o vender
también genera sinergias positivas, dado que mas compradores pueden lograr mejores precios
de materias primas, o mas productores pueden bajar costos de fabricacion por mayores
eficiencias, o0 mas vendedores pueden garantizar un volumen de entregas en un mercado
exigente. En todos estos casos estd presente el concepto de sinergia al que aludimos.

5. Primera aproximacion al efecto del riesgo en los proyectos de inversion

Sin profundizar la cuestion podemos esgrimir algunas ideas del riesgo en un proyecto de
inversion individual.

En primer lugar, clasificando el riesgo de la inversion total en riesgo del sistema o del
mercado, y en riesgo propio o particular del negocio que estamos evaluando, podremos
comprender como se afecta a la decision de inversion en proyectos individuales. El llamado
riesgo de mercado es un riesgo no diversificable, es decir, no puede ser reducido cuando se
incorporan nuevos proyectos o activos a la cartera del negocio. Este riesgo, dada la
imposibilidad de ser eliminado, es soportado y se lo trata de recuperar con una mayor tasa de
rentabilidad en la inversion. Este riesgo estd componiendo la estructura temporal de la tasa de
interés, que junto con la rentabilidad libre de riesgo pretendida, conforman el costo de capital
contra el cual se medir4 el rendimiento de la inversion individual.
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El otro riesgo que afecta al proyecto es un riesgo diversificable, es decir, que es susceptible
de ser reducido por medio de operaciones de diversificacion de activos. Asi, los accionistas
inversores podrian tener menores tenencias de empresas o proyectos muy riesgosos producto
de una mayor participacién de inversotes, es decir, con mayor diversificacion. De la misma
forma, una empresa puede diversificar los negocios con el fin de reducir riesgos.

Considerando un proyecto individual, ante un contexto de falta de certeza, podremos
trabajar con un flujo de fondos probable si conocemos la distribucién de probabilidades que
rige y las probabilidades de ocurrencia de los eventos. Cual es la probabilidad de que
vendamos xxx cantidades en el afio 1, en el siguiente y asi; o bien, cual es la probabilidad de
que el precio de venta se mantenga en determinado nivel. Podriamos, para cada concepto, esté
o no correlacionado entre si —como la venta de productos y la compra de materias primas—,
determinar la esperanza matematica de las ventas, de los costos variables, de los costos fijos, de
la inversion inicial, etc., para luego, con este flujo de fondos probable, hallar el VAN esperado
o calcular la TIR esperada.

En este caso, la decision sobre la viabilidad del proyecto esta vinculada con la probabilidad
de ocurrencia de los hechos, lo que podria, al ejecutarse realmente, mostrar variaciones en mas
o en menos respecto de los valores esperados. Esto es el riesgo de operacion del proyecto
individual de inversion a que nos referiamos.

Como vemos, el llamado riesgo diversificable afecta el flujo de fondos del proyecto a fin de
llegar a un flujo de fondos probable, que luego podra tener variaciones también con el flujo de
fondos real; en tanto, el riesgo sistematico, es un riesgo que compone la tasa de descuento que
se aplicard para calcular el VAN o bien para comparar con la TIR.

A modo de ejemplo, podriamos mencionar que la actividad petrolera tiene algunos
parametros de mercado en precios de productos y subproductos que son relativamente
generales, digamos que son parte del sistema o del sector de empresas petroleras, por lo que las
variaciones en estos conceptos la afectaran, pero una empresa particular no podra doblegar el
comportamiento del conjunto. En tanto, para una empresa particular que busca hallar petréleo
en una region determinada, este riesgo es del tipo diversificable, dado que solamente el
encontrarlo o no, la afectara exclusivamente a ella, sin perjuicio de que dependiendo de la
estructura de mercado también afecte al sector. El hecho de que una empresa particular no
encuentre petroleo no afecta en lineas generales el precio de mercado de este producto.

6. Casos de aplicacion

A) Empleo de métodos para evaluar flujo de fondos
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Meétodos

Valor de Rescate cero
Impuesto Geias 35% se paga en el mismo ano
Ventas=Cobros
Costo= Pagos 55% sobre Ventas
Costo Ko 10%
Flujo de Fondos Mom 0 Mom 1 Mom 2 Mom 3 Mom 4 Mom &  Total Control
Inversion Inicial -1.500.000 -1.500.000
Ventas 4.300.000 8.000.000 9.000.000 8.500.000 6.000.000 35.800.000
Costo de Ventas -2.365.000 -4400000 -4950000 -4675000 -3.300.000-19.690.000
Gastos Operativos -2.000.000 -2.800.000 -3200000 -2900.000 -1.800.000-72.700.000
\ariacion de Capital de Trabajo -500.000 0 0 0 0 450.000 -50.000
Impuesto a las Ganancias 0 -47.250 -192.500 -218.750 -210.000 -668500
FF neto de la Inversién -2.000.000 -65.000 752.750 657.500 706.250 1.140.000 1.191.500
Cuadro de Resultados
Ventas 4300000 8000000 9000000 8500000 6000000
Costo de Ventas -2.365.000 4400000 -4950000 -4675000 -3.300000
Gastos Operativos -2.000.000 -2800000 -3200000 -2900.000 -1.800000
Amortizaciones -300.000  -300.000 -300.000 -300.000  -300.000
Resultado antes Impuestos -365.000 500.000 550.000 625.000 600.000
Impuesto a las Ganancias 0 -AT7.250 -192 500 -218.750 -210.000
Resultado neto inversion -365.000 452.750 357.500 406.250 390.000
VAN 247235 es = acem 52 acepta proyects
TIR 13,6196% es = a Ko 52 Geepta proyecto
Coeficiente sobre Inversion Inicial 1123617286 = |-50001+622107+403020+482378+707850) / 2000000 &5 mayor a uno se &ospta proyecto
Relacion Costo Beneficio 12,36% 5 positiva se acepta el proyecto
Indice Ingresos - Egresos 112,01% Sumatora Ingresos al momento cero= 2.306.335

Sumatona Egresos al momento cenos -2.058.081
FF neto de la Inversion -2.000.000 -65.000 T52.750 B57.500 T06.250 1.140.000
periodos o 1 2 3 4 5
tasa de costo capital 10% 10% 10% 10% 10% 10%
FF neto descontado -2.000.000 -58.081 822.107 403,080 482 378 707.850 247,235
FF acumulado neto descontado -2.000.000 -2.050.001 -1.430.883 047 D4 460,516 247235
Recupero de la inversion Commiente 3 #ios y 339 diss
FF nefo Inversidn Comiente -2.000.000 -65.000 752.750 657.500 06,250 1,140,000
FF nefo inversidn Comiente Acum -2.000.000 -2.085.000 -1.312.250 -B54.750 51.500 1.191.500
Tiempo D 1 aho 2 afos 3 anos 3 afos y338 diaa

=i 706 250 son 365 dias
cuanto es BE4750= 335,3540708
FPayBack descontado 4afosy237 dias  Bastante resgoso y la ganancia liguida comisnza scbre & final
FF nefo inversidn Descontado -2.000.000 -50.001 622.107 493,080 482.378 7O7.850
FF nefo Inversion Descontado Acum -2.0D0.000 -2.050.001 -1.438.083 842 004 460,618 247.235
Tiempo Dafio 1 afio 2 afos 3 afios daios  |4anos y2ardias
=i 707850 son 365 dias
cuanio es 480818= 237514545
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ITIR. Modificada Mom 0 Mom 1 Mom 2 Mom 3 Mom 4 Mom 5
[Tasas de Reinversion 129 para afio
1y 2 11% para afic 2 y 4 &% para
periodo 5§ 12% 12% 11% 119% %
F nefo inversion Gormiante -2.000.000 -5.000 TH2.TH0 857.500 TO8.250 1. 140,000
Mom O Todal Capkalizado
Mom 1 -65.000 112 1.1 .14 1.08 -97.FT0
Blom 2 T2 750 111 1.11 1.09 1.040.935
Biom 3 657.500 1.11 1.08 TH5 509
Miom 4 T08.250 1.00 7E9.873
Mom 5 1.140.000 110 000
-2 DOO.000 I ETE 48T
TIR Modificads de & ahos 20,52%
TIR Modificada Anualizada 1258% =>=al 10% se aoepta & proyecto
Walor Final Neto Mom 0 Mom 1 Mom 2 Mom 3 Mom 4 Mom 5
[Tasas de Reirsersion 129% para afio
1y Z 11% para afic 3 y 4; 8% para
periodo 5 12% 12% 11% 119% %
FF nefo inverzion Comianie -2.000.000 -65.000 TH2. TS0 &57 500 708250 1.140.000
ITCEHI Capiaiizano
Bom O -2.000.000 1.12 1.12 1119 1.11 1.09 -3 369 299
Kom 1 -65.000 .12 1.11 1.1 1.00 -Sr.¥70
Mom 2 TE2.T50 1.1 111 .00 1.010.935
Mom 3 G657.500 1.1 1.0 Ta5 509
Bom 4 T8 250 1.09 7ER 813
Mom 5 1.140.000 1. 140000
243 1596
Walor Final Neto 249 196 es = cam 58 Soepta
VAN modificado (x tasa reinversion)
Walor Final ded proyecto 240 108 5 anos
Ko periodo 10%: anual
VAN modificado 15473

B) Enunciado y solucion propuesta, con analisis de escenarios para inversion en hotel

La empresa Hoteles 5 estrellas S.A. le pide que analice los escenarios futuros para ver si es
rentable implementar el siguiente proyecto. Se piensa comprar un complejo turistico en la
ciudad de Bariloche, el que contard con 50 habitaciones y atenderd 52 semanas por afio. Se
estima que la inversion inicial sera de U$S 300.000, y se proyecta cobrar U$S 150 por semana
por habitacion.

La empresa presta un servicio de catering, los que representan U$S 2.000 mensuales. El
costo del mismo es $4.500. Incremento proyectado de los costos 10%. Se implementan un
programa de promocién del hotel en varias provincias, incurriendo en $50.000 anuales. Los
empleados que la empresa contratard son los siguientes: 22 personas para tareas generales con
un costo de $2.000 cada uno (incluyen cargas sociales), y 8 personas afectadas a la limpieza,
por $1.500 cada uno (incluye cargas sociales). La empresa ajusta anualmente los sueldos un
6% para los primeros y un 5% para los segundos. Los impuestos suman un total de $10.000
mensuales.

Tasas de cambio proyectadas:
Momento 0: 3,0501

Ano 1: 3,2331

Ano 2: 3,4271
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Ano 3: 3,6327
Ano 4: 3,8507
Ao 5:4,0817
Afo 6: 4,3266

Se pide:

Evalte considerando los escenarios pesimista, normal y optimista el proyecto.
- Escenario optimista: 100% de cobertura.

- Escenario normal: 85% de cobertura.

- Escenario pesimista: 75% de cobertura.

(A qué conclusiones llegaria teniendo en cuenta los escenarios?

En todos los casos determine la T.L.R., V.A.N. y periodo de repago.

Datos

Imversion inicial F 300.000,00 UsSD

Ingresos Operativos

unidades de slojamiento 50

semanas 52

precio por semana 150 UsSD

cobertura 100%% 85% TO%

Otros Ingresos
Adicionales por Catering 3 2 00000 UsD mensuales incremento proyectado 10%
Egresos

Emgpleados

22 personas k] 2 000,00 Pesos incremento planeado 8%
anual
Limpieza
8 personas k] 1.500,00 Pesos incremento planeado 5%
anual
Catering 3 4.500,00 pesos mensuales incremento proyectado 10%

Impuestos 3 10.000.00 mensuales
Publficidad y marketing ki 50.000.00 anuales

tasa 10%
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Solucidn

Escenario optimista

inicio a1 a2 03 a4 a5 d06

inversionirica 5 SSE0m 5 &S5
Ingresos

Acjaierice 5 1M9NM 5 1IBTBE 5 146ETRE 5 LDITES 5 \PEIR 5 16786

Caring 5 B S @RAD S  HIEEB 5 DG FHLS  REED
Egresos

Enplescis 5 SEOONM 5 SEENM 5 SANQW 5 GREES 5 GEEG 5 TSN

Linpiez S MMIND S JSINM 5 ARED § EERD S TIIRM 5 SRS

Casrg $ SMDS SAMDS LMD S TISUD S TEEL §  HEES

impuesios S -ND § NO0M S -CI0M $ 000D $ 10000 § -20moo

Pubicichty Mreting S 2DS SODS NDS SINDS S0 S0
Neto § DHO0D 5 40SE® 5 dmoeM 5 SEoAH 5 Samd § SAmE 5 L0ADe
rdoxioes Ve $16MBET1

R %

PrikedeRec  2dis
Escenario probable

i aol an? and and a5 E ol

inverscninicid $ IS0 $ 45750
Ingresos

Agameres 5 OUFI7ME: 3 LIAMLIZ 3 12MIEE 5 1ZBA0M 5 13R00M 3 1447EM

Camig 5 THMM S RMIZ S SRS @46% 5 O S 16N
Egrescs

Enpiesis 5 SRNOOD 5 SRE0D 5 SN 5 GRNNES 5 NSTE 3 TSR

Linpiez= § -WIND § 512000 § -HENM § -WEORD 5 -TE0RM 3 1T

Cating $ HINDS S4003F EMDS FIAD S RED S B

inpuesis 3 -DO0D § -D000 3 -ED S DD § -D0N0 3 -D0DD

Fubiiccrty Makesing § AO0D S 00D S SIND S SiD S S0 S0
Neto Cpesative 5 OHOOM 5 ZOFEE 5 ZRELE 5 JIADU4I 5 TAES 5 F0I0W 5 BEZAE
irdoatres 3TREET

™ %

Feriods de Rec d4a=
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Escenario pesimista

Iricia Fol an2 o3 Fiod o5 3
inversioniinicid § HE000 §  4FEED
Ingrescs

Hdamate 3 OUEFH 5 OUES6X 5 TN 5 1GLZEM 5 114300 § 118LERH

= 5 OTHMMS TZMIT S FES S D46E¥ 3 FET F EsND
Egress

Enpieats i SO0 3 SFRAOD 5 ERNA § ARMME 5 H0STE 3 TEERD

Linpi==m § MO0 § 50D § -RED § O -BERD 5 -TRIDM F -RTME

=g 7 MO00F 4005 HHDF FISMD 5 R 3 -HeTH

eSS § D00 § D000 5 -N00 § 00D 5 -N0ND § -2DN000

Picictart y Marketing $ A000 3 S0m s A0nD F  fomD 5 -HS0mo -0
Meto Cperaiv 5 QEDNM S MIP4e s THEEL 3 HNEEL 5 BXRED S MELT 3 BRI
dcimes  \an e v

TR F

Penods de Rec facs
Conclusiones

Tomando en cuenta los indicadores, el escenario pesimista seria el tnico que, analizado
separado de los otros, deberiamos rechazar. Habra que considerar el porcentaje de cobertura
del hotel y la incertidumbre que tiene el proyecto al tomar tasas de cambio proyectadas. Sobre
éste punto se podria decir que la variacion de la tasa de cambio beneficiaria al proyecto siempre
que se incremente, y lo perjudicaria si disminuye. Al tener ingresos en dolares y costos en
pesos, toda devaluacion beneficiara a la empresa, y si hay una revaluacion la perjudicara. Antes
de tomar una decision sobre el proyecto habra que considerar cuales son las condiciones en que
se mueve la empresa en el mercado, que cobertura tiene en sus otros hoteles, como esta la
capacidad hotelera en Bariloche y otros elementos subjetivos. Si la empresa estd bien
posicionada en el mercado seguramente llegara a cubrir los 85 % que se prevé en el escenario
probable, por lo que el proyecto debera ser aceptado de no mediar otros datos, de no ser asi se
deberia rechazar.
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