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Introduccion

De todas las herramientas de gestion moderna, pocas han alcanzado el nivel de sofisticacion y difusion
que tiene la Evaluacion de Proyectos de Inversion. En efecto, gracias a los avances de las modernas técnicas
informaticas (planillas de célculo, softwares de simulacion de escenarios, entre otras) es hoy posible hacer
analisis profundos de un proyecto de inversion, considerando no solo un escenario base sino también las
distintas posibilidades alternativas que podrian surgir durante la concrecioén del proyecto. Por otro lado, la
metodologia de Proyectos de Inversion esta hoy cada vez mas difundida: no solo en los cursos universitarios
(grado y posgrado) en todas las carreras de Ciencias Econdmicas, sino también en muchos programas de
formacion ejecutiva de muy diverso formato.

Habida cuenta de todo lo antes mencionado, podriamos entonces suponer que la Evaluacion de Proyectos
de Inversion es algo sencillo, sin problemas, una herramienta infalible, que arroja siempre resultados
satisfactorios. Nada mas lejos de la realidad. En la practica profesional cotidiana, todos nosotros estamos
habituados a ver distintos proyectos de negocios, de muy diversa indole, aparentemente bien ideados,
cuidadosamente concebidos e implementados, y que a pesar de todas las precauciones, terminan en
estrepitosos fracasos. ;Como puede suceder esto?

En mi experiencia profesional, como consultor de proyectos de inversion y como profesor de esta
disciplina, he podido identificar algunos motivos por los cuales suelen fracasar los proyectos de inversion. En
este articulo procuraré entonces compartir estas experiencias, con la expectativa de que los lectores eviten
estos errores en su ejercicio profesional.

Error 1: No chequear las fuentes de informacion

Este es claramente el error mas ingenuo y extendido. Muchas veces, los evaluadores preparan el modelo
sin corroborar la informacion de base (los "supuestos" o "assumptions"). Se hace un espléndido trabajo de
armado de planilla de calculo, pero se dedica poco tiempo y esfuerzo a revisar los supuestos, los que son
asumidos acriticamente por los evaluadores. Hay en estos casos poco trabajo de campo (entrevistas con
expertos en el negocio, informacion de marketing, estimaciones razonables de costos, entre otros) y
demasiado esfuerzo "de escritorio" (confeccion de planilla de calculo, armado de presentaciones). Aqui rige
entonces el antiguo axioma "garbage-in, garbage-out" ("si entra basura, sale basura"): el mejor trabajo se
hecha a perder si los insumos de informacion tienen incluidos errores.

Por ejemplo, en la evaluacién de un proyecto de un laboratorio de analisis clinicos en una ciudad del
interior del pais, los evaluadores trabajaron desde el inicio con las estimaciones que tenia el emprendedor,
quien era un reconocido bioquimico con afios de experiencia en el sector. De este modo, los supuestos
basicos del modelo (estimacion de demanda, precios y costos de los servicios) resultaron ser bastante
razonables. Incluso afios después de lanzado el proyecto, la evaluacién inicial resultaba todavia un elemento
de comparacion valedero. Logicamente, en este caso, los evaluadores tuvieron la suerte de contar con un
bagaje de informacion de primera mano (el know-how del bioquimico-emprendedor). En muchos casos, esto
no es asi, y es menester invertir mucho tiempo y dedicacion en conseguir informacion confiable y verificada
acerca de los supuestos del proyecto.

Error 2: "Enamorarse' del proyecto

En la mitologia griega se cuenta la historia de Pigmalion, un escultor que se enamor6 de su propia
escultura. Aunque en el mito la historia termina bien (la escultura se transforma en una hermosa dama), en la
realidad de los negocios casi siempre "enamorarse" del propio proyecto resulta peligroso. En este sentido, los
evaluadores de proyectos cumplimos una funciéon que va mucho més alld de la correcta aplicacion de
formulas aritméticas: debemos velar por la objetividad en el proyecto, haciendo ver a los emprendedores los
problemas, dificultades y obstaculos que pueden hacer fracasar el proyecto. Es l6gico y razonable que los



emprendedores sean entusiastas, pero ese legitimo entusiasmo no debe llevarnos a cegarnos a la realidad y
ahi estd posiblemente el mayor valor que puede dar un consultor en proyectos de inversion.

Este "enamoramiento" del proyecto sucede a veces con frecuencia cuando los emprendedores tienen una
solida formacion técnica y se abocan a las excelencias cientificas del proyecto, mientras se dejan de lado las
necesarias consideraciones econémicas. Quizés el ejemplo mas conocido en este sentido ha sido un sistema
de comunicacion de telefonia satelital movil con cobertura mundial, lanzado en 1998. Este sistema constituye
una maravilla tecnoldgica: mas de 60 satélites girando constantemente alrededor de la Tierra. Sin embargo, la
proeza cientifica no fue acompafiada por el éxito economico y lamentablemente el grupo que inicialmente
lanz el emprendimiento termin6 quebrando al poco tiempo.

Error 3: No considerar escenarios alternativos

Frecuentemente, algunos proyectos de inversion consideran so6lo un resultado, el mas probable, pero sin
considerar suficientemente otros posibles resultados. En términos estadisticos, diriamos que se informa el
modo, pero no el rango de posibilidades en que puede concluir el proyecto. En este sentido es crucial analizar
a fondo los riesgos, preguntandonos qué puede suceder. No debemos entonces tomar los supuestos como
dados, sino que es menester imaginarnos qué pasaria si €sos supuestos variaran.

Por ejemplo, una empresa puede darse cuenta de que en un proyecto de inversion que se esta analizando,
una de las variables es critica. Supongamos que si el precio previsto disminuye so6lo un 5%, el proyecto
entraria en zona de pérdidas. Noétese entonces que esta sensibilizacion (la variacion de un supuesto del
proyecto), nos permite conocer acerca de como se comporta el proyecto frente a distintas posibilidades,
pudiendo determinar asi los puntos débiles, los talones de Aquiles del proyecto. Més aun, este tipo de analisis
es muy util para poder idear futuros planes de contingencia ("planes B"), los que conviene tenerlos pensados
de antemano para posibles futuras crisis. Siguiendo con nuestro ejemplo, si la empresa descubrido que el
proyecto es muy sensible al variable precio, ésta podria quizéds analizar la posibilidad de asegurarse precios
mediante contratos de largo plazo, disminuyendo asi aquel riesgo.

Error 4: Incluir el costo de la financiacion en el proyecto

Lamentablemente es muy comun ver que en las proyecciones financieras de los proyectos de inversion se
incluyen pagos de intereses por deuda que se contrae con motivo del proyecto. Este es un grave error, pues se
mezcla en el mismo andlisis el proyecto con su financiamiento. ;Qué queremos decir con esto? Es que
basicamente lo que se hace en la Evaluacion es estimar la rentabilidad del proyecto, y esta rentabilidad es "en
abstracto", esto es, con independencia de quiénes sean los duefos del proyecto. Por ejemplo, es posible que
un inversor internacional acceda a fondeo mucho mas barato que un empresario Pyme local. Si ambos
(inversor internacional y local) estudian el mismo proyecto de inversion incluyendo los costos de
financiamiento en el mismo, tendriamos el sinsentido de que el mismo proyecto tendria distintas tasas de
rendimiento, segin sea el inversor. Obviamente, esto no es posible y este es el motivo por el cual no
corresponde considerar los costos de financiamiento en el analisis de un proyecto. ;Esto quiere decir que los
costos de financiamiento son irrelevantes? Por supuesto que no, éstos costos son tremendamente importantes,
pero deben ser considerados en una instancia posterior. Siguiendo con nuestro ejemplo anterior, podriamos
suponer que un proyecto de inversion arroja una tasa de rendimiento del 20%. Esta tasa, como hemos dicho,
es objetiva y valida para todos los inversores sin distinciéon. Ahora bien, el inversor internacional quizas
pueda acceder a préstamos al 8%, en tanto que el inversor local apenas pueda conseguir fondos al 25%.
Vemos aqui que el mismo negocio, con la misma rentabilidad, puede resultar conveniente para una persona e
inconveniente para otra.

Error 5: Pretender que la Evaluacion sea exacta

La Evaluacién es por su naturaleza, distinta de una programacién financiera. En la programacion,
pretendemos proyectar con la mayor exactitud posible, la situacion financiera de la empresa de aqui a un
cierto tiempo. Digamos por ejemplo, hasta el pago de aguinaldos semestrales. Véase entonces que se hace
una proyeccion con el objetivo de mejor planear la gestion financiera de la firma: programar pagos, compras,
asuncion de deudas, entre otras actividades. Notese que se trata de una proyeccion detallada, rigurosa, que
necesita ser lo mas exacta posible, dadas las implicancias que un error podria traer aparejado. Logicamente,



dado este requisito de exactitud, la programacion financiera es habitualmente de corto plazo y se revisa
constantemente para su actualizacion.

En cambio, la Evaluacién (aunque también incluye una proyeccion financiera) apunta a un objetivo mas
estratégico: definir si conviene o no apostar a un nuevo negocio. Véase que en este caso hay una relacion
costo-beneficio con la informacion: deseamos que ésta sea detallada pero posiblemente una informacion
demasiado detallada en un horizonte de largo plazo sea de muy costosa o dificil obtencion. ;Qué haremos
entonces? Normalmente se busca el grado de detalle necesario, que se considere relevante, significativo para
la toma de decisiones. Por ejemplo, si tenemos un proyecto que involucra un negocio con costos fijos altos
(quizas un hotel, un hospital, una aerolinea), el analisis de costos variables sea relativamente poco relevante.
En otras palabras, el proyecto admitiria un cierto grado de error en costos variables sin impactos importantes
para el resultado del negocio. En cambio, los costos fijos, al ser cruciales en ese proyecto, deberan ser
considerados con sumo cuidado.

Error 6: Encerrarse en la planilla de calculo

Debemos admitirlo: quienes trabajamos en proyectos de inversion solemos tener un gusto especial por la
planilla de calculo. Queremos conocer a fondo como funciona cada férmula, tenemos algunos "trucos"
preferidos y nos gusta sentirnos expertos en el manejo de nuestro modelo. Esto logicamente estd muy bien,
pero es mas necesario aun hablar con quienes conocen el sector industrial, procurando obtener un
conocimiento de primera mano acerca de como funciona el negocio que queremos analizar. Por ejemplo, si
estamos analizando un proyecto de inversion en hoteleria y vemos que nuestro modelo arroja pérdidas con
una ocupacion inferior al 50% deberiamos ir a la gente que conoce el sector y preguntarles si ese nivel de
ocupacion es posible, o que por el contrario, ain en una época dificil, nuestro emprendimiento
razonablemente superard ese porcentaje de ocupacion. Véase que se trata de un conocimiento especifico,
propio de quienes trabajan en un sector y que nosotros como evaluadores, dificilmente podamos saber.

Para la gente que trabaja en Evaluacion de Proyectos, es muy dificil que se cometan errores técnicos (en el
armado de los modelos de proyeccion). Normalmente el problema no esta en la aritmética de las planillas de
calculo, sino en la omision de algin factor clave en el modelo de negocios, que no era conocido por los
evaluadores, pero que quizas era obvio para los que conocen el negocio.

Es preciso entonces tener una cercania con la gente del negocio durante todo el proceso de Evaluacion del
Proyecto, e ir validando con ellos los supuestos y relaciones causa-efecto que configuran el modelo
proyectado. Posiblemente esta sera un trabajo "iteractivo": producto del didlogo con los especialistas en el
negocio se irdan perfilando los detalles del modelo, que paulatinamente ird tomando forma hasta reflejar
razonablemente el funcionamiento del negocio.

Sin embargo, los evaluadores deben mantener aqui un dificil equilibrio entre la mencionada cercania con
los especialistas y la objetividad frente al proyecto (evitando caer en el Error 2: "Enamorarse del proyecto").

Error 7: Usar una misma tasa de corte para todos los proyectos

Este ultimo también es un error muy comun. La direccion de la firma indica que todo proyecto debe tener
al menos un rendimiento minimo, digamos del 15%. Esto aunque parezca muy razonable, en realidad no lo es
en absoluto. ;Por qué? Simplemente porque hay proyectos mas y menos riesgosos. Digamos por ejemplo, que
el lanzamiento de un nuevo producto puede ser un proyecto bastante riesgoso: por mejor que se haya sido el
disefio y la fabricacion, siempre hay una incertidumbre respecto de como el mercado va a recibir el nuevo
producto. La historia de los negocios esté llena de casos de excelentes productos que no han logrado el favor
del publico. Por otro lado, podriamos tener un proyecto que no involucre enfrentarse a una decision del
mercado. Por ejemplo, podria ser un redisefio de la planta fabril, que implique una reduccion de costos o
mejoras en la calidad y seguridad. Notese que en este caso se trata de un proyecto con mucho menor riesgo:
la firma sigue vendiendo lo mismo en los mismos mercados. No hay pues un riesgo, una incertidumbre frente
a las decisiones del mercado.

Véase entonces que seria a todas luces desacertado exigir una misma tasa de corte a dos proyectos tan
disimiles: quizés discriminariamos en contra del segundo proyecto, que aunque sea menos rentable, también
es de mucho menor riesgo. ;Qué debemos hacer entonces? Comparar cada proyecto con una tasa que refleje,



al menos estimativamente, sus riesgos, los que seran mayores o menores segun sea el caso. En definitiva, no
tiene sentido pensar en una Unica y excluyente tasa de corte para todos los proyectos en una empresa.

Conclusion

De todo lo antes visto, se puede percibir que la metodologia de Evaluacion de Proyectos de Inversion dista
mucho de ser un mero agregado de calculos, mas o menos sofisticados. Se trata mas bien de una herramienta
de gestion, y para su uso adecuado debemos tener no so6lo las logicas capacidades analiticas sino también las
habilidades "soft" de relacion humana, imaginacion, creatividad y sentido critico. Porque la Evaluacion de
Proyectos debe realmente ayudarnos a mejorar nuestras decisiones concretas, logrando idealmente reducir los
fracasos a una minima expresion. Porque tal cual dijo un conocido empresario norteamericano: "mis mejores
negocios son aquellos en los que me di cuenta a tiempo que no debia hacerlos".
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