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El siguiente material ha sido reproducido, con fines estrictamente didacticos e ilustrativos de los temas
en cuestion, se utilizan en el campus virtual de la Universidad para la Cooperacion Internacional — UCI -
para ser usados exclusivamente para la funcién docente vy el estudio privado de los estudiantes en el
curso Formulacion del Portafolio de Inversiones y Proyectos de Tecnologia perteneciente al programa
académico Maestria en Administracion de Tecnologias de la Informacién.

La UCI desea dejar constancia de su estricto respeto a las legislaciones relacionadas con la propiedad
intelectual. Todo material digital disponible para un curso y sus estudiantes tiene fines educativos y de
investigacion. No media en el uso de estos materiales fines de lucro, se entiende como casos
especiales para fines educativos a distancia y en lugares donde no atenta contra la normal explotacion
de la obra y no afecta los intereses legitimos de ningun actor .

La UCI hace un USO JUSTO del material, sustentado en las excepciones a las leyes de derechos de
autor establecidas en las siguientes normativas:

a- Legislacion costarricense: Ley sobre Derechos de Autor y Derechos Conexos, No0.6683 de
14 de octubre de 1982 - articulo 73, la Ley sobre Procedimientos de Observancia de los
Derechos de Propiedad Intelectual, No. 8039 — articulo 58, permiten el copiado parcial de
obras para la ilustracion educativa.

b- Legislacion Mexicana; Ley Federal de Derechos de Autor; articulo 147.

c- Legislacién de Estados Unidos de América: En referencia al uso justo, menciona: "esta
consagrado en el articulo 106 de la ley de derecho de autor de los Estados Unidos
(U.S,Copyright - Act) y establece un uso libre y gratuito de las obras para fines de critica,
comentarios y noticias, reportajes y docencia (lo que incluye la realizacion de copias para
su uso en clase)."

d- Legislacion Canadiense: Ley de derechos de autor C-11- Referidos a Excepciones para
Educacién a Distancia.

e- OMPI: En el marco de la legislacion internacional, segin la Organizacion Mundial de
Propiedad Intelectual lo previsto por los tratados internacionales sobre esta materia. El
articulo 10(2) del Convenio de Berna, permite a los paises miembros establecer
limitaciones o0 excepciones respecto a la posibilidad de utilizar licitamente las obras
literarias o artisticas a titulo de ilustracién de la ensefianza, por medio de publicaciones,
emisiones de radio o grabaciones sonoras o visuales.

Ademés y por indicaciéon de la UCI, los estudiantes del campus virtual tienen el deber de cumplir con
lo que establezca la legislacién correspondiente en materia de derechos de autor, en su pais de
residencia.

Finalmente, reiteramos que en UCI no lucramos con las obras de terceros, somos estrictos con respecto
al plagio, y no restringimos de ninguna manera el que nuestros estudiantes, académicos e
investigadores accedan comercialmente o adquieran los documentos disponibles en el mercado
editorial. sea directamente los documentos, o por medio de bases de datos cientificas, pagando ellos
mismos los costos asociados a dichos accesos.



Capitulo II

Los Proyectos de Inversiéon

2.1 Definiciones
2.2 Clasificacién de los Proyectos de Inversion
2.3 El Marco de Analisis
2.4 Estudios Técnico-Econémicos:
Inversiones, Vida econémica

Valores residuales, Flujos de beneficios.

2.1 DEFINICIONES

Inversion significa formacion de capital. Desde el
punto de vista econémico, se entiende por capital al
conjunto de bienes que sirven para producir otros bie-
nes. Se incluye dentro del capital a bienes heterogé-
neos, como terrenos, edificios, instalaciones, maqui-
narias, equipos e inventarios. Todos los bienes destina-
dos a las labores productivas forman parte del capital
de una empresa. Una empresa invierte y aumenta su
capital cuando incrementa sus activos productivos.

La presupuestacion de inversiones es el proceso por
medio del cual se procede a la asignacion racional de
recursos entre diferentes proyectos de inversién. La
presupuestacion de inversiones analiza, fundamental-
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mente, las inversiones cuyos efectos se manifiestan en
varios periodos anuales. Ejemplos de proyectos de in-
version en una empresa son: la introduccion de nuevos
productos, el establecimiento de nuevos sistemas de
distribucion, la modernizacion de una planta, el pene-
trar a nuevos mercados, la construccion de instalacio-
nes para bodegas o la renovacion de la flota de trans-
porte de una empresa. Todas las adquisiciones de ac-
tivos fisicos, aunque sean para reponer equipos exis-
tentes, son decisiones enmarcadas dentro del presu-
puesto de inversiones’.

Las propuestas de inversion deben ser evalua-
das cuidadosamente, con el fin de determinar su acep-
tacion o rechazo y/o establecer su grado de prioridad
dentro de los planes estratégicos de la empresa. Los
errores cometidos en las decisiones de inversiéon, no
solo tienen consecuencias negativas en los resultados
de las operaciones, sino que también impactan el
desarrollo de las organizaciones.

2.2 CLASIFICACION DE LOS PROYECTOS DE
INVERSION

Los proyectos pueden clasificarse de acuerdo a va-
rios criterios y desde diferentes puntos de vista. Sin
embargo, en este libro tnicamente estudiaremos las
clasificaciones que tienen un interés especifico para los
problemas de la evaluacion de inversiones. En primer
término, podemos clasificar? los proyectos de inversion

'Es importante sefalar que las inversiones financieras también pueden
utilizar las técnicas derivadas de la presupuestacion de capital, aunque en
sentido estricto no formen parte del mismo.

‘Joel Dean. Politica de Inversiones. Editorial Labor, Barcelona, 1973.
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por el tipo de funciéon que desempenan dentro de la em-
presa:

Proyectos de renovacion: estas inversiones se realizan
con el fin de sustituir equipos, instalaciones o edifica-
ciones obsoletas o desgastadas fisicamente, por nuevos
elementos productivos.

Proyectos de modernizacion: en esta categoria estan
comprendidas todaslas inversiones que se efectian para
mejorar la eficiencia de la empresa tanto en su fase pro-
ductiva como en la de la comercializacién de sus pro-
ductos.

Proyectos de expansion: corresponden a esta clasifica-
cion las inversiones que se hacen, con el fin de poder sa-
tisfacer una demanda creciente de los productos de la
empresa.

Proyectos estratégicos: las inversiones calificadas como
estratégicas son las que afectan la esencia misma de la
empresa, pues tomadas en conjunto conforman su estra-
tegia misma. Por su naturaleza, estas inversiones son di-
ficiles de analizar, conllevan generalmente una alta dosis
de riesgo en todos sus elementos, y sus efectos dentro de
la organizacion son muy importantes. Como ejemplos
podemos citar: las inversiones para diversificacién, la co-
bertura de nuevos mercados, las inversiones asociadas
con nuevos desarrollos tecnologicos y las derivadas de las

decisiones de integracion vertical en la empresa.

Es importante observar el alto grado de correlacion

existente entre el tipo de funcion que desempena la in-
version y su grado de riesgo. Asi, la primera clasifica-
cion implica generalmente poco riesgo, mientras en las
ultimas clasificaciones el grado de riesgo tiende a
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aumentar, correspondiendo el riesgo mayor a las inver-
siones estratégicas.

Una segunda forma de clasificar los proyectos de in-
version® es atendiendo a la relacion de dependencia o
independencia economica de los mismos. Las inver-
siones, de acuerdo con este criterio, pueden clasificar-
se en complementarias, independientes y mutuamente
excluyentes. Se considera que dos o mas inversiones
son complementarias cuando la ejecucién de una de
ellas facilita o es condicién para realizar las otras. Los
flujos de fondos correspondientes a proyectos comple-
mentarios tienen un alto grado de dependencia entre
si, especialmente los referentes a la medicioén de los in-
gresos de los proyectos. Las inversiones son indepen-
dientes cuando no guardan ninguna relacion o deper:-
dencia econémica entre si. Por ultimo las inversiones
son rmutuamente excluyentes cuando, por su propia
naturaleza, solo puede llevarse a la practica una de
ellas. Un ejemplo de inversiones mutuamente exclu-
yentes puede ser el de distintos equipos para desem-
penar un mismo proceso o el de distintas utilizaciones
posibles de una misma extension de tierra. En las in-
versiones mutuamente excluyentes, la seleccion de
una de las diferentes opciones, elimina todas las otras
ya que solamente una de ellas podra realizarse.

Esta clasificacion de los proyectos de inversion se
puede representar graficamente a lo largo de un seg-
mento de linea recta. En el extremo izquierdo tenemos
la situacion de inversiones complementarias, donde
una inversion A es practicamente necesaria para rea-

* Harold Bierman y Seymour Smidt. The Capital Budgeting Decision. Mc-
Millan Publishing Co., Fourth Edition, 1975,
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lizar una inversion B. Amedida que nos movemos hacia
el centro la complementariedad se va reduciendo hasta
ubicarnos en el propio centro donde la inversién A es
independiente de la inversion B. Cuando nos despla-
zamos hacia la derecha se obtiene una relacion de sus-
titucion creciente entre las inversiones Ay B, hasta que
en el extremo derecho se convierten en mutuamente
excluyentes.

Comple- Indepen- Mutuamente
mentarias dientes excluyentes

AyB A B AoB

El presupuesto de inversiones y el analisis
costo-beneficio

Una tercera forma de clasificar los proyectos de
inversion es en funcion del sector dela economia en que
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se realizan; asi podemos reconocer inversiones en em-
presas del sector privado e inversiones en el sector pu-
blico. Los proyectos de inversion del sector privado se
deben aceptar cuando incrementan los beneficios de
las empresas (crean valor) y por lo tanto, aumentan el
patrimonio de sus accionistas. La presupuestacion de
inversiones, en su dimension financiera, nos propor-
ciona los métodos de seleccion y criterios de rendi-
miento para decidir sobre los proyectos de inversion en
las empresas privadas.

En las empresas privadas se facilita el proceso de
analisis y evaluacion porque las inversiones, ingresos
y costos relacionados se valoran a precios de mercado,
situacion que se presenta a medias en las inversiones
publicas, donde algunos elementos no se pueden valo-
rar a precios de mercado. Con frecuencia, en este tipo
de inversiones, es necesario sustituir el sistema de pre-
cios de mercado por otro sistema, llamado de precios
“teodricos” o “sombra”, que responde a una situacion de
bienestar social 6ptima. En las inversiones publicas se
tienen que valorar, ademas, otros aspectos de caracter
eminentemente socioeconoémico, como son las llama-
das economias externas o externalidades. El objetivo
importante y decisivo en los proyectos del sector publi-
co es aumentar el bienestar social, y el analisis deno-
minado costo-beneficio, proporciona los criterios de ra-
cionalidad para evaluar la deseabilidad de este tipo de
inversiones. La necesidad del analisis costo-beneficio
se debe tinicamente a la disparidad entre el beneficio
neto privado y el bienestar social que buscan las inver-
siones publicas. Si esta diferencia no existiera, los mé-
todos de seleccion y evaluacion de proyectos privados
y publicos serian completamente idénticos.
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2.3 EL MARCO DE ANALISIS

La presupuestacion de inversiones debe visuali-
zarse como un proceso continuo y dinamico, que se ge-
nera dentro de las organizaciones, y no como una agru-
pacion de técnicas aplicables a las decisiones de inver-
sion. El proceso tiene diferentes fases, con funcionesy
tareas concretas a realizarse. E1 Cuadro 2.1 resume los
componentes y responsabilidades del proceso, desdela
generacion de las ideas de proyectos de inversion hasta
la preparacion del presupuesto de inversiones. Es im-
portante reconocer que este proceso debera adaptarse
a las necesidades y caracteristicas especificas de cada
empresa en particular, y por lo tanto, las metodologias
y principios recomendados en este libro representan
un enfoque técnico solamente. A continuaciéon se
explican las funciones y tareas en cada una de las
etapas, asi como las interrelaciones correspondien-
tes:

La generacion de ideas de proyectos de inversion se
produce a varios niveles dentro de la organizacion de la
empresa. La cantidad y tipo de ideas propuestas de-
pende en gran medida del crecimiento financiero y de
la naturaleza de la empresa, asi como del grado de de-
sarrollo tecnolégico de la industria donde se encuentre
ubicada. Es de vital importancia, para la funcionalidad
de esta fase, el disponer de comunicaciones e incen-
tivos apropiados dentro de la empresa. Nos referimos
aqui tanto a las comunicaciones formales que fluyen de
acuerdo a la organizacion como a las comunicaciones
de tipo informal. La comunicacion formal es conve-
niente que se produzca no solo verticalmente de arriba
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hacia abajo, sino también de abajo hacia arriba y ho-
rizontalmente.

La segunda fase en el proceso de analisis/evalua-
cion de las inversiones, corresponde a la seleccion pre-
liminar de las ideas de proyectos que se consideran
mas prometedoras por su potencial econémico. La se-
leccion preliminar identifica las ideas que deben es-
tudiarse a fondo, asi como aquéllas que pueden ser re-
chazadas de inmediato. Normalmente, un comité for-
mado por dos o tres ejecutivos de la empresa puede ser
valioso en la seleccion preliminar de las inversiones.
Los miembros del comité deben tener vasta experien-
cia, pertenecer a los cuadros técnicos de alto nivel den-
tro de la organizacion y proceder de diferentes areas
funcionales, especialmente produccion, mercadeo y
finanzas. Las decisiones del comité pueden adoptarse
con base en criterios tales como: la adecuacion de las
propuestas de inversion a la estrategia y planes futuros
de la empresa; el monto de los recursos que han de in-
vertirse en relacion con las disponibilidades de los mis-
mos dentro de la organizaciéon y finalmente, el poten-
cial econémico que se puede apreciar en el proyecto
aun antes de conocer los resultados de estudios téc-
nico-economicos formales.

Una vez que los proyectos han sido aprobados pre-
liminarmente, se procede a efectuar los estudios téc-
nicos y econéomicos de factibilidad, para determinar sus
rendimientos financieros y econéomicos. En esta etapa
del proceso se analizan los nucleos fundamentales de
informacion economica, que son necesarios para de-
terminar el potencial de rendimiento de las propues-
tas de inversion. Especificamente se deben estimar
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inversiones, valores residuales, vidas econémicas y los
flujos de beneficio provenientes de las operaciones de
cada proyecto. Para que las estimaciones efectuadas
reflejen las presiones economicas del entorno, es ne-
cesario incorporar parametros macroeconomicos rele-
vantes, especialmente en lo concerniente al fenémeno
de inflacién/devaluacién. Las tareas y trabajos desa-
rrollados en esta etapa son responsabilidad primordial
de los equipos de trabajos formados “ad hoc” para la
preparacion de los estudios de factibilidad.,

El siguiente paso, en el proceso, es la escogencia de
una metodologia de evaluacién para determinar los
rendimientos economicos de los proyectos de inversién
y el establecimiento de los rendimientos minimos acep-
tables por la empresa. Los métodos de evaluacion que
utilizan procedimientos de actualizacion y que, por lo
tanto, toman en cuenta la cronologia de los flujos de
efectivo, tales como: la Tasa Interna de Rendimiento
(TIR), el Valor Actual Neto (VAN) y el Valor Actual Neto
ajustado (VAN ajustado), deben ser analizados, eva-
luados y adoptados de acuerdo con las necesidades es-
pecificas de cada empresa. Una vez que se tienen cal-
culadas las tasas de rendimiento y/o valores actuales
netos de los diferentes proyectos, se procede a realizar
el andalisis de riesgo, segun el caso, mediante la iden-
tificacion de variables criticas, la construccion de esce-
narios probables, la utilizacion de modelos de simu-
lacion, o bien el ajuste de las tasas de rendimiento re-
queridas para las inversiones en funcion de los riesgos
percibidos. Las decisiones atinentes a la metodologia
de evaluacion, puntos de corte y analisis de riesgos
deben ser tomadas por la direccion superior de cada
empresa.



INVERSIONES LLSTRATEGICAS

La etapa, en donde se procede a la seleccion defi-ni-
tiva de los proyectos, es quizas la mas importante y cri-
tica del proceso. Ademas de decidirse queé proyectos de-
ben aceptarse y qué proyectos deben rechazarse, se
procede a su jerarquizacion®, en un orden que va de los
econdomicamente mas deseables a los menos desea-
bles. Asimismo, se determina finalmente el grado de
acoplamiento entre los proyectos aceptables y la estra-
tegia global de la empresa. En términos generales, los
proyectos de inversion congruentes con los planes es-
tratégicos de la empresa y cuyos rendimientos sean
mayores, al punto o los puntos de corte establecidos,
deberan ser aprobados y ejecutados®. Por supuesto,
con frecuencia habra proyectos que se aprueben por
razones no econdmicas, cuyos rendimientos son, o
muy dificiles de estimar, o menores al punto de corte
establecido. Como ejemplos se pueden citar: un come-
dor para el personal de la empresa, un programa de se-
guridad industrial o un plan de vivienda para la fuer-
za de trabajo.

Finalmente, en la tiltima fase del proceso se tiene la
elaboracion y documentacion propiamente dicha del
presupuesto de inversiones, con base en los proyectos
debidamente aceptados. La preparacion del presu-
puesto y las labores de coordinacién relacionada son
responsabilidad de la direccion financiera. Es impor-
tante observar que la inclusion de los proyectos dentro
del presupuesto de inversiones no significa una auto-

4 En el caso de que la empresa confronte una situacién de racionamiento
de recursos de capital y/o humanos, situacién que se presenta con fre-
cuencia en la practica.

5 A menos que se presente una situacién d= rectonamiento de recursos, en
cuyo caso se procede a su jerarquizacion.
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FASES

IDEAS DE
PROYECTOS
SELECCION
PRELIMINAR

PREPARACION DE
ESTUDIOS TECNI-
CO-ECONOMICOS

DETERMINACION
DE METODOLOGIA
DE TRABAJO

ESTIMACIONES
MACRQOECO-
NOMICAS

ANALISIS
DE RIESGO

SELECCION FINAL

ELABORACION
DEL PRESUPUESTO
DE INVERSIONES

CUADRO 2.1

TAREAS RESPONSABILIDADES
CRITERIOS COMITE
- Tamano del proyecto TECNICO
- Potencial econémico
- Relaciones con estra-
tegias globales
ESTUDIOS EQUIPOS DE
- Flujos de beneficios TRABAJO
- Inversiones
- Valores residuales
- Vidas econémicas
METODOS DIRECCION
-TIR SUPERIOR
- VAN
- VAN ajustado
PARAMETROS DIRECCION
- Inflacién SUPERIOR
- Devaluacion
- Riesgos del entorno
TECNICAS DIRECCION
- Analisis de sensitividad SUPERIOR Y
- Andlisis de escenarios EQUIPOS DE
- Probabilidades/ TRABAJO
simulaciones
- Tasas de corte
DECISIONES DIRECCION
- Aceptacion o rechazo SUPERIOR
- Prioridades
- Relaciones con
estrategia global
PRESUPUESTO DIRECCION
- Proyectos aceptados FINANCIERA

criterios econémicos
- Proyectos aceptados
criterios no econémicos

ANALISIS/EVALUACION DE LOS
PROYECTOS DE INVERSION
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rizacion para su ejecucion inmediata. Por el contrario,
cada proyecto incorporado en el presupuesto debera
ser autorizado individualmente en las condiciones y
tiempos establecidos.

1.4 ESTUDIOS TECNICO/ECONOMICOS

Uno de los propositos fundamentales de la pre-
supuestaciéon de inversiones es determinar la contri-
bucion econémica de los diversos proyectos a la empre-
sa, para otorgar prioridad a aquéllos que ofrezcan ma-
yor contribuciéon. Para determinar el potencial de con-
tribucién de un proyecto, sereq: .ere estimar: las inver-
siones, los ingresos, los costos y gastos, y los valores re-
siduales del mismo. Asimismo es necesario determinar
el tiempo en que se producen estas transacciones. Las
estimaciones cuantitativas pueden ser pocas y senci-
llas o bien muchas y complejas, dependiendo del tama-
fo y del tipo de proyecto. El lector puede reflexionar
sobre las estimaciones economicas, técnicas y finan-
cieras que se requieren, por ejemplo, para determinar
el potencial de contribucién al adquirir una unidad de
transporte, versus una nueva fabrica de fertilizantes.
En el ultimo caso, sera necesario hacer estudios com-
pletos de mercados, competencia, mezcla de produc-
tos, costos, tamano 6ptimo de la planta, localizacion de
la planta, sistemas de distribucion, y otros. Al conjunto
de estos estudios, generalmente se les denomina estu-
dios técnico-econémicos de factibilidad, o simplemente
estudios de factibilidad.

A pesar de la importancia que tienen los estu-
dios de factibilidad, este libro no pretende ser un ma-
nual o guia para su preparacion; por el contrario, su
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enfoque corresponde, mas bien, al estudio del proceso
de analisis y evaluacion de los proyectos ya estudia-
dos. No obstante lo anterior, es necesario destacar la
gran importancia que tienen para la correcta evalua-
cion de los proyectos, algunas estimaciones economi-
cas y financieras contenidas en los estudios. A conti-
nuacion se presentan (y posteriormente se analizan)
esas estimaciones basicas, que en conjunto forman lo
que podriamos denominar como el horizonte economico
del proyecto:

B Las inversiones necesarias para la realizacién del pro-
yecto.

GRAFICA 2.1
LAS ESTIMACIONES BASICAS DE UNA INVERSION
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B La vida econdmica esperada del proyecto.

B Los valores residuales que tendran las inversiones al fi-
nalizar la vida econémica del proyecto.

B Los beneficios que genera el proyecto a lo largo de su vida
econdmica y los periodos de tiempo en los cuales se pro-
ducen.

Los cuatro nucleos de estimaciones fundamenta-
les se ilustran en la Grafica 2.1, mostrandose las rela-
ciones que existen entre ellos.

Inversiones

El término inversion se refiere a las erogaciones o
flujos negativos que ocurren al comienzo de la vida eco-
nomica de un proyecto y que representan desembolsos
de efectivo para la adquisiciéon de activos de capital
tales como terrenos, edificios, maquinarias y equipos.
Es importante destacar que deben incluirse los costos
de transporte y los costos de instalacion relacionados.
Asimismo, se deben incluir, como parte de las inver-
siones, los incrementos en el capital de trabajo de la
empresa causados por el proyecto. Las inversiones que
reflejan incrementos en las ventas de la empresa oca-
sionaran necesidades adicionales en los rubros deé
cuentas por cobrar, inventarios y quizas de efectivo,
Estas necesidades adicionales seran compensadas
parcialmente por los aumentos de las fuentes espon:
taneas de financiamiento, especialmente por el rubre¢
de cuentas por pagar. La parte que no es compensada
—el incremento neto en el capital de trabajo— debe
considerarse como un desembolso de efectivo atribui-
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ble al proyecto. Por ejemplo, si el proyecto requiere
desembolsos de efectivo de CA$1,000 en inventarios o
en cuentas por cobrar y existe un financiamiento par-
cial por medio de un aumento del pasivo circulante es-
pontaneo de CA$600, entonces el desembolso de efec-
tivo correspondiente a la inversion por capital de tra-
bajo es de CA$400. Una caracteristica importante del
capital de trabajo es que muy posiblemente se presente
como desembolsos en varios periodos de tiempo, a me-
dida que el proyecto se va desarrollando hasta alcanzar
su punto maximo de ventas.

Para estimar las inversiones de un proyecto, el cri-
terio que deb= prevalecer es el de las inversiones incre-
mentales, en contraposicion al concepto de inversién
contable. Las cifras de inversion que se desean son ci-
fras incrementales y netas de todos los flujos rela-
cionados. Por ejemplo, si se estd considerando una in-
version y como consecuencia de la misma se reem-
plazara una magquinaria obsoleta, entonces se debe
anotar un flujo positivo de fondos en el periodo inicial,
que reducira el monto de la inversion total, proveniente
de la probable venta o disposicion de la maquinaria
vieja.

Los flujos de las inversiones se pueden estimar sin
mucha incertidumbre, es decir, pueden calcularse con
un alto grado de precision, debido a que los flujos se
presentan al inicio de la vida econémica del proyecto y
ademas, muchos de sus rubros estan sujetos a con-
tratos cerrados y ofertas en firme. A pesar de lo ante-
rior, debemos reconocer que si las estimaciones de las
inversiones no son correctas, las distorsiones que cau-
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san en el rendimiento econoémico del proyecto son con-
siderables.

Vida econdémica

El término vida econoémica es el periodo de tiempo
en el cual una inversién permanece economicamente
superior a la inversion alternativa para desempefar el
mismo fin, es decir, el periodo durante el cual la inver-
sién no se vuelve obsoleta. La vida econéomica del pro-
yecto es el horizonte de tiempo que se adopta para su
evaluacion. Algunos proyectos tienen fechas termina-
les bien definidas, después de las cuales los flujos ope-
rativos dejan de existir: en estos casos lo apropiado se-
ria considerar la vida econémica estimada del proyecto.
Por otro lado, existen inversiones relacionadas con ac-
tividades continuas e indefinidas. Como ejemplo, po-
demos citar una nueva planta para elaborar un nuevo
producto, que se espera tenga un mercado por muchos
anos y practicamente indefinido. Las instalaciones y el
equipo tienen una vida fisica definida, pero se supone
que pueden reponerse cada vez que se desgasten. ¢Co-
mo definir un horizonte econémico para analizar esta
inversion? En general, a medida que el horizonte con-
siderado es mayor, la evaluacion del proyecto es mas
completa, pero existe un punto en el tiempo donde anti-
cipar mas anos redunda en rendimientos decrecientes,
pues la comprension adicional no es compensada por
los costos en que se incurre en el analisis adicional.
Con frecuencia se considera que horizontes de 10a 12
anos son adecuados en los proyectos comerciales e in-
dustriales de vida indefinida; sin embargo, la definicion
del horizonte dependera en tiltimo término de la natu-
raleza e importancia de la inversion, del tiempo dispo-
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nible para el analisis y del comportamiento de los flujos
del proyecto.

Valores residuales

Al finalizar la vida econémica de un proyecto, se
anotaran, como flujos positivos, los valores residuales
de los activos productivos depreciables y no deprecia-
bles, incluyendo la recuperacion del capital de traba-
jo. Debe tenerse especial cuidado en la estimacion de
ciertos activos, tales como bienes raices que pueden
tener una apreciacion de su valor a lo largo de los anos.
Los impuestos relacionados con los valores residuales
de los activos fijos deben ser incluidos en el analisis
como flujos negativos o positivos, segun sea el caso.

Las estimaciones de la vida econémica y valores re-
siduales estan sujetas a incertidumbre Yy, para su me-
jor estimacion, es necesario el concurso de ejecutivos
expertos en areas funcionales, especialmente produc-
cion y ventas. A pesar de que la probabilidad de equi-
vocarse en estas estimaciones es alta, el impacto de los
errores en las tasas de rendimiento de los proyectos se
diluye, debido a que los efectos se manifiestan en los
flujos finales del horizonte econémico.

Flujos de beneficios

Los proyectos de inversion reflejan un compromiso
de asignar recursos, inicialmente con la esperanza de
obtener beneficios durante el desarrollo de sus vidas
econdomicas. Nos corresponde en esta seccion explicar
la forma cémo medir los beneficios generados por los
proyectos.
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Cuando se evaltian inversiones, recomendamos pa-
ra la medicion de sus beneficios, usar el concepto de los
flujos de efectivo generados y no el de las utilidades
contables resultantes. Es necesario, entonces, dife-
renciar claramente entre los flujos de efectivo y las uti-
lidades contables relacionadas con un proyecto. La in-
formacion contable es de mucha utilidad para evaluar
ejecutorias y efectuar comparaciones entre empresas,
pero su importancia es limitada cuando se le quiere
emplear en evaluacién de proyectos. En los problemas
de inversion los beneficios deben medirse por los flujos
de entrada de efectivo relevantes a la inversion, es de-
cir, los flujos de efectivo incrementales generados en la
empresa por la nueva inversion, independientemente
de su clasificacion contable. Los flujos relevantes al
analisis son aquéllos directamente atribuibles a la
inversion y que, por lo tanto, son flujos incrementa-
les.

Una de las principales ventajas del flujo de efectivo
es la de evitar los problemas que se presentan como
consecuencia del calculo de las utilidades contables de
la empresa, tipico del método de contabilidad por acu-
mulaciones. Problemas tales como: qué desembolsos
deben considerarse como inversiones y cuales como
gastos de operacion; los efectos de los diferentes méto-
dos de depreciacion en las utilidades de la empresa; la
determinacion de los costos inventariables y los efectos
de los diferentes procedimientos para la valoracién de
inventario, son algunos ejemplos de complicaciones,
que el uso de flujos de efectivo reduce significativa-
mente. En resumen, una ventaja de usar el concepto de
flujo es que la transaccion de efectivo es un suceso cla-
ramente definido, objetivo y que conduce a una situa-
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cion significativamente diferente a aquellas ocasiona-
das por las convenciones contables.

Es importante notar que la estimacion de los {lujos
de efectivo provenientes de las operaciones es un as-
pecto critico en la determinacion del rendimiento de
una inversion. Casi siempre el tiempo y costo relacio-
nado con su calculo se ven compensados y justificados
por mejores decisiones de inversion. El lector compren-
dera que la estimacion de los flujos de un proyecto no
es un trabajo de recoleccion estadistica de rutina, sino

que requiere de la contribucion de diferentes especia-
listas.

Los proyectos se realizan para oblener aumentos en
las ventas o reducciones en costos o para una combi-
nacion de ambas cosas. Los flujos de efectivo positivos
se determinan por los aumentos y/o reducciones men-
cionadas. Las inversiones que mejoran los ingresos au-
mentando ventas (introduciendo un nuevo producto
en el mercado o expandiendo la capacidad de una fa-
brica) producen simultaneamente incrementos en los
costos y gastos en las ventas. Los coslos y gastos incre-
mentales son generalmente menos dificiles de estimar
que los ingresos por ventas incrementales. Estas son
mas dificiles porque estan sujetas a un mayor grado de
incertidumbre. Las eslimaciones de ventas requieren
determinar el tamano y segmento del mercado de un
producto. Estas variables a su vez dependen de mu-
chos factores, entre los cuales se pueden mencionar:
precios, publicidad, esfuerzo de ventas, reacciones de
la competencia, preferencias del consumidory la situa-
cion econémica ambiental. Para los primeros anos de
la vida economica de un proyecto, la estimacion de los
flujos es mas facil que para los ultimos anos y en la me-
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dida con que las estimaciones se efecttian en un hori-
- zonte mas lejano, las dificultades aumentan. Afortuna-
damente, a medida que los errores de calculo se pro-
ducen en los anos mas lejanos del proyecto, su efecto
en las estimaciones del rendimiento de la inversion es
menor.

En la determinacion de los flujos de operaciones se
debe tener especial cuidado con los efectos fiscales de
las partidas de depreciacion y los gastos financieros re-
lacionados con el financiamiento del proyecto. A con-
tinuacion tratamos ambos problemas.

Depreciacién y Amortizaciones. Las deprecia-
ciones de un proyecto y las amortizaciones de los gas-
tos de organizacion no representan flujos de efectivo,
pues el flujo relevante se presenté cuando los activos
fueron adquiridos y las depreciaciones en los periodos
contables subsiguientes representan un costo no de-
sembolsable. Sin embargo, debe notarse que las depre-
ciaciones y los otros costos no desembolsables tienen
un efecto enlos flujos del proyecto, a través del impacto
que producen en el impuesto sobre la renta a pagarse,
que si es claramente un flujo de efectivo. Cada peso de
depreciacion reduce el impuesto sobre la renta corres-
pondiente en M pesos, donde M es la tasa marginal del
impuesto sobre la renta. Como ilustracién de este pro-
blema, considérese el ejemplo siguiente: un equipo in-
dustrial que representa una inversion de CA$10,000 y
que se depreciara, en linea recta, en 10 afios y sin valor
residual al término de su vida econémica. Suponiendo
que la tasa impositiva marginal es de 40%, los cargos
por depreciacion anuales de CA$1,000 reduciran los
impuestos que pagaria la empresa en CA$400 por afio,
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Al efecto fiscal que produce la depreciacion se le conoce
con el término de escudo fiscal de la depreciacion.

La escogencia del método de depreciacion, aunque
no afecta el total del impuesto sobre la renta a pagarse,
si tiene un efecto importante en el tiempo en que se pa-
gan los impuestos. Los métodos de depreciacion ace-
lerada® permiten reducir los impuestos a pagarse en los
primeros anos del proyecto y diferir su pago a afios pos-
teriores. Puesto que el dinero tiene importancia en fun-
cion del tiempo, es ventajoso, tanto para el proyecto co-
mo para la empresa la posposicion del pago de los im-
puestos; sin embargo, debe observarse que no obstante
se producen flujos después de impuestos mayores con
los métodos de depreciacién acelerada, se ocasionan
simultaneamente utilidades contables menores.

Gastos Financieros. Los gastos financieros rela-
cionados con un proyecto, por lo general no deben con-
siderarse como parte integrante de los flujos de costos
Yy gastos. La exclusion de los gastos financieros es con-
veniente para separar los flujos de operacion de los flu-
jos de financiamiento, con el fin de determinar el ren-
dimiento del proyecto independientemente, de las deci-
siones de financiamiento. Los gastos financieros se to-
man en cuenta posteriormente cuando se calcula el
punto de corte para la seleccion definitiva de los pro-
yectos de inversion. Al considerar los intereses en la es-
timacion de los flujos primero y después (como elemen-
to de costo) dentro del punto de corte, estariamos in-
curriendo en el error de incluirlos dos veces en el caleu-
lo de los rendimientos del proyecto. Existen situacio-
nes, que seran estudiadas en el capitulo IV, en que se

* Suma de los numeros digitos y doble proporcionalidad.
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acepta mezclar los flujos de operaciones con los flujos
financieros para obtener, no el rendimiento del proyec-
to, sino el de los recursos propios del inversionista.

Flujos de Efectivo Absolutos y Relativos. El ana-
lisis de inversiones involucra una comparaciéon de dos
o mas alternativas; por lo tanto, cualquier estimado de
flujos debe ser sobre una base comparativa. Cuando la
comparacion se efectua entre los flujos de un proyecto
y los flujos de efectivo cero (la alternativa de no hacer
el proyecto), entonces estamos ante una situacion de
flujos de efectivo absolutos. Un analisis alterno es com-
parar los flujos de un proyecto con respecto a los flujos
de otro proyectoy obtener, de esta forma, flujos de efec-
tivo diferenciales, a los cuales se les puede estimar un
rendimiento. En este caso, los flujos calculados se de-
nominan relativos, pues un proyecto esta siendo me-
dido en relacion con otro proyecto. En términos gene-
rales es preferible trabajar con flujos de efectivo abso-
lutos, debido a la menor complejidad de los calculos y
a que la interpretacion de los resultados es mas senci-
lla. No obstante lo anterior, cuando estamos conside-
rando la realizacion de proyectos en una empresa en
marcha, en ocasiones es conveniente trabajar con flu-
jos relativos, lo cual debe producir resultados finales
congruentes con los logrados con flujos absolutos, en
caso de ser esto posible. Debe tenerse cuidado con las
estimaciones e interpretaciones de los flujos relativos,
puesto que casi cualquier proyecto puede aparentar
ser ventajoso, si se le compara con una alternativa lo
suficientemente mala.

Con el fin de ilustrar el punto anterior, considérese
el problema que confrontaron muchas empresas de fe-
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rrocarriles en el pasado. ¢Debiera de reemplazarse la
vieja locomotora de carbon por una maquina de diesel
moderna y mas eficiente, para servicio en una ruta es-
tablecida de transporte de pasajeros? Suponiendo que
la decision de reemplazar no afectaria los ingresos por
concepto de pasajeros, podriamos calcular el valor ac-
tual neto o la tasa interna de retorno de las inversiones
adicionales requeridas para comprar la maquina nue-
va, con base en los ahorros de efectivo que resultasen
de la diferencia entre los costos de operaciéon de las ma-
quinas vieja y nueva, es decir, con base en flujos de
ahorro relativos. La decision de comprar la maquina de
diesel puede parecer rentable si se le esta comparando
con una alternativa mediocre. Supongamos que, me-
diante el uso de la locomotora de carbon, los ingresos
provenientes de la ruta de pasajeros servida son insu-
ficientes para cubrir sus costos incrementales. En ta-
les circunstancias, la compra de una maquina de die-
sel podra servir para disminuir las pérdidas operativas,
pero no necesariamente podra convertir la ruta de pa-
sajeros en una operacion rentable. Unicamente si no
hay posibilidades de eliminar la ruta, la decisiéon de
comprar la maquina podria ser acertada; en el caso
contrario, la adquisicion de ésta no seria justificada.
Esta situacion podria ser manejada con mayor claridad
mediante el calculo de flujos de efectivo absolutos,
comparando los flujos de efectivo resultantes de uti-
lizar una locomotora de diesel en la ruta de pasajeros
y los flujos de efectivo resultantes de no tener ruta del
todo.

Ejemplificacién: Para ilustrar la forma en que se
calculan los flujos de beneficios y su diferencia con las
utilidades contables, se presenta la siguiente situa-
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cion. Supongamos que la empresa Beta esta conside-
rando la introduccion de un nuevo producto en el mer-
cado. Para la fabricacion del nuevo producto necesitara
realizar una inversion incremental por CA$4,000,000.
Los expertos de mercadeo de la empresa consideran
que la vida econémica del producto sera de 4 afios y €s-
timan ingresos por ventas incrementales del orden si-
guiente:

Ano 1 Ano 2 Afio 3 Afio 4
CA$4,000,000 4,500,000 5,000,000 4,000,000

Paralelamente, el proyecto ocasionara costos y gas-
tos de operacion incrementales, que incluyen: mate-
rias primas, mano de obra, prestaciones sociales, su-
pervision, seguros, mantenimiento, gastos de admi-
nistracion y gastos de venta. Los gastos financieros y la
depreciacion se presentan en rubros separados. Las
utilidades contables que generara el proyecto, para la
empresa Beta, se han estimado en el Cuadro 2.2.

Cuadro 2.2

Determinacién de utilidades contables
En miles de pesos centroamericanos

CONCEPTOS Aio 1 Ano 2 Aio 3 Ano 4
Ventas 4,000 4,500 5,000 4,000
Costos y gastos 2,400 2,600 2,800 2,400
Depreciaciones 1,000 1,000 1,000 1,000
Gastos financieros 200 200 200 200
Utilidades antes de

impuestos 400 700 1,000 400
Impuestos sobre

la renta (40%) 160 280 400 160

Utilidades netas 240 420 600 240
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Como se mencioné anteriormente el concepto de
utilidad contable es conveniente para medir ejecuto
rias y efectuar comparaciones a nivel de empresa, pert
cuando se trata de medir el rendimiento de un proyectc
de inversion para tomar la decision de aceptarlo o re-
chazarlo, o bien efectuar comparaciones con otros pro
yectos, la medicion de los beneficios debe realizarse er
funcién de los flujos de fondos (efectivo), tal como se
presentan en el Cuadro 2.3 para la empresa Beta.

Cuadro 2.3

Flujos de fondos (I)

En miles de pesos centroamericanos

CONCEPTOS Ano 1 Afo 2 Aino 3 Ao 4
Ventas 4,000 4,500 5,000 4,00(
Costos y gastos 2,400 2,600 2,800 2,40¢
Depreciaciones 1,000 1,000 1,000 1,00(
Utilidades antes de

impuestos’ 600 900 1,200 60(
Impuestos sobre

la renta (40%) 240 360 480 14¢
Utilidades netas 360 540 720 36¢
Depreciaciones 1,000 1,000 1,000 1,00(
Flujos de efectivo 1,360 1,540 1,720 1,36¢(

'Se excluyen los gastos financieros como elementos de costo.

Aunque el flujo de fondos que hemos calculado es
conceptualmente claro y de facil comprension existe
una forma alterna de medirlo. Esta segunda forma tie-
ne ventajas de orden practico, pues separa los flujos de
beneficios en dos partes; las que provienen propia-
mente de las operaciones y las partes de los flujos que
son causadas por los escudos fiscales del proyecto. E
poder disponer de los escudos fiscales en forma inme-
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diata constituye un aspecto importante, pues permite
reconocer casi simultaneamente los efectos y benefi-
cios fiscales de los diferentes métodos de deprecia-
cion. El Cuadro 2.4 representa el flujo de fondos calcu-
lado enla forma alterna y que equivale a determinar las
utilidades incrementales antes de los impuestos y de-
preciaciones, menos los impuestos relativos a ese nivel

de utilidades, mas los escudos fiscales de las deprecia-
ciones.

Cuadro 2.4

Flujos de fondos (II)
En miles de pesos centroamericanos

CONCEPTOS Aio 1 Aio 2 Ao 3 Ano 4
Ventas 4,000 4,500 5,000 4,000
Costos y gastos 2,400 2,600 2,800 2,400
Flujos de operaciones 1,600 1,900 2,000 1,600
Impuestos sobre

la renta (40%) 640 760 800 640
Flujos de operaciones

después de impuestos 960 1,140 1,320 960
Escudos fiscales’ 400 400 400 400
Flujos de efectivo 1,360 1,540 1,720 1,360

‘Los escudos fiscales resultan de multiplicar las tasas impositivas marginales por
las depreciaciones.



Lapitulo 1l

Los Métodos de Evaluacién

3.1 Periodo de Recuperacion

3.2 Rentabilidad Contable

3.3 Tasa Interna de Rendimiento (TIR)

3.4 Valor Actual Neto (VAN)

3.5 Indice de Deseabilidad (ID)

3.6 Valor Actual Neto Ajustado (VAN Ajustado)
3.7 Evaluacién de Proyectos: Teoria y Practica

Uno de los problemas fundamentales en torno a la
evaluacion de inversiones es determinar los rendi-
mientos de los proyectos de inversion. Al disponer de
una medida de rendimiento de los proyectos, se podra
decidir los que conviene aceptar y los que deben recha-
zarse, y ademas se podran ordenar de mayor a menor
rendimiento. La jerarquizacién de las oportunidades
de inversion tiene mayor importancia cuando la em-
presa dispone de recursos financieros limitados e in-
suficientes para realizar todos los proyectos de inver-

sion que tienen rendimientos mayores al minimo acep-
table.

Los métodos para la evaluacion de los proyectos de
inversion pueden clasificarse en dos grupos funda-
mentales:
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M Los métodos denominados aproximados, de los cuales
vamos a estudiar en este capitulo el periodo o plazo de re-
cuperacion'! y la rentabilidad contable o tasa de rendi-
miento contable.

M Los métodos que utilizan el valor cronolégico de los flujos
de electivo, es decir, los que conceden al dinero impor-
tancia en funcion del tiempo. Estos métodos, muchomas
refinados desde el punto de vista técnico, son: la Tasa In-
terna de Rendimiento? (TIR), el Valor Actual Neto® (VAN),
el Indice de Deseabilidad (ID) y el Valor Actual Neto ajus-
tado (VAN ajustado).

Es importante reconocer que, aunque los métodos
o criterios cuantitativos dominan el proceso de analisis
y evaluacion de las inversiones, el buen juicio es un ele-
mento de gran importancia, debido a la complejidad del
proceso. Algunas veces, consideraciones de tipo cuali-
tativo, tales como el grado de necesidad o urgencia para
la realizacion del proyecto, regulaciones legales, reque-
rimientos estratégicos o presiones laborales, pueden
ser tan decisivas en la realizacion de un proyecto de in-
version, que podrian pasarse por alto los criterios emi-
nentemente economicos.

3.1 PERIODO DE RECUPERACION (PR)

El periodo o plazo de recuperacion de una inversion,
es el tiempo que tarda en recuperarse la inversion ini-
cial del proyecto. Cuando los flujos netos de efectivo ge-
nerados por el proyecto son iguales en cada periodo,

'El término utilizado en inglés es el de pay-back, pay-out o pay-off.
*También se le llama rentabilidad interna real o tasa interna de retormo.
*En algunas obras se le llama criterio del valor capital.
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entonces el Periodo de Recuperacion puede determi-
narse con la siguiente relacion:

Periodo de Recuperacion (PR) = = (3.1)

R

Donde,

I = Inversion inicial
R= Flujo neto de efectivo anual

Cuando los flujos netos de efectivo no son iguales,
el Periodo de Recuperacion se calcula acumulando los
flujos de efectivo sucesivos hasta que su suma sea igual
a la inversion inicial. Cuando ademas de los desem-
bolsos iniciales de inversion existen flujos netos nega-
tivos en los primeros afnos de la vida de un proyecto, el
Periodo de Recuperacion se determina por el tiempo
que tarda en recuperarse o amortizarse la suma total
de flujos negativos, incluyendo los desembolsos tanto
por inversiones como por resultados de operacion. Es
necesario reconocer que el Periodo de Recuperacion es
un criterio sencillo y que ha sido ampliamente utilizado
en el pasado aun por empresas grandes en paises de-
sarrollados. Segun este método, las mejores inver-
siones son aquéllas que tienen un plazo de recupera-
cion mas corto. Dicho método esta inspirado en una po-
litica de liquidez acentuada, mas que en la determi-
nacion del rendimiento de una inversion.

No obstante que es 1til conocer el Periodo de Re-
cuperacion de un proyecto, no podemos recomendar
su utilizacion como método para determinar la acepta-
bilidad de un proyecto o su deseabilidad con respecto



72 INVERSIONES ESTRATEGICAS

a otros, porque tiene una serie de limitaciones funda-
mentales. En primer lugar el PR no toma en cuenta la
cronologia de los distintos flujos de efectivo y los con-
sidera como si se tratara de flujos percibidos en el mis-
mo momento del tiempo. Por ejemplo, consideremos
dos proyectos de inversion, A y B, que tienen las ca-
racteristicas que se presentan en el Cuadro 3.1.

Cuadro 3.1

Periodo de Recuperacién
En miles de pesos centroamericanos

Proyectos Inversiones Flujos Anuales
1 2 3

A (1,000) 700 300 300

B (1,000) 300 700 300

Ambos proyectos tienen el mismo Periodo de Re-
cuperacion de 2 afos. Sin embargo, es claro que el pro-
yecto A es superior y preferible sobre el proyecto B

debido a que su flujo de beneficios es mayor en el pri-
mer ano.

Una segunda limitacion del PR es que no considera
los flujos obtenidos después del plazo de recuperacion,
es decir, supone que una vez que se recupera la in-
version del proyecto, éste deja de existir para propo-
sitos de medicion de su rendimiento. En nuestro ejem-
plo del Cuadro 3.1, podriamos suponer que el proyecto
B contintia mas alla del ano tercero y que tiene una
duracion de 6 6 7 anos; en cambio la vida econémica del
proyecto A se termina en el tercer ano. Estas alteracio-
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nes a los proyectos considerados podrian perfecta-
mente hacer que el proyecto B sea mejor que el A des-
de un punto de vista econémico, aunque ambos tengan
el mismo Periodo de Recuperacion. Finalmente, se tie-
ne el problema de que no existe ninguna sustentacion
teérica respecto al establecimiento de un punto de cor-
te 0o un PR maximo aceptable por lo tanto, es muy dificil
relacionar el PR con un criterio de maximizacion de uti-
lidades. Sin embargo, en situaciones especiales, tales
como las de alto riesgo ambiental, el PR puede ser un
criterio complementario de especial importancia en la
evaluacion de proyectos de inversion.

3.2 RENTABILIDAD CONTABLE (RC)

Este método también se conoce como “rentabilidad
aproximada” o como “tasa de rendimiento contable”.
Su denominacion obedece a que utiliza una terminolo-
gia tipicamente contable, y en difinitiva, es el método
que mejor se ajusta a la informacion facilitada por la
contabilidad. La variante mas refinada de este método
consiste en relacionar la utilidad neta anual promedio
con la inversion promedio, es decir, con la inversion
que en promedio tiene la empresa inmovilizada duran-
te la vida economica del proyecto. La Rentabilidad Con-
table se determina con la siguiente relacion:

Rentabilidad Contable (RC) = — (3.2)

Donde,

u,= Utilidad neta promedio anual
I= Inversion promedio
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La utilidad promedio se obtiene sumando las uti-
lidades contables de cada anoy dividiendo el total entre
el nimero de anos. El calculo de la inversion promedio
se obtiene sumando el valor contable de las inversiones
al final de cada ano y dividiendc esta suma por el nu-
mero de anos.

La debilidad de ciertos aspectos de este criterio es
bastante clara. En primer lugar, utiliza el concepto de
utilidades contables y no el de flujo de caja, lo cual re-
presenta una serie de dificultades ya discutidas. En se-
gundo lugary mas importante atn, la RC no descuenta
las utilidades contables y supone que es igualmente
deseable recibir utilidades durante el primer ano que
recibir utilidades en anos posteriores de la vida econo-
mica de un proyecto. Para ilustrar esta seria limita-
cion de la RC, supongamos que tenemos dos proyectos
de inversion; que cada uno requiere una inversion ini-
cial de CA$60,000 y que ambos tienen una vida eco-
nomica y depreciable de 3 anos. Las utilidades conta-
bles y los flujos de caja de los proyectos se presentan en
el Cuadro 3.2.

Cuadro 3.2

Rentabilidad Contable

En pesos centroamericanos

Proyecto A Proyecto B
Aios Utilidades Flujos de Utilidades Flujos de
contables efectivo contables efectivo
1 30,000 50,000 10,000 30,000
2 20,000 40,000 20,000 40,000

3 10,000 30,000 30,000 50,000
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los flujos asociados con un proyecto a un valor de exac-
tamente cero. Cuando la inversion inicial se produce en
el periodo de tiempo cero, la Tasa Interna de Rendi-
miento sera aquel valor de (r) que verifique la ecuacion
siguiente:

R, R, R, R,
= + + + e+
° (1+1) (141)? (1+1)° (1+7)» (8:3)
0
=R, FD, + R,FD, + R,FD, + ... + R_FD_

Donde,
| = Inversién inicial.
R,aR, = Flujos de efectivo futuros por periodo.
FD, a FD,_ = Factores de descuento por periodo.

De nuestro ejemplo de la empresa Beta en el capitu-
lo anterior, se obtiene:

1,360 1,540 1,720 1,360
= + + + (3.4)
(1+41) (141)? (141)® (1+1)*

En este casola TIR es aquel valor de (r) que satisface
la ecuacion 3.4 y para obtenerla se puede utilizar un
procedimiento iterativo. La “pruebay error” consiste en
utilizar un valor de (r), emplear tablas de valor actual
para obtener los valores de descuento, efectuar las ope-
raciones aritmeéticas y observar el error cometido. A
continuacion deberan repetirse las operaciones ante-
riores con otros valores de (r) hasta que se alcance el
valor de (r), que haga que la suma de los flujos positivos
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descontados sea igual a la suma de los flujos negativos
descontados* . Para ilustrar el procedimiento senalado
obsérvese en el Cuadro 3.3, el comportamiento de los
flujos de beneficio del proyecto de la empresa Beta al
ser descontados a una tasa del 20% anual.

Cuadro 3.3

Tasa Interna de Rendimiento (TIR)
En miles de pesos centroamericanos

Factores de

Flujos de descuento Valores actuales
Anos efectivo al 20% de flujos
1 1,360 .833 1,133
2 1,540 694 1,069
3 1,720 .579 996
4 1,360 .482 656
Total 3,854

Los valores descontados de estos flujos suman en
total de CA$3,854 miles, cantidad menor que la inver-
sion inicial de CA$4,000 miles; por lo tanto, la TIR del
proyecto es inferior al 20%. Cuando los flujos se des-
cuentan a la tasa del 18% se obtienen los resultados
que se presentan en el Cuadro 3.4.

Como se puede observar, el valor actualizado es de
CA$4,007 miles, lo que significa que la tasa interna del
proyecto es de practicamente el 18%. Una vez que se ha
calculado la Tasa Interna de Rendimiento del proyecto,
se necesita conocer el punto de corte o rentabilidad

‘Existen programas de computadora que obticnen la TIR y que por lo tanto,
reducen a un minimo las operaciones aritméticas.
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Cuadro 3.4

Tasa Interna de Rendimiento (TIR)
En miles de pesos centroamericanos

Factores de

Flujos de descuento Valores actuales
Anos efectivo al 18% de flujos
1 1,360 847 1,152
2 1,540 718 1,106
3 1,720 .609 1,047
4 1,360 .516 702
Total 4,007

minima aceptable para las inversiones de la empresa,
para asi poder decidir si conviene llevar a cabo la inver-
sion.

La empresa debera realizar aquellos proyectos de
inversion, cuya TIR sea superior al punto de corte es-
tablecido y debera rechazar aquellos con TIR inferior.5
Cuando existan varios proyectos realizables y limita-
ciones de recursos financieros y técnicos, se dara prio-
ridad a las inversiones cuyas tasas de rendimientc
sean mayores y se ira descendiendo en el orden de ren-
dimiento, hasta agotar los recursos financieros y téc-
nicos.

3.4 VALOR ACTUAL NETO (VAN)

El Valor Actual Neto (VAN ) es uno de los métodos
basicos que toma en cuenta la importancia de los flujos

? Los conceptos relacionados con el punto de corte y costo de capital para
la empresa, seran tratados en el capitulo V.
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de efectivo en funcion del tiempo. Consiste en encon-
trar la diferencia entre el valor actualizado de los flujos
de beneficio y el valor, también actualizado, de las in-
versiones y otros egresos de efectivo. La tasa que se uti-
liza para descontar los flujos es el rendimiento minimo
aceptable de la empresa, por debajo del cual los pro-
yectos de inversion no deben efectuarse. El Valor Ac-
tual Neto de una propuesta de inversion se puede re-
presentar por la siguiente igualdad:

Rl RJ. Rn
VAN =-1 + + + e+ (3.5)
(1+k) (1+k)? (1+k)™
Donde:
I = Inversién inicial.
R,aR, = Flujos de efectivo por periodo.
k = Rendimiento minimo aceptable.

No cabe duda de que si el valor actual neto de un
proyecto es positivo, la inversion debera realizarse y si
es negativo debera rechazarse. Las inversiones con
VAN positivos incrementan el valor de la empresa,
puesto que tienen un rendimiento mayor que el minimo
aceptable. Como veremos en el capitulo V, el costo pon-
derado de capital de la empresa es todavia una alterna-
tiva valida, en los paises en vias de desarrollo, para de-
terminar el rendimiento minimo aceptable.

Es importante observar que en el método de la TIR
se nos proporcionan los flujos positivos y negativos del
proyecto; después determinamos la tasa de rendi-
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mientos (r) que resuelve la ecuacion (3.3) y la compa:
ramos con el rendimiento minimo aceptable para deci-
dir acerca de la aceptacion o rechazo del proyecto. Er
el método del VAN se nos proporcionan los flujos del
proyectoy la tasa de rendimiento minimo aceptable (k|
y entonces determinamos el Valor Actual Neto del pro-
yecto. La aceptabilidad dependera de si el VAN es igual
0 mayor que cero. El VAN de los proyectos variara en
funcién de las tasas de descuento utilizadas, es decir,
que la deseabilidad de los diferentes proyectos cambia,
si cambia la tasa de rendimiento minimo aceptable por
la empresa. A medida que la tasa es mayor, los flujos de
los primeros afnos cobran mayor importancia. A medi-
da que la tasa es menor, la importancia de los flujos en
funcion del tiempo disminuye y cobran mayor impor-
tancia aquellos proyectos que tienen flujos positivos
absolutos mayores.

Si en el proyecto de inversion de la compania Beta,
el rendimiento minimo aceptable es de un 15%, el Valor
Actual Neto puede calcularse en la forma siguiente:

1,360 1,540 1,720 1,360
VAN = - 4,000 = + + - (3.6)
(1.15) (1.15)2  (1.15)3 (1.15)%

VAN =-4,000 + 4,255 = 255

Como puede observarse, el proyecto tiene un VAN
positivo de CA$255 miles por lo tanto se debera acep-
tar. Una forma mas sencilla de resolver el problema es
refiriendose directamente a las tablas de valor actual,
que se presentan en el Apéndice A de este libro, y
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efectuar las operaciones que se detallan en el Cuadro
3.5.

Cuadro 3.5
Valor Actual Neto (VAN)
En miles de pesos centroamericanos

Factores de

Flujos de descuento Valores actuales

Anos efectivo al 15% de flujos
0 (4,000) 1,000 (4,000)
1 1,360 .870 1,183
2 1,540 756 1,164
3 1,720 .657 1,130
4 1,360 572 778
VAN 255

3.5 INDICE DE DESEABILIDAD (ID)

Existen situaciones en la presupuestacion de inver-
siones, en que las decisiones no son simplemente las de
aceptar o rechazar un proyecto. Con frecuencia es ne-
cesario jerarquizar la deseabilidad de las inversiones;
es decir, establecer, ademas de la aceptabilidad de ca-
da proyecto, la importancia relativa que tiene con res-
pecto a otros proyectos. La jerarquizacion (determina-
cion de la prioridad) es necesaria cuando ocurre una de
dos circunstancias:

B Cuando los recursos [inancieros destinados a inversio-
nes de capital estan limitados o racionados.

B Cuando existen dos o mas oportunidades de inversién
que son mutuamente excluyentes, o lo que es lo mismo,
que solamente una de las oportunidades puede y debe
realizarse.
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Para la solucion de los problemas en torno a la je-
rarquizacion, consideramos de alguna utilidad el lla-
mado indice de deseabilidad o relacién beneficio-costo,
que mas que un nuevo método es un complemento o ex-
tension del Valor Actual Neto. El Indice de Deseabilidad
(ID) de un proyecto, es la relacion que resulta de dividir
los flujos positivos descontados entre los flujos de in-
version inicial. Se puede expresar matematicamente de
la forma siguiente:

n
b %
t=1 (1+k)*

ID =

(8.7)

Dondela letra griega sigma significa la sumatoria de
los flujos de caja descontados del periodo 1 hasta el pe-
riodo n. En nuestro ejemplo de la compania Beta el ID
seria estimado asi:

m = 425500 _ .

4,000,000

El ID es una medida relativa de rendimiento, en con-
traste con el Valor Actual Neto, que expresa en térmi-
nos absolutos la contribucién econémica de una inver-
sion al patrimonio de la empresa. Cuando el ID es igual
o mayor que 1.00, el proyecto de inversion debera acep-
tarse y, a medida que su valor va siendo mayor, la de-
seabilidad del proyecto evaluado va siendo mayor.
Cuando se trate de decisiones de inversion sobre pro-
yectos independientes, el VAN y el ID proporcionan
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soluciones idénticas y pueden ser empleados indistin-
tamente.

En las situaciones en donde es necesario jerarqui-
zar, porque las opciones de inversion son mutuamente
excluyentes, el VAN es suficiente y no es necesario cal-
cular el ID. Sin embargo, en aquellos casos en donde se
necesita jerarquizar, debido a limitaciones de recursos
financieros, el ID puede tener ventaja sobre el VAN, si
las tasas a que se pueden reinvertir los flujos interme-
dios de los proyectos son significativamente superiores
al rendimiento minimo aceptable por la empresa (costo
del capital).

Desafortunadamente, existen algunas situaciones
en que la utilidad del ID para establecer jerarquizacio-
nes entre proyectos es nula. Las mas serias ocurren
cuando existe una situacion de racionamiento de mas
de un recurso o cuando existen limitaciones de capital
en mas de un periodo de tiempo. Estas situaciones de
mayor complejidad s6lc pueden ser solucionadas sa-
tisfactoriamente con la utilizacion de técnicas de pro-
gramacion lineal.

3.6 VALOR ACTUAL NETO AJUSTADO
(VAN AJUSTADO)

Los métodos tradicionales que utilizan el valor cro-
nolégico del dinero (TIR y VAN) suponen una cierta se-
paracion entre las decisiones de inversion y las decisio-
nes de financiamiento, al evaluar proyectos de inver-
sion. Un nuevo método denominado VAN ajustado,
considera que las decisiones de inversion y las decisio-
nes de financiamiento interactiian a nivel de proyecto
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y que por lo tanto, no deben ser consideradas por sepa-
rado.

El método comienza por estimar un “VAN basico”
del proyecto como si éste fuera una mini empresa fi-
nanciada totalmente con recursos propios. Luego se
modifica el VAN basico para incorporar los efectos de
las decisiones de financiamiento causadas por el pro-

yecto. ElI VAN ajustado se define con la siguiente rela-
cion:

VAN ajustado = VAN basico + VANES de los impactos
de las decisiones de financiamiento
causadas por la aceptacion del pro-
yecto (3.8).

El método no pretende obtener todos los impactos
del financiamiento de un proyecto en un solo calculo,
como sucede con el VAN, donde la tasa de descuento
utilizada incorpora el efecto de todas las decisiones de
financiamiento. Por el contrario, en el VAN ajustado se
estiman por separado los impactos de las diferentes
fuentes de financiamiento. Especificamente, para cal-
cular el VAN ajustado. Primero se establece un “valor
basico” para el proyecto: su valor como una empresa fi-
nanciada en su totalidad con recursos propios. Segun-
do, se determinan por separado los efectos de cada una
de las decisiones de financiamiento, calculando sus va-
lores actuales correspondientes. Tercero, se suman (o
restansegun el caso) todos los valores actuales para es-

timar la contribucion total del proyecto al valor de la
empresa.

El VAN ajustado es mas facil de comprender en el
contexto de un ejemplo numeérico. Para ilustrar su
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aplicacion como método de evaluacion, comenzaremos
por analizar un proyecto de inversion bajo los supues-
tos del VAN basico y luego incorporaremos los posibles
efectos de su financiamiento.

VAN bésico

Consideremos el proyecto Alfa que requiere de una
inversion de CA$2 millones y que generara los flujos de
efectivo después de impuestos presentados en el Cua-
dro 3.6. La empresa duena del proyecto tiene un costo
de oportunidad para sus recursos de capital propios
del 21% por afo. Esta tasa refleja el rendimiento que
los inversionistas demandarian sobre su inversion en
el proyecto.

Cuadro 3.6
valor Actual Neto ajustado (VAN ajustado)
En miles de pesos centroamericanos

Afos Flujos de Efectivo

282
444
677
618

1,997

(SRS

Como el método comienza por valorar el proyecto
como si éste fuese una mini empresa financiada to-
talmente con capital propio; entonces el VAN basico se-
ria:

AN < 2,000 + 282 , 444 677 618 , 1.907
(1.21) (1.21)2  (1.21)° (1.21)* (1.21)°

VAN = -2,000 + 1.977
VAN basico = -23
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Como puede notarse, el VAN béasico del proyecto Al-
fa es menor que cero. En un mundo en donde las deci-
- siones de financiamiento no tuvieran importancia, el
director financiero responsable deberia rechazar el
proyecto, sin embargpo, las decisiones de financiamien-
to si tienen importancia y por lo tanto, sus efectos en
el proyecto deben ser tomados en cuenta.

Costos de emisién

Supongamos que la empresa duefia del proyecto
financia el 50% de la inversion mediante la emision
de acciones comunes y que los costos de emision ne-
tos después de impuestos, representan un total de
CA$25,000. Lo anterior significa que la compaiia tiene
que emitir acciones por un monto de CA$1,025,000
para obtener CA$1,000,000 en efectivo. El VAN basico

del proyecto debera ajustarse por el monto de los costos
de emision.

VAN ajustado = VAN basico - Costos de emision
VAN ajustado = -23 -25 = -48

La empresa ha considerado hasta ahora, parte de
los efectos del financiamiento del proyecto Alfa, pues
todavia es necesario tomar en cuenta los efectos del fi-
nanciamiento via deuda.
Financiacién subsidiada

Para ilustrar los efectos del financiamiento subsi-

diado, supongamos que el proyecto representa una in-
version industrial en una regiéon econémicamente de-
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primida. El gobierno respectivo, ansioso por promover
el desarrollo econémico de la region, ofrece financiar el
50% de la inversion mediante un préstamo por
CA$1,000,000 a una tasa subsidiada del 14% anual,
con un plazo de 5 anos y pagadero de una sola vez al
vencimiento.

¢Queé valor tiene para la empresa el aceptar un prés-
tamo subsidiado al 14% de interés? Este depende de la
tasa de interés que la empresa hubiese tenido que pa-
gar sobre un préstamo no subsidiado. Si suponemos
que la tasa de interés para préstamos no subsidiados
es del 17% anual® e ignoramos los impuestos por el mo-
mento, el VAN del préstamo subsidiado seria:

140 140 140 140 140 1.000
VAN,_. = 1,000 - - - - - -
G (1.17) (1.17)% (1.17)3 (1.17)% (1.17)% (1.17)®

VAN, = 1,000 - 904 = 96

Dado que la empresa no puede obtener el préstamo
subsidiado sin ejecutar el proyecto Alfa, el valor pre-
sente del préstamo debera sumarse al VAN bésico. El
proyecto se convierte de uno que podria haber sido
rechazado en uno que deberia ser aceptado, tal como
puede observarse en los estimados que se presentan a
continuacion:

“El lector notara que los intereses del préstamo subsidiado se descuentan
al 17%, puesto que: a) se trata de flujos de financiamiento, y b) la tasa de
interés del mercado es del 17%.
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VAN ajustado = VAN basico - costos emision + VAN préstamo
subsidiado

VAN ajustado = -23 - 25 + 96

VAN ajustado = 48

Endeudamiento/escudos fiscales

El altimo efecto de financiamiento que tomaremos
en cuenta, en el proyecto Alfa, se deriva de la capacidad
adicional de endeudamiento que se crea en la empresa
como consecuencia de su aceptacion. Supongamos
que la empresa tiene una politica de limitar su nivel
total de deuda al 50% del valor en libros de sus activos.
Por lo tanto, si la empresa invierte mas puede pedir
prestado masy, en este sentido, la inversion suma a la
capacidad de endeudamiento existente?. sTiene algin
valor para los accionistas de la empresa la capacidad
adicional de endeudamiento originada por el proyecto
Alfa?Y silo tiene, {como se le determina? La respuesta
generalmente aceptada es “si”, debido a los escudos
fiscales generados por los intereses del préstamo que
financiaria el 50% de la inversion del proyecto. Para
determinar el valor presente de los escudos fiscales de
los intereses, se procede de la forma siguiente:®

42 42 42 42 42
VANEF = + - + +

(1.17) (1.17)% (1.17)3 (1.17)* (1.17)°
VAN, = 134

'Es importante aclarar que cualquier empresa que establece sus politicas
de endeudamiento como una proporcién del valor en libro de sus activos es
una version simplificada del problema. Tiene mas sentido medir la contri-
bucién de un proyecto a la capacidad de endeudamiento de la empresa, en
términos de su valor presente, es decir, en términos de lo que el proyecto
realmente vale en vez de lo que cuesta.

*Debe notarse que los escudos fiscales se descuentan al 17%, puesto que
se trata de flujos derivados del financiamiento. La tasa marginal del im-
puesto sobre la renta se supone que es del 30%.
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E1VAN de los escudos fiscales de CA$134,000, es el
valor de la capacidad de endeudamiento adicional con-
tribuida por el proyecto a la empresa. Una vez estimado
el VAN basico del proyecto y cada uno de los efectos del
financiamiento, podemos entonces calcular el VAN
ajustado del proyecto.

VAN ajustado = VAN basico - costos emision + VAN
préstamo subsidiado + VAN escudos
fiscales.

VAN ajustado =-23 - 25 + 96 + 134
VAN ajustado proyecto Alfa = 182

Como el lector podra observar, el proyecto Alfa tiene
un VAN ajustado de CA$182,000, cifra mucho mayor
que cero y, por lo tanto, el proyecto deberia ser acep-
tado por la empresa.

3.7 EVALUACION DE PROYECTOS:
TEORIA Y PRACTICA

La teoria financiera moderna ha enfatizado el uso
de los métodos de evaluacion de inversiones, que reco-
nocen el valor del dinero en funcién del tiempo. En la
teoria financiera el VAN es considerado como el mejor
método, desde un punto de vista teorico y la TIR como
el quelesigue. En el siguiente capitulo analizaremos en
detalle las ventajas tedricas del VAN con respecto a la
TIR. Sin embargo, podemos adelantar que la TIR supo-
ne que los flujos intermedios de un proyecto son rein-
vertidos a la tasa de descuento encontrada, mientras
que el VAN asume, mas razonablemente, que la tasa de



90 InvERsIONES ESTRATEGICAS

reinversion es la misma que la tasa de corte utilizada.
Asimismo, la TIR tiene la debilidad potencial de ofrecer
soluciones multiples, es decir, varias tasas de des-
cuento que satisfacen la igualdad de los flujos de bene-
ficios con los flujos de inversiones.

Un tercer método® que utiliza el descuento de los
flujos futuros, es el llamado VAN ajustado. Este méto-
do, muy poco utilizado en la practica, tiene las ventajas
tedricas del VAN, pero ademas incorpora en su calculo
elimpacto delas decisiones de financiamiento. Este as-
pecto es de especial importancia para las empresas lo-
calizadas en paises en vias de desarrollo, debido a la
alta incidencia existente entre proyectos de inversion y
financiamiento subsidiado. En nuestra opinion, como
metodologia para evaluacion de proyectos, el VAN es
actualmente el mejor método teérico.

En la practica, sobre todo en los paises desarro-
llados, los métodos de evaluacion que utilizan el des-
cuento de los flujos futuros son usados por un ntimero
creciente de empresas publicas y privadas. Encuestas
realizadas en los Estados Unidos de Norteamérica se-
nalan que tinicamente el 10% de las empresas grandes
utilizaban métodos de descuento en 1959: en cambio,
en 1979 el 68% de las empresas encuestadas los utili-
zaban.' Muchas empresas emplean mas de un méto-
do, especialmente cuando analizan proyectos grandes
y riesgosos.

°El Indice de Desecabilidad se considera mas como un complemento de! VAN
que como un método independiente.,

“Kim, S. H. and E. J. Farraghar, “Current Capital Budgeting Practices”,
Management Accounting, June 1981. Chandan Gumani, “Capital Budge-

ting: Theory and Practice”, The Engineering Economist, Volume 30 -
Number 1, Fall 1984.
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Es interesante destacar que, en la practica, se tiene
clara preferencia por el método de la Tasa Interna de
Rendimiento (TIR), no obstante que desde un punto de
vista teorico el VAN es considerado como mejor mé-
todo." En la encuesta realizada por Kim y Farraghar en
1979, se determino que el 49% de las empresas em-
pleaban la TIR como criterio de evaluacion de inver-
siones y unicamente el 19% utilizaba el VAN. La ex-
plicacion de este fenomeno obedece, probablemente, a
que la TIR es una metodologia de mas facil interpre-
tacion para el hombre de empresas.

Es curioso mencionar que de los métodos llamados
aproximados, el Periodo de Recuperacion es utilizado
en el 12% de las empresas como el principal criterio en
la evaluacion de inversiones, pero el 39% de las empre-
sas lo emplea como un criterio complementario de eva-
luacién, debido posiblemente al hecho de que se consi-
dere como un complemento del analisis del riesgo de un
proyecto.

En las empresas multinacionales, intensivas en ca-
pital, como las petroleras, quimicas, electronicas y
otras, se usan con mayor propiedad y frecuencia los
métodos de descuento, como criterios para evaluar
proyectos de inversion. Las empresas medianas y pe-
quenas van mas a la saga, pero se ha observado que las
grandes actuan como “polos de liderazgo tecnologico”
en la adopcion de nuevos métodos y técnicas de eva-
luacion de inversiones. En este sentido, las tendencias
que se observen en las empresas grandes podran servir
de indicadores sobre la direccion y uso que podremos
encontrar, en el futuro, en las empresas medianasy pe-
quenas.

“El VAN ajustado no aparece en los resultados de las encuestas por ser un
método de reciente desarrollo y por lo tanto, casi no se ha utilizado en la
* practica.



4.1 ANALOGIAS Y DIFERENCIAS: VAN Y TIR

La utilizacion de flujos de efectivo descontados per-
mite decisiones de inversion que maximizan los bene-
ficios de los accionistas de la empresa en el largo plazo,
puesto que se incluyen todas las inversiones y benefi-
cios producidos en los diferentes periodos del proyecto.
Los flujos de efectivo que ocurren a través del tiempo
pueden ser trasladados, descontandolos o acumulan-
dolos, para obtener una tasa de rendimiento compa-
rable con las metas minimas de inversion aprobadas
por la empresa. Como se podra observar en esta sec-
cion, dos métodos de evaluacion de proyectos, el Valor
Actual Neto y la Tasa Interna de Rendimiento, propor-
cionan alternativamente, en algunas situaciones, re-
comendaciones concordantes, y en otras, recomenda-
ciones contradictorias; por lo tanto, es necesario en-
tender y analizar las causas de tales diferencias.

Un proyecto de inversiéon puede evaluarse con el ob-
jeto de decidir su aceptacion o rechazo, en cuyo caso €l
proyecto se compara con una tasa minima de rendi-
miento (punto de corte), con el fin de decidir si la em-
presa debe llevarlo o no a la practica. A pesar de que la
TIRy el VAN parten de supuestos distintos, ambos pro-
ducirian la misma recomendacion sobre aceptar — o re-
chazar— la inversion, siempre que el proyecto tenga un
comportamiento normal en sus flujos de efectivo; es de-
cir, mientras consista de unos flujos negativos inicia-
les seguidos unicamente por {lujos positivos. Se puede
afirmar que si la TIR es mayor que el rendimiento mi-

nimo aceptable por la empresa, entonces el VAN es ma-
yor que cero.
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Una segunda finalidad que se puede buscar con la
evaluacion de los proyectos de inversion es la de jerar-
quizarlos, para clasificar los proyectos en orden de im-
portancia, con el fin de compararlos entre si. La nece-
sidad de jerarquizar puede surgir de cualquiera de las
dos circunstancias siguientes:

B Cuando existe una situacién de racionamiento de capi-
tal.

B Cuando se confronta una decisién con proyectos mu-
tuamente excluyentes.

El racionamiento de capital se deriva de limitacio-
nes impuestas por las fuentes de recursos financieros
dela empresa o bien cuando, por una politica adoptada
porla direccién de la misma, no se tiene acceso a fondos
de capital ilimitados con los cuales se puedan realizar
todos los proyectos aceptables en un periodo determi-
nado. La jerarquizacion es necesaria en este caso, con
el fin de que los recursos limitados disponibles puedan
asignarse a los proyectos que ofrecen un rendimiento
mayor para la empresa. El racionamiento de capital es
una situacion no optima desde un punto de vista teo-
rico, pues se desaprovechan inversiones que maximi-
zan el patrimonio de la empresa, pero en la practica es
necesario y se presenta con frecuencia’. Para poder dar
una respuesta precisa en condiciones de racionamien-
to de capital, seria necesario conocer los proyectos que
estan al alcance de la empresa, asi como su programa
de suministro de fondos. Este tipo de problemas se es-

! El racionamiento de capital ocasiona que la tasa que representa el punto
de corte practico para las decisiones de inversion sea mayor que el punto
de corte tedrico.
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tudia en detalle en nuestro libro publicado anterior-
mente? .

En el caso de proyectos que se excluyan mutua-
mente, éstos deben ser jerarquizados, con el fin de es-
coger el mejor de ellos. Cuando las pautas o patrones
de comportamiento de los flujos de los proyectos son si-
milares, el problema de jerarquizar es relativamente fa-
cil de resolver. En cambio, cuando los flujos varian en
su comportamiento y las vidas economicas son desi-
guales®, el problema de jerarquizar se complica consi-
derablemente, pudiéndose obtener resultados diferen-
tes con los métodos de la TIR y el VAN. Vamos a explo-
rar el origen de las complicaciones a través de un ejem-
plo y después procederemos con las recomendaciones
que a juicio nuestro, son las mas razonables.

Consideremos dos proyectos, Ay B, que demandar
la misma inversion de CA$1,500 pero producen dife-
rentes flujos de retorno, tal como se aprecia en la Gra-
fica 4.1.

El proyecto A tiene una tasa interna de rendimientc
de aproximadamente el 20% anual. El proyecto B tiene
una TIR de aproximadamente el 18% anual. Aparente:
mente, el proyecto A es mas atractivo que el B, a juzga
por la TIR. Pero si utilizamos el Valor Actual Neto comc
método de ordenamiento, los resultados dependerar
de la tasa de descuento que se utilice. (A qué tasa de
descuento son igualmente atractivos los dos proyec-
tos?

* W. Ketelhéhn y J. N. Marin. Decisiones de Inversién en la Empresa,
Editorial Limusa, 1982. Ver capitulo 8. La Programacion Lineal en las De-
cisiones de Inversion.

® Este problema se estudia en olra seccién del presente capitulo.
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Para contestar esta pregunta, es suficiente dibujar
una grafica del VAN de cada proyecto a distintas tasas
de descuento tal como se hace en la Grafica 4.2. La cur-
va correspondiente a cada proyecto, se denomina perfil
del VAN del proyecto.

GRAFICA 4.2
Comparaci6én de perfiles (VAN)
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La tasa de Fisher, en la cual los proyectos Ay B tie-
nen el mismo VAN* es aproximadamente del 12.5%.
Arriba del 12.5% el VAN del proyecto A es mayor que el
VAN del proyecto B y debajo del 12.5% el VAN del pro-
yecto B es mayor que el del proyecto A. El método del
VAN daresultados diferentes, segiin que la tasa de des-
cuento utilizada sea mayor o menor del 12.5%. Por el
contrario, la TIR ofrece un solo resultado. Se puede ra-
zonar que, si la tasa de rendimiento minimo aceptable
(K) es menor que la tasa de Fisher (12.5%). el método
del Valor Actual Neto da resultados contradictorios,
con el método de la Tasa Interna de Rendimiento: por
lo tanto, la jerarquizacion de los proyectos sera diferen-
te y dependera del método empleado.

En general, podemos enunciar que para la jerar-
quizacion de los proyectos mutuamente excluyentes
que tienen una tasa de Fisher:

B Silatasadedescuento (K) esmayor que la tasa que iguala
el valor actual neto de ambos proyectos, los métodos de
la TIR y del VAN dan el mismo resultado.

B Silatasade descuento (K) esmenor que la tasa de Fisher,
los resultados de los métodos del VAN y la TIR se con-
tradicen.

Cuando se presenta un conflicto entre los dos me-
todos, el método del VAN proporciona, a nuestro juicio,
la jerarquizacion correcta de los proyectos. El razo-
namiento que sustenta nuestra recomendacion, refer-

4 Irving Fisher. The Theory of Interest. Kalley and McMillan, New York,
1954, La Tasa de Fisher es la tasa de descuento que logra que ambos
proyectos sean igualmente atractivos.
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ente a la superioridad del VAN sobre la TIR, se basa en
los diferentes supuestos en las tasas de reinversion.

La diferencia de ordenamiento entre los dos méto-
dos se deriva de sus distintas hipotesis, sobre las tasas
de rendimiento a que puedan reinvertirse los flujos in-
termedios de los proyectos. La TIR supone la reinver-
sion de los flujos intermedios a la tasa encontrada. En
cambio, el VAN supone la reinversion de los retornos,
a la tasa de descuento (K) que es la tasa de rendimiento
minimo aceptable por la empresa. ¢Cual de estos dos
supuestos es el mas razonable? Para esta pregunta no
tenemos una respuesta general, pues depende de la ta-
sa a que se puedan reinvertir los flujos de los proyec-
tos en cuestion. Esto, indudablemente, depende de las
oportunidades que se le presentan a la empresa o al in-
versionista. Posiblemente la solucién ideal del proble-
ma seria formular hipotesis explicitas, sobre las tasas
de reinversion durante la vida de los proyectos que son
objeto de evaluacion, para asi obtener, por medio del
descuento de los flujos intermedios, valores actuales
netos al inicio de la vida de cada proyecto. No obstante,
los meéritos teoricos de esta solucion, en el mundo real
es practicamente imposible su aplicacion, debido a que
requiere de estimaciones complicadas e inciertas de las
tasas de reinversion.

Al tener que efectuar una seleccion entre los su-
puestos de los dos métodos de valor actual, considera-
mos que el supuesto de reinversion del VAN es superior
y resulta mucho mas razonable que el supuesto de
reinversion de la TIR. En muy raras ocasiones la TIR del
proyecto representara la tasa de reinversion real de los
flujos intermedios. Esto es especialmente cierto si las
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tasas de rendimiento son altas. Por el contrario, cuan-
do se trabaja con el VAN, la tasa de reinversion que se
presupone es el rendimiento minimo aceptable por la
empresa, que es una mejor proposicion de la tasa de
oportunidad a que pueden reinvertirse los flujos inter-
medios de un proyecto.

En atencion a las explicaciones anteriores, el mé-
todo del VAN es superior tedricamente a la TIR, ya que,
si es utilizado en forma correcta, sus resultados seran
coherentes con el criterio de maximizar el patrimonio
de la empresa. La TIR, sin embargo, tiene una funcion
importante en la presupuestacion de capital y es que el
hombre de empresa la considera una metodologia de
mas facil interpretacion que el VAN. Un procedimiento
recomendable seria usar los dos métodos simultanea-
mente, empleando el VAN para verificar la jerarquiza-
cion que proporciona la TIR. En caso de que existan
resultados contradictorios, los resultados que deben
prevalecer son los que se obtienen con el método del

VAN.

4.2 TIR MULTIPLE

En la mayoria de los proyectos las inversiones
ocurren normalmente, al inicio de su vida econémica y
los flujos de beneficios se presentan en periodos sub-
secuentes. En los casos en que todos los {lujos negati-
vos ocurren en los primeros anos del proyecto y los flu-
jos positivos ocurren, consecutivamente, hasta el fin
del proyecto, se tiene s6lo un cambio de signo en la
ecuacion (3.3) correspondiente al calculo de la TIR, y
por lo tanto, se obtiene tinicamente una TIR. En estos
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casos normales o convencionales, 1a TIR puede utilizar-
se como una tasa de interés devengada por los fondos
invertidos en el proyecto. Los flujos de fondos del pro-
yecto se pueden ilustrar en la forma siguiente:

GRAFICA 4.3
Representacidn de flujos
Proyectos convencionales

Cuando en la vida econdomica de un proyecto ocu-
rren flujos negativos, intercalados entre los positivos,
se producen cambios de signos adicionales en la ecua-
cion para determinar la TIR. Estos cambios de signo
pueden ocasionar multiplicidad de las raices reales y
positivas en la igualdad (3.3), es decir, el que se en-
cuentren varias tasas de descuento que igualan el valor



1JIMENSION I' INANCIERA 1VUO

actual del proyecto a cero. En estos casos no conven-
cionales se desconoce cual de las tasas de descuento es
la verdadera tasa de rendimiento del proyecto.® La re-
presentacion de los flujos de un proyecto no conven-
cional se ofrece en la Grafica 4.4.

GRATFICA 4.4
Representaciéon de flujos
Proyectos no-convencionales

'

Lametodologia dela TIR no tiene sentido cuando las
soluciones son multiples y la busqueda de la tasa
“correcta” no es mas que una ilusién del inversionista.
En los casos de proyectos, con patrones de flujos no-
convencionales, lo inico que cabe es analizar los flujos

*Para una discusién mas detallada del problema, consultar: J. I. Lorie and
' L.J. Savage “Three Problems in Rationing Capital”. Journal of Business
28, October, 1955; y E. Salomon, “The Arithmetic of Capital Budgeting".
Journal of Business 19, April, 1956.
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de fondos como la suma de varias inversiones indepen-
dientes y obtener, por separado, la TIR de cada una de
ellas. Este esfuerzo no resuelve la falla conceptual esta-
blecida, sino que separa el proyecto de inversion en va-
rios subproyectos, cada uno de ellos con su tasa de ren-
dimiento. La ilusion de la TIR tinica se puede mantener
calculando una tasa promedio ponderada con los mon-
tos de las inversiones en los subproyectos. Pero la ver-
dad de las cosas es que la TIR como método de evalua-
cion falla cuando el proyecto posee raices multiples. En
estos casos recomendamos aplicar el método del Valor
Actual Neto, que posee bases teoricas mas razonables.

4.3 PROYECTOS CON VIDAS ECONOMICAS
DESIGUALES

La comparacion de proyectos mutuamente exclu-
yentes con vidas economicas desiguales obliga a efec-
tuar ajustes en sus flujos, una vez que terminen las vi-
das de los proyectos de mas corta duracién. Los ajustes
se efectiian a [in de lograr una equiparacioén en sus vi-
das economicas. Un ejemplo de proyectos mutuamente
excluyentes con vidas desiguales se presenta cuando
debe decidirse acerca de como comercializar un nuevo
producto que ha sido descubiertoy desarrollado dentro
de una empresa. Una alternativa seria vender los dere-
chos de produccién a otra empresa a cambio de una su-
ma de dinero en el ano uno (proyecto A). La otra alter-
nativa podria ser la fabricacién y venta del producto en
la propia empresa, durante los cuatro anos de su vida
economica (proyecto B). Podemos suponer que las al-
lernativas tienen las caracteristicas y los flujos de efec-
tivo que se presentan en el Cuadro 4.1.
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Cuadro 4.1

Proyectos mutuamente excluyentes
En pesos centroamericanos

Anos Proyecto A Proyecto B
0 (100,000) (100,000)
1 120,000 30,000
2 50,000
3 50,000
4 30,000

El problema fundamental que tenemos que resolver
en nuestro ejemplo, consiste en equiparar las vidas de
los dos proyectos, con el fin de efectuar la correcta eva-
luacion de los mismos. Para solucionar éste y cualquier
otro problema de comparabilidad, existen cuatro op-
ciones:

B Realizar supuestos concretos acerca de las oportuni-
dades de reinversion que se podrian tener, para los flujos
intermedios de los proyectos, hasta el final de la vida eco-
nomica del proyecto de mayor duraciéon. En nuestro
ejemplo se deberia estimar la tasa a que se puede rein-
vertir el flujo de CA$120,000 del proyecto A, a partir del
final del afno 1 hasta el final del afio 4. Asimismo, deberia
estimarse en el proyecto B, la tasa a que se pueden rein-
vertir los flujos intermedios de los afnos 1, 2 y 3, hasta el
ano 4. Una vez que se han calculado los flujos resultan-
tes de ambos proyectos para el cuarto ano, los proyectos
habran sido equiparados en sus vidas economicas, y en-
tonces se podra evaluarlos mediante la utilizacion del
VAN o de la TIR.

B Suponer que los [lujos intermedios de los proyectos po-
dran reinvertirse a una tasa de rendimiento similar a la
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minima aceptable por la empresa. En caso de aceptar es-
ta solucién, en el ejemplo, procederiamos a determinary
comparar el VAN de cada proyecto, para tomar la deci-
si6n en esas bases.

Suponer que, al finalizar el proyecto de menor duracion,
sus flujos pueden invertirse en proyectos con caracteris-
ticas y rendimientos iguales al original. Cuando se opta
por esta solucion, las vidas de los proyectos que se estan
comparando deberan equipararse mecanicamente, utili-
zando para ello el minimo comiin muiltiplo de sus vidas
economicas. Los flujos de los proyectos Ay B, de acuerdo
con esta solucion, tendrian los patrones de comporta-
miento que se presentan en el Cuadro 4.2.

Cuadro 4.2

Proyectos mutuamente excluyentes
Equiparacién de vidas econ6micas
En pesos centroamericanos

Proyecto A Proyecto B
Anos Inversiones Beneficios Inversiones Beneficios
0 (100,000) (100,000)
1 (100,000) 120,000 30,000
2 (100,000) 120,000 50,000
3 (100,000) 120,000 50,000
4 120,000 30,000

Una vez que los flujos estan equiparados, se procede ala
evaluacién de los proyectos por medio del VAN o de la TIR.
En nuestro ejemplo, la naturaleza del problema excluye
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la posibilidad de utilizar esta solucioén. Unicamente por
razones ilustrativas se presentan los ajustes que meca-
nicamente podrian haberse realizado.

B Estimar el valor de mercado para los activos del proyecto
de mas larga duracion, al finalizar la vida econémica del
proyecto de mas corta duracion. La estimacion de valores
residuales a precios de mercado es dificil de ejecutar por
su complejidad de pronéstico, y ademas, no ofrece nin-
guna ventaja adicional sobre las que pueden proporcio-
nar las tres primeras soluciones. En nuestro ejemplo,
tendriamos que suponer que el proyecto B descontinia
su vida econémica al final del primer afo y estimar para
esa fecha su valor residual de mercado. Una vez efectua-
do el ajuste, se procederia a realizar las comparaciones
por medio del VAN o de la TIR.

Los métodos que reconocen el valor del dinero, en
funcién del tiempo, produciran decisiones correctas
con cualquiera de las soluciones propuestas, siempre
que los elementos de la decision sean coherentes con el
método seleccionado. Sin embargo, la primera opcion
es la mejor de las 4 desde un punto de vista teorico y no
requiere de mayor elaboracion para mostrar su supe-
rioridad, pero en su ejecucion es la de mayor com-
plejidad, pues necesita de un alto grado de precision en
los pronésticos financieros. En la practica, la segunda
opcion es la que ofrece mayores ventajas, porque sim-
plemente requiere del calculo del VAN para la primera
ronda delas inversiones y después presupone, por cier-
to razonablemente, que los flujos intermedios seran
reinvertidos a la tasa minima de rendimiento requeri-
da por la empresa.
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4.4 COSTOS ANUALES EQUIVALENTES

En los casos de proyectos mutuamente excluyen-
tes, en donde es necesario comparar costos de opera-
cion e inversiones®, se puede utilizar como solucién al-
terna al VAN, el procedimiento de los costos anuzales
equivalentes, cuyos supuestos de reinversion son igua-
les a los del VAN. El procedimiento consiste en conver-
tir el total de las inversiones y de los costos actualiza-
dos” de cada proyecto, en cuotas o costos anuales equi-
valentes. Mediante este procedimiento, el proyecto cu-
yo costo anual equivalente sea menor, resulta el mas
favorable para la empresa.

Un ejemplo para ilustrar con mayor claridad el con-
cepto de costos equivalentes es el siguiente. Suponga-
mos que una empresa cuyo punto de corte es del 10%
anual, tiene 2 proyectos mutuamente excluyentes, con
vidas econdémicas desiguales. El proyecto A tiene una
vida econémica de 4 anos, con inversiones y costos
totales actualizados de CA$29,530; el proyecto B, con
duracion de 5 anos, tiene inversiones y costos totales
actualizados de CA$36,952. Para convertir los flujos
del proyecto A en costos anuales equivalentes sera ne-
cesario encontrar la cantidad anual, que a lo largo de
4 anosy ala tasa de rendimients minima aceptable por
la empresa, pueda dar un valor actual neto de
CA$29,530. Por lo tanto, necesitamos dividir los flujos
actualizados de CA$29,530 por el factor de descuento
de cuotas que corresponde a uno por afio, durante 4
anos y al 10% anual. La operacién aritmeética seria

6 Los proyectos de este tipo tienen, con frecuencia, vidas econémicas inde-
finidas por ser proyectos de sustitucién o reemplazo.

7 Es necesario observar que nos referimos a las inversiones y costos des-
pués de los efectos impositivos, descontados a la tasa de rendimiento mini-
mo aceptable por la empresa.
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29,530 +3,170, resultando un costo anual equivalente
para el proyecto A de CA$9.315. De igual forma se pro-
cede a efectuar las estimaciones de los costos anuales
equivalentes del proyecto B y se obtiene la cantidad de
CA$9,750. El proyecto A es el mas conveniente para la
empresa por tener el menor costo anual equivalente.

4.5 PROYECTOS CON FINANCIAMIENTO ATADO

Existen situaciones en que es necesario mezclar los
flujos de operaciones y los flujos [inancieros relaciona-
dos con un proyecto, no para obtener la TIR/VAN de la
inversion total, sino para determinar la TIR/VAN de los
recursos propios invertidos en el proyecto. Las situa-
ciones aludidas son excepciones al principio general, el
cual establece la necesidad de mantener separados los
flujos de efectivo provenientes de las operaciones y los
ocasionados por las decisiones de financiamiento. El
principio general se justifica cuando las decisiones de
financiamiento se toman a nivel de empresa y no a nivel
de proyecto.

En los paises en vias de desarrollo se presentan, con
mucha frecuencia, situaciones en donde los préstamos
de largo plazo estan atados a la ejecucion de proyectos
especificos, creandose de hecho situaciones de excep-
cion al principio general. En estos casos en que las de-
cisiones de financiamiento se toman a nivel del pro-
yecto, es recomendable obtener tanto la TIR/VAN del
proyecto como la TIR/VAN de los recursos propios in-
vertidos en el proyecto®. Como ejemplos de situaciones
en que este tipo de problema se presenta con frecuen-
cia, podemos mencionar los siguientes:

8 El método del VAN ajustado es especialmente 1til para evaluar proyectos
con financiamiento atado.
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- B Inversiones en bienes raices con financiamiento hipote-
cario de largo plazo.

M Proyectos con financiamiento, a tasas de interés y condi-
ciones, mas favorables que los normalmente disponibles
en ¢l mercado financiero.

B Consorcios formados en la industria de la construccién
pararealizacion de obras civiles, en donde empresa y pro-
vecto se fusionan, tienen una vida econémica comiin y
obtienen financiamiento especifico.

Al efectuar los calculos de la TIR o del VAN de los
recursos propios de un proyecto, se debe tener cuidado
en el estimado de los flujos, debiéndose deducir del la-
do de las inversiones el endeudamiento correspondien-
te y, del lado de los flujos de beneficios, los pagos del
principal de la deuda y los intereses después de im-
puestos. El porcentaje de rendimiento, que se obtiene
para los recursos propios del proyecto, es funcién del
rendimiento de la inversion total, del porcentaje de en-
deudamiento asignado al proyectoy de las condiciones
del financiamiento; por lo tanto, debe compararse ani-
camente con el costo de oportunidad de los recursos
propios de la empresa.

Para ilustrar la forma en que se calcula la TIR de los
recursos propios de un proyecto, se presenta este ejem-
plo: la empresa Alfa esta considerando un proyecto de
bienes raices, que requiere de una inversion total de un
millon de pesos centroamericanos y tiene una vida eco-
nomica de 5 anos. Los flujos de beneficio incrementales

provenientes de las operaciones son del orden siguien-
te:
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Ano 1 Ano 2 Ano 3 Ano 4 Ano 5°
CA$200,000 300,000 300,000 400,000 400,000

La informacion anterior es suficiente para determi-
nar la TIR de la inversion, que se ha calculado en apro-
ximadamente un 16%, pero para determinar la TIR de
los recursos propios es necesario, ademas, disponer de
la informacién relacionada con el financiamiento del
proyecto. Para tal efecto, podemos suponer que se ha
negociado un préstamo hipotecario de CA$500,000, a
una tasa de interés del 10% anual y con un plazo de 5
anos, incluyendo un periodo de gracia de 3 anos. La
combinacion de los flujos de operacion y de los flujos
financieros del proyecto de bienes raices se presenta en
el Cuadro 4.3.

Cuadro 4.3

Perfil de flujos
TIR de los recursos propios!'®
En miles de pesos centroamericanos

CONCEPTOS 0 1 2 3 4 5
Proyecto
Inversiones (1,000)
Flujos de bencficios 200 300 300 400 300
Valores residuales 100
Financiamiento
Préstamos 500
Intereses (30) (30) (30) (30) (13}
Amortizaciones (250) (250)
Flujos netos (500) 170 270 270 120 135

? Incluye valores residuales por CA$100.000
" Se supone una tasa del 40% del impuesto sobre la renta.
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La TIRde los recursos propios se ha calculado enun
29% anual, con base en los flujos del Cuadro 4.3. La
diferencia entre la TIR del proyecto (16%) y la TIR de los
recursos propios (29%) se explica tinicamente por el
efecto de palanca causado por la utilizacion de deuda
en el financiamiento del proyecto de bienes raices. Es
interesante observar que el flujo neto combinado es
considerablemente mas variable e incierto que el flujo
mismo del proyecto, por lo que con frecuencia tendre-
mos situaciones donde ocurren flujos netos negativos,
intercalados entre {lujos positivos, imposibilitandose
entonces la determinacion de la TIR. En estas situa-
ciones deberiamos obtener el Valor Actual Neto de los
recursos propios.



Capitulo V

El Costo del Capital, el Rendimiento Requerido
y los Proyectos de Inversion

5.1 Las Fuentes de Financiamiento de Largo
Plazo

5.2 El Costo del Capital de la Empresa:
El costo de la deuda. El costo de las acciones prefe-
renciales. El costo del capital ordinario. La ponde-
racién de los costos. Ejemplificacion.

5.3 Limitaciones del Costo Ponderado de Capital

5.4 El Modelo de Precios Activos de Capital
(MPAC) y el Costo del Capital:
El modelo. El MPAC y el costo del capital. Ejem-
plificacion. El MPAC y los diferenciales de riesgo.

En los capitulos anteriores hemos considerado las
decisiones de inversién sin profundizar en las decisio-
nes de financiamiento. Nos hemos referido con fre-
cuencia, sin embargo, a que las inversiones requieren
de una tasa de rendimiento minima aceptable para la
empresa. En este capitulo nos proponemos estudiar la
problematica en torno a la tasa de rendimiento reque-
rida en las decisiones de inversion.
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El uso del costo del capital como rendimiento mini-
mo para escoger entre nuevas operiunidades de inver-
sion ha sido generalmente aceptado en el pasado entre
los teoricos financieros. El razonamiento es claro y con-
vincente. El proposito basico de las inversiones es agre-
garle valor al capital de participacion de los propieta-
rios. Este valor puede aumentarse inicamente cuando
los retornos provenientes de las inversiones nuevas cu-
bran y sobrepasen el costo de los fondos necesarios pa-
ra financiarlas. El costo del capital (o la tasa de rendi-
miento requerida) proporciona el punto de enlace entre
las decisiones de inversion por un lado, y las decisiones
de financiamiento por otro. Como veremos en breve, es-
to puede volverse un asunto complejo, quizas el tema
mas controvertido y dificil de las finanzas, pero nadie
discreparia del concepto basico de que es necesario
cubrir, al menos, los costos reales de financiamientc
asociados con los nuevos proyectos.

Otro factor que conduce al establecimiento de di-
rectrices especificas sobre los rendimientos requeridos
para los proyectos de inversion es la necesidad que tie-
nen las organizaciones de delegar y descentralizar el
proceso decisorio. Establecer uno o varios puntos de
corte para las decisiones de inversion, es un medio que
tiene la direccion de la empresa para comunicar sus ex-
pectativas estratégicas y garantizar un esfuerzo coordi-
nado para procurar el logro de dichas expectativas. No
debemos olvidar que la empresa aprovecha oportuni-
dades deinversion con el fin de poner en practica su es-
trategia corporativa. Enlas empresas pequenas, donde
un solo hombre toma decisiones estratégicas, la nece-
sidad de establecer normas minimas de rendimiento,
determinadas de manera explicita y formal, disminuye
considerablemente.



DimEnsion FINANCIERA 115

En este capitulo exploraremos las formas que tradi-
cionalmente se emplean para calcular los rendimien-
tos minimos o los puntos de cortes requeridos para pro-
yectos de inversion. Comenzaremos con un breve ana-
lisis de las fuentes de financiamiento de largo plazo que
tiene la empresa. Continuaremos con una presenta-
cion del costo ponderado del capital para la empresa y
sus limitaciones fundamentales. Finalmente, se pre-
sentara una alternativa al costo del capital de partici-
pacion, de reciente desarrollo, basada con modelo de
precios de acciones empleando activos de capital. In-
cluiremos también una introduccién al tema de los di-
ferenciales de riesgos en la evaluacién de proyectos.

5.1 LAS FUENTES DE FINANCIAMIENTO DE LARGO
PLAZO

Los principales instrumentos de {inanciamiento de
largo plazo son: obligaciones, acciones preferenciales,
acciones comunes, arrendamientos financieros y valo-
res convertibles. Los diferentes tipos de financiamien-
to, prioridad en los pagos, riesgo, tratamiento fiscal,
costoy derecho a controlar la direccion de las operacio-
nes de las empresas.

Las obligaciones a largo plazo (bonos, préstamos)
son titulos contractuales que normalmente tienen ven-
cimiento mayor de un ano. Las clausulas protectoras
en un contrato de deuda son concebidas fundamen-
talmente para proteger a los acreedores. El titulo de los
tenedores de las obligaciones contra los ingresos y acti-
vos es prioritario al delos tenedores de las acciones pre-
ferenciales y comunes. Ademas del riesgo de incumpli-
miento, los tenedores de las obligaciones estan sujetos



Capitulo VI

El Riesgo en los Proyectos de Inversién

6.1 Certeza, Riesgo e Incertidumbre

6.2 Un Marco de Analisis

6.3 EIVAN/TIR y las Variables Criticas

6.4 La Cuantificacion del Riesgo

6.5 - El Riesgo Medido en los Flujos

6.6 EI Riesgo Medido con Tasas de Descuento

En este capitulo se presentan las dos grandes
avenidas que conducen al analisis del riesgo en los pro-
yectos de inversion. Después de presentar las bases
conceptuales en las primeras cuatro secciones, proce-
demos a incorporar el problema del riesgo en los flujos
de un proyecto y a cuantificarlo con probabilidades del
VAN/TIR. A continuacién presentamos las consecuen-
cias de incorporar el riesgo en las tasas de descuento
y una de las formas de cuantificarlo.

6.1 CERTEZA, RIESGO E INCERTIDUMBRE
Cuando no existen dudas sobre los sucesos del fu-

turo, se puede tener certeza del resultado que produ-
cirda una accion. Las decisiones que se toman bajo estas
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condiciones son decisiones deterministicas o decisio-
nes bajo certeza. En una decision tomada bajo certeza,
el decisor prevé un solo acontecimiento futuro. Que
esta suposicion sea cierta o falsa es otro problema; el
hecho es que la decision se ha tomado, suponiendo un
futuro exactamente predecible.

Elfuturo puede, en verdad, no ser conocido con cer-
teza, sin embargo, si la decision es tomada suponiendo
un futuro exactamente predecible, entonces la deci-
sion se considera tomada bajo certeza. En consecuen-
cia, se dice que las decisiones deterministicas se toman
bajo certeza subjetiva, puesto que otras personas po-
drian considerar la misma situacién como un caso de
verdadera incertidumbre, € incluir toda una serie de re-
sultados posibles en su analisis.

En las situaciones en donde el pronéstico preveé to-
da una gama de resultados posibles, la decision de in-
version se torna incierta. Cuando todos los resultados
posibles se conocen, junto con su probabilidad de ocu-
Irencia, se tiene conocimiento del riesgo que envuelve
la decision. Este tipo de decision se llama. decision bagjo
riesgo. El riesgo de un suceso se mide con la probabili-
dad de su ocurrencia, de manera que pueda utilizarse
en el calculo de los valores esperados de las diferentes
alternativas.

Los conceptos fundamentales sobre el riesgo son: la
prediccion de los sucesos y la medicién del riesgo. Se
predice la ocurrencia de un suceso y se mide su posible
ocurrencia con probabilidades que, a su vez, se esti-
man. La probabilidad de ocurrencia puede ser deduci-
da analiticamente o inferida a partir de datos obteni-
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dos de experiencias pasadas. Ambas formas proporcio-
nan la informacion necesaria para tomar decisiones
bajo riesgo. Las deducciones analiticas de las probabi-
lidades de ocurrencia se basan en principios funda-
mentales del calculo de probabilidades y en el cono-
cimiento a fondo de las caracteristicas de una situa-
cion. Por otro lado, las inferencias empiricas, sobre las
probabilidades de ocurrencia, se basan en el estudio de
datos historicos y en el uso de técnicas de inferencia es-
tadistica.

En el mundo de los negocios, las probabilidades de
los diferentes sucesos rara vez pueden deducirse anali-
ticamente. En la mayoria de los casos, el calculo de las
probabilidades se efectia mediante el examen minu-
cioso de datos reales obtenidos de experiencias pasa-
das. Si los datos disponibles son suficientes en canti-
dad y, ademas, son tipicos o representativos, entonces
puede estimarse una probabilidad de ocurrencia. Es
decir, si se conocen todos los resultados posibles de
una situacion y se dispone de suficientes datos histo-
ricos sobre los mismos, entonces las probabilidades de
ocurrencia de los sucesos pueden estimarse a partir de
un cuadro de frecuencias relativas. En este caso se cla-
sifica la situacion como un suceso bajo riesgo.

Cuande los resultados posibles son parcialmente
conocidos, pero no asi su probabilidad de ocurrencia
las decisiones se toman bajo incertidumbre. La incerti-
dumbre surge por falta de informacion relacionada con
el problema analizado. La falta de informacién hace
que la decision se revista de un caracter subjetivo. Po-
siblemente no habra dos personas que al ver una situa-
cion propongan siempre las mismas alternativas, ni
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que al observar un suceso formulen, respecto a e’st;
igual opinion cuantitativa. La informacion, pues, no

posee en suficiente cantidad ni para predecir todos lor
resultados posibles ni para estimar los riesgos que 1_~
correspondern.

Contrariamente a lo que sucede con el riesgo, la in ‘J
certidumbre no puede incorporarse con facilidad enla
toma de decisiones de inversion. Mientras que el nesg
puede estimarse numéricamente, permitiendo el plai
neamiento anticipado, la incertidumbre tiene como ca:
racteristica principal el caracter subjetivo de las preg
visiones. i

1

Cuando un decisor incluye en su analisis una serie
de sucesos, sobre los cuales no conoce probabilidades
de ocurrencia. también analiza la situacién bajo incen;{
tidumbre. Sin embargo, €l puede asignar, subjetiva;
mente y a cada suceso, una probabilidad de ocurren-
cia. En este caso, convierte el problema a una decision
bajo riesgo subjetivo. En realidad él previene el con-
junto de sucesos y estima, subjetivamente, la probabi-
lidad de ocurrencia de cada resultado particular. Estas
son asignadas por €l basandose en su experiencia ante-
rior o en su concepto mental de la situacion. Es evi-
dente que muy pocos coincidirian en el calculo de es-
tas probabilidades, ya que experiencias distintas origi-
nan estimados diferentes.

6.2 UN MARCO DE ANALISIS
En las decisiones de inversion, como en cualquier

otlra decision, se trata de seleccionar entre varios cur-
sos alternativos de accion. Si la escogencia de los cur-
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s'Os de accion no trae consecuencias de importancia
f)éra la empresa, carece de importancia el proceso de
gscogencia Si esto es asi, cualquier curso de accion da
lo'mismo. No hay decisién que tomar. Para que exista
una verdadera decision, debe haber diferentes conse-
cuencias para la empresa en cada alternativa. Estas,
mejores o peores, implican un riesgo en cada alterna-
tiva. No hay decision que tornar si las alternativas ca-
recen de riesgo. En ausencia del riesgo en las alterna-
tivas el curso de accion es claro: se debe seleccionar
aquélla que proporciona mayor beneficio; en conse-
cuencia, no existe una decision sin un riesgo asociado.

- Para que la escogencia del curso de accién sea 6p-
tima, seria deseable conocer, de antemano, todas las
consecuencias que cada alternativa implica. Desafor-
tunadamente esto no es posible, por lo que los deciso-
res deben contentarse con una aproximacion de lo que
sucederia en el futuro. Por lo tanto, se deben pronos-
ticar, de la mejor manera, las consecuencias futuras de
cada alternativa de inversion. El pronostico comprende
‘un doble campo de accion: el que corresponde al entor-
no (econémico, politico y social), y el pronostico de los
iesgos del proyecto en si. Como es de esperarse, los
‘prondsticos son siempre inciertos respecto a los suce-
sos futuros, y es normal estimar toda una gama de re-
‘sultados posibles, como consecuencia de una decision.

Para poder escoger entre diversos cursos de accion
es necesario tener, ademas del pronéstico, algun crite-
rio de comparacion. Es decir, la combinacién de una o
varias variables que permitan medir, con fines de com-
paracion, las ventajas y desventajas de cada curso al-
ternativo de accion. La escogencia de un criterio para
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comparar es sumamente importante en el resultado de
la decision. Como se observo en capitulos anteriores,
los métodos de la Tasa Interna de Retorno (TIR) y el Va-
lor Actual Neto (VAN) ofrecen resultados contradicto-
rios en algunas ocasiones. Asimismo, otros criterios de
comparacion tales como niveles de contribucién, utili-
dades, ingresos marginales y otros, pueden llevar a la
escogencia de una u otra alternativa. Es evidente,
pues, que la escogencia del criterio de comparacién in-
fluye en la decision a tomar. La experiencia indica que
la seleccion del criterio que se debe utilizar, requiere de
un cuidadoso analisis sobre el problema de inversion.
Es mas, los objetivos y fines que persigue la empresa
deben constituir las bases para escoger los criterios de
comparacion en el campo de las inversiones. En térmi-
nos generales, los criterios de comparacion pueden cla-
sificarse en tres categorias:

1. Criterios que miden los rendimientos econémicos de un
proyecto de inversion.

2. Criterios que miden el riesgo envuelto en las diferentes al-
ternativas del proyecto.

3. Criterios que representan objetivos cualitativos del pro-
yecto, no reducibles a variables numéricas.

La combinacion racional de estas tres categorias
constituye lo que se conoce como un modelo decisional.
En capitulos anteriores construimos modelos de flujos
de caja, valores actuales y demas, que se basaban en
algunos de estos criterios. En la préxima seccion del
presente capitulo aprenderemos a combinar los tres ti-
pos de parametros, en modelos de decisiones mas com-
plejos.
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El proceso de analisis en las decisiones de inversion
tiene, entonces, la siguiente secuencia:

- Laseleccion de los criterios de decisién que sevan a
utilizar.

- La coustrucciéon de un modelo de analisis.

- La investigacion de los resultados obtenidos.

- La toma de decision correspondiente.

6.3 EL VAN/TIR Y LAS VARIABLES CRITICAS

Las variables de mayor importancia en el compor-
tamiento de los flujos de un proyecto, que determinan
su nivel de riesgo, son de dos tipos:

1. Variables exdgenas al proyecto, que determinan el com-
portamiento del entorno en que opera la empresa. Ejem-
plos: inflacion, devaluacion y riesgos politicos, que seran
discutidas en capitulos posteriores.

2. Variables endégenas al proyecto, que determinan el com-
portamiento de factores directamente relacionados con el
rendimiento del proyecto.

Las variables endogenas mas importantes en los
proyectos de inversiéon son:

Inversiones

- Inversiones en bienes de capital.
- Inversiones en capital de trabajo.
- Valores residuales de las inversiones.
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Dimensién del mercado

Tamano del mercado.

El precio de venta proyectado.
Crecimiento del mercado.
Proporciéon del mercado.

Costos/gastos de operacién

- Costos/gastos de produccion proyectados.
- Costos/gastos fijos proyectados.

Vida econdmica del proyecto

De acuerdo con la naturaleza del proyecto, los com-
ponentes mas importantes en cada una de estas varia-
bles pueden ser diferentes. Asimrismo, el riesgo obser-
vado en cada una de ellas varia. En todo caso, estas va-
riables son las que estan sujetas a fluctuaciones y, de-
pendiendo de los prondsticos propuestos, el proyecto
sera mas o menos rentable. En resumen, los riesgos de
un proyecto considerado integralmente vienen a ser
determinados por los riesgos implicitos en cada una de
las variables criticas y en el riesgo del entorno. En todo
caso, el inversionista confrontara el problema de esco-
ger entre varios proyectos con rendimientos atractivos
y diferentes niveles de riesgo. ¢Cual escoger? ¢Como
medir el riesgo?

Contestar estas preguntas no es un problema sen-
cillo, pues debemos encontrar las formas de medir el
riesgo percibido en cada proyecto. Una vez que se ha
cuantificado el riesgo, debemos buscar una manera de
combinarlo con algun criterio de comparaciéon, para
realizar la evaluacion del proyecto.
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La forma mas sencilla de solucionar el problema de
evaluacion de proyectos bajo riesgo consiste en consi-
derar los proyectos bajo certeza subjetiva, es decir, se-
leccionar un valor representativo del rendimiento del
proyecto e ignorar toda cuantificacion adicional del
riesgo. Esta solucion se utilizo en los primeros capitu-
los de este libro. Como se podra recordar, es necesario
efectuar estimaciones de las variables criticas, con el
fin de calcular el VAN o la TIR representativos de cada
proyecto. Las estimaciones que especificamente tienen
que realizarse son:

- Losvalores representativos de las inversiones.

- Los precios de venta representativos para cada ano.
- Elvolumen de ventas representativo para cada ano.
- Los costos y gastos representativos en cada aiio.

- Unvalor representativo de la vida econémica del pro-
yecto.

- Un valor representativo de los valores residuales de
las inversiones.

Las estimaciones precedentes daran por resultado
un {lujo de caja representativo para cada ano. y enton-
ces se puede obtener un VAN representativo del pro-
yecto. E1 VAN estimado representa una medida de ren-
dimiento bajo certeza subjetiva, con un riesgo implicito
igual al riesgo promedio de la empresa; con estas bases
se procede a la evaluacién final de los proyectos. La me-
dida del riesgo queda, pues, implicitamente incorpora-
da en la escogencia de proyectos de inversion bajo cer-
teza subjetiva.

Con el fin de ilustrar el problema descrito anterior-
mente, supongamos que la empresa Alfa dispone de
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CA$15.0 millones para invertir en los proyectos mas
rentables, de una cartera de proyectos independientes
que se presenta a continuacion. Supongamos también
que la empresa requiere una tasa de rendimiento mini-
ma para sus inversiones del 18% anual y que la tasa li-
bre de riesgo' es del 13% anual.

El Cuadro 6.1 presenta las inversiones y el VAN
correspondientes a cada proyecto.

Cuadro 6.1

Cartera de proyectos independientes

En miles de pesos centroamericanos

Proyecto 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

VAN 1050 400 600 850 1250 150 1500 600 800 1525
INVERSION 6000 2000 3000 2000 5000 500 4000 1500 3500 7000

Los valores del Cuadro 6.1 constituyen una medida
de certeza subjetiva en las que el riesgo de cada pro-
yecto se ha incorporado, implicitamente, con el dife-
rencial de interés entre el rendimiento minimo de la
empresa (18%) y la tasa libre de riesgo del pais (13%).
Se supone, implicitamente, que el riesgo es igual en to-
dos los proyectos (igual al riesgo promedio de la empre-
sa) y que los proyectos deben tener un rendimiento su-
perior en un 5%, al rendimiento libre de riesgo del pais
(13%). El lector podra apreciar claramente que el su-
puesto implicito no es correcto y que los riesgos no son
los mismos en cada proyecto, ni tampoco seran iguales
al riesgo promedio de la empresa. Por lo tanto, es nece-

‘La tasa libre de riesgo es la maxima tasa de interés que un inversionista

puede obtener de sus recursos con total y absoluta certeza; es decir, sin la
menor incertidumbre.
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sario analizar con mayor profundidad las estimaciones
de riesgo a nivel de proyectos de inversion.

Cuadro 6.2

Cartera de proyectos independientes

En miles de pesos centroamericanos

Proyecto Inversion VAN
2 2,000 400
1 2,000 850
5 5,000 1,250
6 500 150
7 4,000 1,500
8 1,500 600
TOTALES 15,000 4,750

Cuando enfrentemos situaciones de racionamiento
de capital con los supuestos de certeza subjetiva, po-
demos seleccionar los mejores proyectos por medio del
Indice de Deseabilidad (ID), con el fin de maximizar el
Valor Actual Neto (VAN) total que podria generar la
cartera de inversiones. En el Cuadro 6.2 se presentan
los proyectos que han sido seleccionados por el indice
de sensibilidad.

En esta cartera de proyectos, el VAN total ha sido
maximizado, ignorando cualquier consideracion adi-
cional del riesgo de cada proyecto, por lo que la selec-
cion se efectud bajo certeza subijetiva.

Un enfoque un poco més elaborado en el proceso de
evaluacion/seleccion de proyectos, consiste en efec-
tuar un analisis de la sensibilidad del VAN/TIR, a cam-
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bios en las variables criticas. Este enfoque permite ex-
plorar e identificar dos resultados:

B /A cual(es) variable(s) es mas sensible el VAN/TIR de
cada proyecto?

B ;Cual de los proyectos es mas sensible a los cambios en
las variables criticas?

Aun cuando el analisis de la sensibilidad del VAN/
TIR no se considera una medida del riesgo de un pro-
yecto, si se utiliza este tipo de analisis para obtener una
idea sobre el impacto de cada variable critica en su ren-
dimiento. El analisis de la sensibilidad constituye un
primer intento en la estimacion del riesgo de un pro-
yecto especifico.

6.4 LA CUANTIFICACION DEL RIESGO

La combinacion de los ingresos anuales con los cos-
tos anuales da por resultado los retornos anuales del
proyecto. Si tanto los ingresos como los costos son va-
riables aleatorias, se puede visualizar toda una serie de
resultados posibles para los retornos correspondien-
tes a cada ano. Esto es, se puede construir una distri-
bucion de frecuencias para el retorno de cada ano. Es
natural esperar que las distribuciones de los primeros
anos, tendran menor variacion que las de los tiltimos
anos debido a que los retornos pronosticados se vuel-
ven mas y mas inciertos a medida que aumenta el tiem-
po. En todo caso, una vez establecida la distribucion de
frecuencias para cada ano, se esta en posicion de medir

el riesgo del proyecto, mediante una de dos alternati-
vas.
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B Utilizar la probabilidad de obtener un VAN igual o menor
a cero como medida del riesgo del proyecto.?

M Medir el riesgo incremental del proyecto en la tasa de des-
cuento, utilizando un diferencial sobre la tasa libre de
riesgo.

Es importante comprender que el riesgo de un pro-
yecto puede medirse, explicitamente, con la probabili-
dad de alcanzar un VAN negativo o con una tasa de des-
cuento que incluya un premio por el riesgo asumido.
Cualquiera de las dos medidas nos lleva a metodologias
de seleccion de proyectos que combinan medidas del
rendimiento del proyecto con las medidas del riesgo
asociado. Lo que queda por definir es:

M ;Coémo se estima la distribucién de [recuencias corres-
pondiente al VAN de un proyecto? ;,Como se combina la
medida de rendimiento (VAN) con la medida del riesgo
asociado?

B ,Como se mide, con la tasa de descuento, el premio por
el riesgo incremental asumido?

6.5 EL RIESGO MEDIDO EN LOS FLUJOS

El primer método para la medicion del riesgo es con-
siderar la probabilidad de alcanzar un VAN negativo en
cada proyecto de la cartera. En este método las medi-
das utilizadas para evaluar proyectos de inversion son:
el VAN representativo, como medida de rendimiento, y
la probabilidad de alcanzar un VAN negativo como 1me-
dida del riesgo.

! La TIR del proyecto podria también ser utilizado.



164 InvERSIONES EsTRATEGICAS

La metodologia comprende los siguientes pasos:

B Estimar el VAN representativo de cada proyecto utili-
zando la tasa libre de riesgo del pais.

W Estimar la distribucién del VAN de cada proyecto. Para
construir esta distribucioén de {recuencias del VAN se re-
quiere, en algunas casos, de simulaciones computariza-
das de las variables del proyecto, con el fin de estimar los
flujos de caja que el calculo de la distribucién del VAN ne-
cesita. La distribucién de frecuencias representara los
riesgo del mercado y el proyecto en si.

M Estimar, para cada distribucién, la probabilidad de que
el VAN de cada proyecto sea negativo.

B Determinar el maximo riesgo admisible por la empresa,
es decir, la maxima probabilidad admisible, de que un
VAN sea negativo.

M Eliminar de la cartera los proyectos que no satisfacen la
maxima probabilidad admisible.

M Seleccionar, entre los proyectos restantes, aquéllos que
maximicen el valor total del VAN, hasta agotar los proyec-
tos con valores actuales netos positivos o los recursos
disponibles.

En nuestro ejemplo de la empresa Alfa, suponga-
mos que el punto de corte para la probabilidad de al-
canzar un VAN negativo en un proyecto es de 0.10y que
se tienen las siguientes probabilidades en cada pro-
yecto (Cuadro 6.3).
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Cuadro 6.3

Cartera de proyectos y sus probabilidades

En miles de pesos centroamericanos

Probabilidad VAN

Proyectos Inversion VAN negativo
1 6,000 1,250 0.10
2 2,000 500 0.05
3 3,000 800 0.03
4 2,000 1,000 0.30
5 5,000 1,500 0.10
6 500 200 0.25
7 4,000 2,000 0.30
8 1,500 750 0.10
9 3,500 900 0.05

10 7,000 1,750 0.10

Los proyectos 4, 6 y 7 se excluyen de la cartera de
inversion, por tener probabilidades mayores que el
punto de corte de 0.10. Para seleccionar entre los pro-
yectos restantes se eligen aqueéllos que maximicen el
VAN total hasta agotar los recursos disponibles. De es-
ta forma se seleccionan los proyectos 2, 3, 5, 8 y 9.

6.6 EL RIESGO MEDIDO CON TASAS
DE DESCUENTO

Este método para medir el riesgo consiste en ajustar
la tasa de descuento libre de riesgo, de acuerdo con el
percibido en el proyecto. En vez de estimar la probabili-
dad de ncurrencia de un VAN negativo en cada proyecto
independiente, se aumenta la tasa de descuento utili-
zada en cada uno, a medida que el riesgo percibido sea
mayor. El método funciona de la siguiente manera: si
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el rendimiento libre de riesgo es (k,). entonces en pro-
yectos de mayor riesgo la rentabilidad requerida o tasa
de descuento se aumenta en algan porcentaje dk, que
depende del riesgo percibido en el proyecto.

Realmente este enfoque trata de cuantificar el ries-
go de un proyecto, por medio de una tasa diferencial de
descuento (dk), que incrementa la tasa de descuento li-
bre de riesgo (k). La racionalizacion de este enfoque es
similar al proceso observado en el sector financiero,
donde a las empresas clasificadas como de riesgo mini-
mo se les suministran fondos a una tasa de interés pre-
ferencial, por considerarse que los préstamos corres-
pondientes poseen un riesgo minimo. En cambio,
cuando se financia a empresas mas pequenas, o menos
exitosas, se procede a clasificarlas en diferentes cate-
gorias de riesgo y a asignarles un diferencial en la tasa
de interés, que representa el premio que recibe la ins-
titucién financiera por asumir el riesgo adicional.
Cuando en una institucién financiera se otorga finan-
ciamiento a una empresa que no es beneficiaria de la
tasa preferencial de interés, se reconoce que la diferen-
Cia entre la tasa prelerencial v 1a tasa de interés con-
tratada para la empresa es el premio que cobra la ins-
titucion financiera por el riesgo adicional asumido.
Claro esta que en las instituciones financieras este pro-
cedimiento tiene un fundamento estadistico conside-
rable, por la cantidad de préstamos que efecttian en los
diferentes niveles de riesgo. Cuantificar el (dk) adicio-
nal, no es muy dificil, cuando se poseen operaciones de
crédito tan numerosas como las que ocurren en una
institucion financiera. ¢Cual es la situacién en una em-
presa no financiera? ;A qué informacién histérica pue-
de recurrir una compania que inicia unos 5 6 6 pro-
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yectos por ano? Obviamente, la situacion cambia y se
debera utilizar (dk) estimadas. ;Qué procedimiento se
puede seguir para estimar las (dk), en forma racional y
consistente, cada vez que sea necesario? Apartando los
argumentos sobre quién hace el estimado de (dk), 5,Co-
mo se puede asegurar que los estimados, hechos en di-
ferentes ocasiones, reflejen en relacion unos con otros,
la relatividad del riesgo en cada situacion.

Una forma de cuantificar el valor de (dk), es la de dar
un estimado basado en la experiencia y buen juicio del
que toma la decision de inversion. El problema con los
estimados de (dk) es que no reflejan una cuantificacion
del riesgo solamente, sino que también incluyen la
aversion al riesgo del inversionista. Es decir, el dk es-
timado por el tomador de decisiones es una mezcla de
su percepcion del riesgo y su aversion hacia el ries-
go.

dk = dk, + dk,
Donde,
dk, = Componente que cuantifica el riesgo percibido.
dk, = Componente que cuantifica la aversion al riesgo per-
cibido.

Indudablemente, la cuantificacion del riesgo de-
pende, en gran parte, de la informacién de que dispone
el inversionista. Esta, sin embargo, es un elemento
controlable, que puede considerarse como constante,
en un proyecto de inversiéon. En una empresa con cierto
nivel de informacion, ésta no aumenta ni disminuye al
cambiar la persona que efectia el analisis.
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Es en la cuantificacion de la aversion al riesgo per-
cibido, que entran en juego las preferencias personales
del analista y por consiguiente, la divergencia en los es-
timados de (dk). La aversion al riesgo es cuantificable,
pero cambia de un inversionista a otro segun sean és-
Los mas o menos conservadores. Entonces, a mayor ac-
titud conservadora de parte del decisor, mayor sera su
aversion al riesgo, y por lo tanto, mayor su apreciacion
de (dk). Lo anterior significa que la cuantificacion de
(dk) se ve aumentada por el mayor valor que se dé al
componente (dk,).

Resumiendo, dos inversionistas pudieran coincidir
en su cuantificacion de (dk,) pero casi nunca lo haran
en su cuantificacion de (dk,). El resultado neto seria
dos valores diferentes de (dk). Como en la cuantifi-
cacion de (dk) no es posible separar (dk,) de (dk,), re-
sulta que en el calculo del VAN del proyecto se estan
mezclando, en teoria, las emociones del inversionista,
con su percepcion del riesgo, lo que no nos conduce a
. decisiones universalmente aceptables, sino mas bien a
decisiones parcialmente personales o subjetivas.

Medir el riesgo de un proyecto de inversion con un
diferencial (dk) sobre la tasa libre de riesgo del pais (k)
es sumamente atractivo para un inversionista, pues le
permite sentir facilmente lo atractivo o peligroso de los
proyectos. Mas aun, este procedimiento permite com-
paraciones entre diferentes alternativas de inversion,
empresas, industrias y paises. Debemos reconocer, sin
embargo, que si creemos que los proyectos de inversion
tienen riesgos diferentes unos de otros, entonces las ta-
sas de descuento (k) a utilizar para cada proyecto, de-
ben ser diferentes. Esto nos indica que debemos encon-
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trar la tasa de descuento (k) que incorpora el riesgo del
proyecto en el calculo del VAN, cada vez que analicemos
un proyecto nuevo.

Deberemos encontrar: k = k, + dk

La estimacion de k, y dk, se discutira a conti-
nuacion, pero antes conviene comprender algunas im-
plicaciones de este enfoque.

Supongamos la existencia de un flujo positivo R, de
CA$113,000, al cabo de un ano. Si tenemos certeza ab-
soluta de que este retorno se recibira en el momento es-
tipulado, el VAN del retorno se obtiene descontandolo
a la tasa libre de riesgo k (13%), es decir:

VAN = R, / (1+k,) = CA$100,000.

En cambio, si hay riesgo asociado con la magnitud
del retorno R, éste se considera como una variable
aleatoria cuya distribuciéon probabilistica indicaria la
magnitud de este riesgo. De la distribucion proba-
bilistica del retorno aleatorio R,, se puede deducir su
Equivalente de Certeza (EC)): esto es, ¢qué retorno libre
de riesgo (EC)) equivale al retorno R, con suriesgo aso-
ciado?. Se trata de intercambiar el retorno R, con su
riesgo asociado, por un valor equivalente libre de ries-
go EC,. Esta operacion elimina el riesgo del retorno fu-
turo sustituyéndolo por un valor cierto EC,.

El Equivalente de Certeza EC,, es generalmente
menor al retorno esperado R,, por lo que se puede ob-
tener de multiplicar R, por un factor a, usualmente ma-
yor que cero, pero menor que uno. En otras palabras,
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lo usual es que el equivalente de certeza sea menor que
el retorno esperado.

Asi: EC, =a, R

1 St o

Donde, O<a <1.

Supongamos que el equivalente de certeza de los
CA$113,000 es CA$95,000, entonces el coeficiente a,
es 0.84 y el VAN del retorno es:

VAN = EC,/ (1+k,) = a, R, /(1+k))
VAN = CA$95,000/1.13 = CA$84,071

Como el riesgo del flujo lo podemos incluir en la tasa
de descuento ajustada por el riesgo (k), entonces el
retorno esperado R, al ser descontado con la tasa (k).
ajustada por el riesgo, debe dar el VAN buscado: por lo
tanto:

VAN =R, / (1+K) y
R, / (1+k) = EC, / (1+k,) (6.1)

En nuestro ejemplo numeérico obtenemos:

CA$113,000 / (1+k) = CA$95,000/1.13 6
k=(113,000 / 84,071) - 1 =34.41%

Una cuantificacion del riesgo del proyecto, equivale
a sustituir cada retorno incierto R, con un Equivalente
de Certeza EC,, que permite encontrar el VAN del pro-
yecto al descontar los EC, resultantes con la tasa libre
de riesgo k, correspondiente a cada afo.
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También hemos observado que el riesgo de un pro-
yecto puede ser incorporado en la tasa de descuento k
con la cual podemos descontar los retornos inciertos
R,. En ambos casos el VAN calculado debiera ser el mis-
mo, por lo que la igualdad 6.1 nos senala una forma de
estimar la tasa de descuento ajustada por el riesgo, a
partir de un estimado del Equivalente de Certeza del re-
torno incierto mas cercano, por lo tanto:

k =(R,(1+k )/EC )-1 (6.2)

La igualdad 6.2, permite estirmar valores de la tasa
qgustada por el riesgo, para cada proyecto de inversion,
basada en un estimado subjetivo del Equivalente de
Certeza (EC) del primer retorno incierto y el mejor esti-
mado de la tasa libre de riesgo (k). Las dudas sobre los
estimados de k seran originadas por desacuerdos con
los estimados del EC, y de la tasa libre de riesgo. Dife-
rencias en estos estimados constituyen, claramente,
uno de los problemas mas simples que se encuentran
. enla teoria de utilidades o preferencia. Problemas mul-
tidimensionales, mucho mas complejos, se resuelven a
diario en sesiones de negociaciones gerenciales, como,
por ejemplo, decidir sobre la conveniencia entre dos al-
ternativas de contrato. El estimado del Equivalente de
Certeza EC, del primer retorno incierto parece que no
presenta complicaciones teodricas ni practicas o de apli-
cacion. Siempre hay que recordar, sin embargo, que las
diferencias entre los diferentes estimados del equiva-
lente de certeza se originan no sélo en diferentes per-
cepciones del riesgo, sino también en diferentes aver-
siones al riesgo.

Una consecuencia aparente, es que para cuantifi-
car el riesgo de un proyecto, basta con estimar los
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equivalentes de certeza EC,, correspondientes a cada
retorno incierto R, y descontarlos a la tasa libre de ries-
go k. Sin embargo, hay que recordar que la tasa de des-
cuento libre de riesgo no es la misma en todos los afios
de la vida econémica del proyecto, por lo que la correcta
aplicacion de este enfoque se convierte en un problema
de pronéstico de la tasa libre de riesgo para cada ano
futuro. Este problema de pronostico se evita utilizando
una sola tasa libre de riesgo k, como tasa de descuento.

Al descontar los Equivalentes de Certeza EC,, con
una tasa unica libre de riesgo k,, se introduce una res-
triccion en el calculo de los Equivalentes de Certeza.
Consideremos las igualdades:

Y EC/(1+k)'= Y a R/(l+k)* parat=1an
LR/(1+k)=Y a R /(1+k)* parat=1lan

Como las tasas libres de riesgo (k), y ajustada por

el riesgo k no cambian de un afio a otro, podemos de-
ducir que:

R,/(1+k) = a, R /(1+k) o
a, = (1+k)/(1+k)

Igualmente:

R,/(1+4k)* = a, R,/(1=k,)? y
a, = (1+k )?/(1+k)? = (a)?
En general:

R/(1+k)'= a, R/(1+k)" vy
a,= (1+k)t/(1+k)* = (a,)* (6.3)
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Esto implica que cuando se utiliza una sola tasa libre
~ de riesgo k, y una sola tasa de descuento ajustada por
el riesgo k, los coeficientes que convierten los retornos
aleatorios R, en los equivalentes de certeza correspon-
dientes, estan todos relacionados.

La simplificacion buscada al utilizar una sola tasa
de descuento, sea libre de riesgo, o sea ajustada por el
riesgo, introduce una posibilidad de error. Esto es, se-
ria erroneo estimar los equivalentes de certeza EC en
forma independiente, para después utilizar tasas de
descuento unicas en todos los retornos. Si los equiva-
lentes de certeza EC, se estiman en forma independien-
te, también deberd estimarse la tasa de descuento libre
de riesgo correspondiente a cada ano.

Felizmente, al descontar todos los flujos con una sola
tasa libre de riesgo (k,), se facilita el problema de esti-
macion, pues basta con estimar el Equivalente de Cer-
teza para el primer retorno incierto del proyecto, para ob-
tener automaticamente los equivalentes de certeza del
resto de los retornos inciertos con la igualdad (6.3).

Por ejemplo, consideremos un proyecto de inver-
sion en un pais con una tasa libre de riesgo k, del 13%
anual que presenta los siguientes retornos representa-
tivos en pesos centroamericanos:

Periodos Inversién Retornos
0 1600
1 800
2 725
3 600
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Como se ha supuesto que la tasa libre de riesgo para
los proximos tres anos sera del 13% anual, la tasa de
descuento ajustada por el riesgo k puede ser estimada
a partir de un solo estimado subjetivo del Equivalente
de Certeza EC,. Un inversionista podria explicar su me-
todologia de estimacion del Equivalente de Certeza
EC,, de la siguiente manera:

B Conozco que el retorno incierto R, es CA$800 miles.

B Encuentro un comprador de este retorno, ya sea en el
mercado de valores o entre mis conocidos.

B Como resultado de estas negociaciones tengo un estima-
do imperfecto del valor actual de EC!. Supongamos
CA$675 miles.

M Acumulo esta cantidad a un afo, a la tasa libre de riesgo
(13%) para obtener un estimado imperfecto de EC!. Diga-
mos a CA$763 miles (1.13 X 675 miles).

B Como el equivalente de certeza es siempre una mezcla de
percepcion y aversion al riesgo, nuestro inversionista
ajusta subjetivamente el EC, calculado a CA$750 miles.

Conocido el Equivalente de Certeza EC , nuestro in-
versionista podria estimar la tasa implicita de descuen-

to ajustada por el riesgo a partir de la igualdad 6.2, es
decir:

k= (800,000 x 1.13/750,000) - 1 = 20.5%

También podriamos, por curiosidad, estimar los
equivalentes de certeza implicitamente generados por
el uso de la tasa tnica libre de riesgo del 13%.
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La otra alternativa consiste en estimar directamen-
~ te la tasa de descuento k para cada proyecto, tal como
se explico antes, modificando el premio en rendimiento
demandado sobre la tasa libre de riesgo. Las implica-
ciones de cada metodologia de estimacion seran discu-
tidas oportunamente.



