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Hual S.A., miembro del directorio de Editorial Universitaria, de la Empresa Portuaria
San Antonio (EPSA), de Refax Chile, del Estadio Palestino y de la Fundacién Hospital
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Universidad Nacional de Rosario (UNR), la Escuela Superior Politécnica del Litoral
(ESPOL) y el Centro de Estudios Monetarios Latinoamericanos (CEMLA), en Argentina,
Bolivia, Colombia, Costa Rica, Ecuador, Guatemala, Honduras, Panam4, Peri, Puerto
Rico, Republica Dominicana y San Salvador. Dicta més de 30 conferencias internacionales
por aifo.
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hispana, y es uno de los académicos mds citados en la bibliografia especializada.
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¥ anueva edicién de este texto es el resultado de un trabajo basado en una acuciosa,

critica y objetiva revisién de aquel publicado en 2007, y en las opiniones de
L\t profesores y de mis alumnos de pre y posgrado en pricticamente todos los pafses
hispanoamericanos. Igual que cada vez que termino de escribir un libro, pienso que este
es el dltimo que haré; me atrevl a plantear muchas ideas nuevas, que pueden o no ser
compartidas por otros, a eliminar lo que consideré una “teorfa intrascendente que deja
a todos indiferentes”, a reescribir varias cosas que no estaban suficientemente claras e,
incluso, a eliminar aquel material que no fue adoptado por la mayorfa de los profesores
que ensefian esta materia. La intencién tras todo esto no fue otra que la de hacer més
“rentable” el libro, en el sentido de valor por ser Gtil, mis que por retornos econémicos.
Ello justifica por qué se excluy6 cualquier exceso en el desarrollo teérico y se agregé una
explicacién de c6mo aprovechar los facilitadores que muchos software ofrecen, tanto para
mejorar la calidad de la informacién que entrega la evaluacién de un proyecto como para
simplificar el trabajo de quien la hace.

Entre otras cosas, me permitl modificar la cldsica estructura que divide el estudio
de proyectos entre preparacién y evaluacién o entre formulacién y evaluacién. Redefino
el proceso de estudio de proyectos en tres etapas: la formulacién, aquella que considero
la mas importante, donde se configure de manera 6ptima el proyecto y se determinen y
cuantifiquen todos los costos y beneficios esperados; la preparacién, donde estimo se comete
la mayor cantidad de errores y que ordena la informacién generada por la etapa anterior
en diversos flujos de caja que miden rentabilidades distintas, que presentan caracteristicas
diferentes dependiendo de la forma de calculo del costo de capital que se usard, y que
ademds tienen opciones metodolégicas que deben conducir a un mismo resultado si estdn
bien aplicadas y que difieren entre proyectos de inversién y de desinversién; y la evaluacién,
quizd la mas ficil, donde al medirse la rentabilidad de uno solo de tantos escenarios
posibles, debe necesariamente complementarse con los anilisis de cuantificacién del
riesgo y de identificacién de las variables criticas y opciones, para mitigar los riesgos o
para enfrentar la incertidumbre de las variables cuyo comportamiento no sea medible
probabilisticamente.

Por otra parte, me atrevi a cuestionar ciertas pricticas comunes observadas en
el trabajo de algunos profesionales, y también ciertas metodologfas propuestas por
algunos autores que escriben sobre la materia. En todos los casos, intenté ser objetivo,
demostrando los errores o limitaciones de lo que se usa o plantea, y proponiendo una
forma opcional que, creo, mejora la calidad del trabajo que hacemos.



14

No podr(a, en este breve espacio, resumir todos los cambios que se realizaron a

esta nueva edicién. Por ello, solo destaco los que considero mds relevantes para quienes
utilizaron la anterior:

-

Se modificé la estructura tradicional de las etapas del proyecto, para sistematizar el
proceso de anilisis de una inversién.

Se eliminé toda la teorfa econémica que no tiene aplicacién directa en el estudio
del proyecto y se agregé otra que sl estd vinculada, aunque siempre privilegiando
el desarrollo prictico mds que el teérico a través de la adicién de numerosos
ejemplos.

Se agregé un capitulo (Capitulo 2) para incluir una completa descripcién de cémo
realizar la investigacién de mercados, que es solo una de las herramientas para el
estudio del mercado.

Se transformé el apartado de técnicas cuantitativas para realizar pronésticos en
un capftulo completo e independiente (Capfitulo 3), con muchas aplicaciones de los
facilitadores del Excel.

Se incluyé un modelo de valoracién de variables cualitativas.

Se agreg6 también una propuesta de cdmo incluir las economf(as y las deseconomias
de escala con comportamientos no lineales.

Se proporciona una mejor explicacién del tratamiento del impuesto al valor agregado,
y de cudndo y cémo debe incluirse en un flujo de caja.

Se explica la inconsistencia observada en proyectos reales y textos de estudio, entre el
procedimiento de cdlculo del valor del proyecto al final de su horizonte de evaluacién
y la inclusién de la valorizacién del capital de trabajo (mal llamada recuperacién del
capital de trabajo) y de la inversién de reposicién de activos al finalizar el periodo de
evaluacién, y se propone la forma correcta de incorporarlos.

Se agrega una explicacién detallada de todos los flujos de caja existentes: el flujo
para medir la rentabilidad del negocio, la rentabilidad de los recursos propios y la
capacidad de cumplimiento del pago de deudas; el flujo de creacién de una nueva
empresay las opciones para construir los flujos de proyectos en empresas en marcha;
y, por ultimo, los flujos de proyectos de inversién y de desinversién.

Se presenta de manera “amigable”, simple y efectiva el estudio de las matemadticas
financieras, para hacerlas accesibles a cualquier persona que no sea del 4rea o esté
comenzando a estudiarlas.

Se actualizé el capitulo de cuantificacién de los riesgos del proyecto (Capitulo 10), al
incluir una completa y detallada guia de cémo usar el Risk Simulator (2010-versién c).



* El capitulo de costo de capital (Capitulo 11) se reformulé totalmente para simplificar
el estudio, la comprensién y el cilculo de la tasa de descuento que debe aplicarse
tanto al flujo para medir la rentabilidad del proyecto como a las tres tasas opcionales
que miden la rentabilidad de un proyecto financiado con deuda, y para indicar la
forma correcta en que deben aplicarse a las tres posibilidades de construccién del
flujo de caja financiado para alcanzar un mismo resultado.

* Se describen diversos modelos de uso frecuente (IVAN, rentabilidad inmediata,
factores de escala, etc.); se explica cémo se usan y cudles son los resultados que
generan, se demuestran sus debilidades y se propone un procedimiento alternativo
correcto para obtener resultados vélidos.

* Se agrega una gran cantidad de nuevos ejemplos para facilitar la comprensién de
los conceptos y modelos, y se amplia el Capftulo 14 de cinco a 16 casos resueltos,
incluyendo uno que integra todas las materias.

* Cada capitulo pretende colaborar a que el lector no solo “sepa mas”, sino que “sepa
hacer més”. Para ello, ademds de explicar los conceptos y la manera de aplicar las
técnicas, se traté de formar un criterio de seleccién de la herramienta adecuada
para superar las diversas dificultades que se enfrentan al estudiar un proyecto, para
interpretar los resultados obtenidos y para aplicar aquellos que sean realmente
pertinentes.

Muchas personas me ayudaron para terminar esta tarea. Varios “competidores”,
todos excelentes profesores, amigos y autores de publicaciones vinculadas al tema, me
apoyaron. Algunos revisando uno o mds capftulos, otros envidndome sus articulos mis
recientes o sefialindome sus puntos de vista, especialmente en lo que se refiere a mis
nuevas propuestas, y aportando sus criticas siempre constructivas y valiosas, basadas
en sus experiencias en el aula: Arlette Beltran (Universidad del Pacffico, Perd), Silvia
de Salvo (Universidad de la Republica, Uruguay), Juan Francisco Esquembre (ADEN
Business School, Espafia), Pablo Fernindez (University of Navarra/IESE Business School,
Espafia), Gerardo Heckmann (Universidad Nacional de Cérdoba, Argentina), Pablo Lled6
(MasConsulting, Argentina), Carola Mattheos (Universidad San Sebastidn, Chile), Brayan
Rojas (Software Shop, Latinoamérica), Fernando Romero (FDE-CORPEI, Ecuador),
Cristina Sica (Universidad de la Republica, Uruguay), Adridn Tarallo (Universidad
Nacional de Rosario, Argentina), Ignacio Vélez-Pareja (Universidad Tecnolégica de
Bolivar, Colombia) y René Williams (Universidad San Sebastisn, Chile).

Un reconocimiento especial para la editorial Pearson. Su presidente para Espaiay
Portugal, juan Carlos Cavin, el gerente general, Eduardo Guzman, y la gerente editorial,
Maria Clara Andrade, quienes creyeron en este proyecto y lo empujaron desde el primer
dia (¢o0 antes?), fueron sin duda parte importante de este libro. El profesionalismo,
el compromiso y la calidad del trabajo de Inés Ferndndez Maluf en la edicién y en la
correccién del texto, (lo mejor que he visto en mis més de 20 libros que he publicado
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desde el afio 1983), y de Francisca Urzda en el disefio de interiores, me obligan 2
reconocer el valor de un trabajo tan bien hecho. De una manera particular, sin embargo,
debo destacar el invalorable apoyo de la editora responsable de esta publicacién, Carla
Soto, y de Magdalena Browne, quien la sustituy6 tan dedicada y eficientemente en su
ausencia. Gracias, Carla, por tantas y tantas horas de intenso y productivo trabajo,
por tu apoyo permanente y oportuno, incluso con esos pequefos grandes detalles que
marcan la diferencia entre hacer y hacer bien las cosas, y por tu implacable preocupacién
por la excelencia tanto en los contenidos como en la forma. Ver la calidad del trabajo en
equipo de este grupo me hace sentir orgulloso de poder publicar en Pearson.

Como siempre, la familia es quien mas méritos merece por este trabajo. El apoyo
permanente, el tiempo que dejamos de compartir y el carifio que me dieron mi esposa
Cristina, mis hijos Andrea y Alvaro, mi yerno Rodrigo y mi nuera Solange, y mis nietos
Soffa e Ignacio (por ahora), me estimularon para terminar este libro como una forma
pequeiiisima de corresponderles por todo lo entregado. Los quiero.

Anhelo que los profundos cambios incorporados a esta edicién me ayuden a
cumplir con la misién de transferir el conocimiento (creado, adoptado o adaptado) de
una materia que ha logrado transformarse en una disciplina.



-

os criterios, técnicas y metodologfas para formular, preparar y evaluar proyectos
de creacién de nuevas empresas se formalizaron por primera vez en 1958, en
J .t el libro Manual de proyectos de desarrollo econdmico’ . Si bien en este medio siglo se
han producido enormes cambios en la forma de estudiar los proyectos de inversién, el
procedimiento general sigue centrdndose en la recopilacion, creacién y sistematizacién
de informacién que permita identificar ideas de negocios y medir cuantitativamente los
costos y beneficios de un eventual emprendimiento comercial.

Ademis de los grandes avances observados en el desarrollo de modelos y técnicas
de prediccién y andlisis, en la manera de sistematizar la informacién para que satisfaga
los requerimientos de todos los agentes econémicos que participan de la decisién y
en los modelos complementarios de simulacién y riesgo, se ha logrado introducir la
preparacién y la evaluacién de proyectos en casi todos los sectores de actividad:
la salud, la iglesia, la educacién, la defensa nacional, la diversién, y en todos aquellos que
han comprendido la importancia de asignar correctamente los recursos, generalmente
escasos, de que se dispone. Tan importante como tener recursos para hacer cosas es
poder asignarlos racionalmente.

1 Organizacién de las Naciones Unidas (ONU), Muaug/ de provectos de desarrollo econémico (Publicacién 5.58.11.G.5),
México, 1958.
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En este libro, se aborda la forma sistemdtica de estudiar proyectos, ya sea de
creacién de nuevas empresas o de mejoramiento dentro de ellas. Su fin altimo es evitar
el mal uso de los recursos o, lo que es lo mismo, ayudar a asignarlos eficientemente.

Un problema comin en la evaluacién de un proyecto es que las prioridades difieren
a veces entre los inversionistas, los ejecutivos y el evaluador. Es lo que nos distingue como
seres humanos: ser diferentes por nuestro nivel de expectativas, grados de aversién al
riesgo o informacién que manejamos. El evaluador de proyectos debe estar preparado
para reconocer que existen diferentes tipos de emprendedores y que su responsabilidad
es la de servirlos, aunque sus prioridades no coincidan con las de él.

Muchas veces, son las actitudes las que marcardn las prioridades. Hay
emprendedores con actitudes de ser pioneros, de crear e invertir en innovar. A algunos
les motiva por sobre todo ser reconocidos como pioneros, mientras que otros prefieren
lucrar con la innovacién.

También existen los emprendedores que no asocian su rol con el de innovar y que
aceptan que ser seguidor puede ser una estrategia vilida. No temen copiar ideas exitosas
y sistematicamente estdn analizando qué cosa nueva hace su referente. Aunque tienden
a copiar, muchas veces logran superarse a tal nivel, que asumen ellos el rol de lider.

Otro tipo de emprendedor es el hacedor, quien se hace asesorar pero actia
prioritariamente por intuicién. Mds que la rentabilidad sobre una inversién, valora el
negocio que le demandari involucrarse en la accién.

La tipologfa de emprendedores es mucho més larga. Sin embargo, con estos tres
simples casos se concluye que cualquiera que sea la prioridad que el emprendedor se
dé para aceptar o rechazar una inversién, serd vélida, que es una decisién de caricter
personal y que el evaluador debe proveer informacién como un insumo mds para
apoyarlo en tomar una decisién.

En cualquier tipo de empresa, la gestién financiera de los directivos se
caracteriza por la busqueda permanente de mecanismos que posibiliten la creacién y
el mantenimiento de valor, mediante la asignacién y el uso eficiente de los recursos.
La evaluacién de proyectos, en este contexto, se debe entender como un modelo que
facilita la comprensién del comportamiento simplificado de la realidad, por lo que los
resultados obtenidos, aunque son dtiles en el proceso decisional, no son exactos.

El estudio de proyectos, tomado como un proceso de generacién de informacién
que sirva de apoyo a la actividad gerencial, ha alcanzado un posicionamiento indiscutible
entre los instrumentos més empleados en la dificil tarea de enfrentar la toma de decisiones
de inversidn, tanto para crear nuevas empresas como para modificar una situacién
existente en una empresa en marcha, ya sea mediante el outsourcing o externalizacién
de actividades que realiza internamente, la ampliacién de sus niveles de operacién o el
reemplazo de su tecnologfa, entre otros tipos de proyectos.
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A diferencia de los estudios de proyectos de creacién de nuevos negocios, las
evaluaciones de proyectos que involucran modificar una situacién existente, como
las inversiones que las empresas realizan para su modemizacién, requieren
consideraciones muy particulares y procedimientos de trabajo especificos y diferentes.
Entre otras cosas, esto se debe a que, en el caso de estudiar un posible cambio de
una situacién vigente, la evaluacién debe comparar el beneficio neto” entre la situacién
base (o actual), la situacién actual optimizada y la situacién con proyecto. En otras
palabras, se analiza la variacién en la creacién de valor futuro que tendrfa optar por una
inversién (o desinversién) en relacién con el valor que se podrfa esperar si se mantiene
la situacién actual. Una opcién que siempre se debe considerar al tomar una decisién es
la de mantener las condiciones de funcionalidad vigentes.

Mientras que, en la evaluacién de un proyecto nuevo, todos los costos y beneficios
deben ser considerados en el andlisis, en la evaluacién de proyectos de modemnizacién deben
incluirse solo aquellos que son relevantes para la comparacién. Un costo o beneficio es
relevante si es pertinente para una decisién. Si, por ejemplo, se est4 evaluando la conveniencia
de reemplazar una motoniveladora, no interesa el costo en que incurre la empresa en su
sistema de comunicaciones, ya que, con o sin proyecto de cambio, este costo seguird siendo
el mismo. Es decir, la cuantfa del gasto en comunicaciones es un costo irrelevante para tomar
la decisién de reemplazar una motoniveladora, como serfa irrelevante el sueldo de un chofer
para determinar la conveniencia de sustituir una ambulancia o el monto del seguro contra
incendio de un edificio si se evalia pintar o empapelar sus oficinas.

El dnico costo que no debe ser considerado en la evaluacién de un proyecto de
creacién de un nuevo negocio es el del estudio de viabilidad, por cuanto, aunque al
momento de presentar el proyecto no esté pagado, es un costo que, haciéndose o no la
inversién, igualmente se deberd asumir. Por este motivo, se considera irrelevante para
la decisién.

Este elemento, que se repetird innumerables veces en este texto, creara una de las
mayores dificultades a aquellos lectores que tengan conceptualizada una estructura de
andlisis de tipo contable, que tiene una forma de considerar los costos y beneficios que
difiere de la del evaluador de proyectos.

Algunas de las particularidades que justifican un andlisis especial para el estudio
de este tipo de proyectos son dificultades tales como el impacto de una modernizacién
sobre el nivel de inversién que financia los requerimientos de recursos por el desfase
entre la ocurrencia de los egresos primero y la recaudacién posterior de los ingresos,
que corresponde a la inversién en capital de trabajo de la empresa; la forma de célculo
del valor remanente de la inversién al término de su periodo de evaluacién o valor de
desecho del proyecto, asf como de la posibilidad de reemplazar un equipo existente
en la empresa o adquirir uno nuevo; la forma de incluir el impuesto al valor agregado

2 El beneficio neto representa la diferencia entre fos costos (de funcionramiento e inversiones) de un proyecto y los
beneficios esperados.
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en los flujos de ingresos y egresos de caja; la determinacién de los costos y beneficios
incrementales ocasionados por la decisién de emprender una inversién; los ahorros
tributarios asociados al proyecto; la diferenciacién entre los costos contables asignados
y los costos pertinentes que deben ser considerados para la decisién; la determinacién
del punto de conveniencia para hacer una modemizacién; la medicién del grado
de impacto que un cambio en el valor de una variable tenga sobre el resultado de
la rentabilidad calculada para el proyecto, o la sensibilizacién de una variable con
impacto dual hacia la situacién actual y hacia la situacién con proyecto; y el momento
éptimo de efectuar la modernizacién.

En los capftulos siguientes, se pretende ofrecer un criterio general para enfrentar
correctamente los problemas enunciados, con las correspondientes metodologfas para
un uso eficaz del instrumento.

Este capftulo, en particular, intenta exponer y caracterizar una tipologfa de las
diferentes opciones que se observan al evaluar la enorme cantidad de proyectos de
inversién que pretenden incorporar alguin valor agregado a la empresa mediante un
cambio que conduzca a una justificada modemizacién dentro de ella, asf como explicar
las bases concepruales que posibilitardn la resolucién de los diferentes casos que se
analizan en los capftulos posteriores.

Las opciones de inversién se pueden clasificar preliminarmente en dependientes,
independientes y mutuamente excluyentes.

Las inversiones dependientes son aquellas que para ser realizadas requieren otra
inversién. Por ejemplo, el sistema de evaluacién de residuos en una planta termoeléctrica
que emplea carbén depende de que se haga la planta, mientras que esta ultima necesita
de la evacuacién de residuos para funcionar adecuadamente. En este caso, se hablars de
proyectos complementarios y lo mds comun ser4 evaluarlos en conjunto.

Un caso particular de proyectos dependientes es el relacionado con proyectos
cuyo grado de dependencia se da mds por razones econémicas que flsicas, es decir,
cuando realizar dos inversiones juntas ocasiona un efecto sinérgico en la rentabilidad,
en el sentido de que el resultado combinado es mayor que la suma de los resultados
individuales. El caso contrario, efecto entrépico, se produce cuando la realizacién de dos
proyectos simultdneos hace obtener un resultado inferior a la suma de las rentabilidades
individuales. Obviamente, esto no significa que deba optarse por una u otra inversién,
ya que el resultado conjunto, probablemente, sea superior al de cada proyecto individual
en la mayorfa de los casos.
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Las inversiones independientes son las que se pueden realizar sin depender ni
afectar o ser afectadas por otros proyectos. Dos proyectos independientes pueden
conducir a la decisién de hacer ambos, ninguno o solo uno de ellos. Por ejemplo, la
decisién de comprar o alquilar oficinas es independiente de la decisién que se tome
respecto del sistema informdtico.

Las inversiones mutuamente excluyentes, como su nombre lo indica, corresponden
a proyectos opcionales, donde aceptar uno impide que se haga el otro o lo hace
innecesario. Por ejemplo, elegir una tecnologfa que usa petréleo en vez de carbén
hace innecesario invertir en un sistema para evacuar cenizas y residuos del carbén.

Una complejidad adicional a las ya mencionadas es la gran diversidad de tipos de
proyectos de modernizacién que se pueden presentar en una empresa en marcha, cada
uno de los cuales requiere consideraciones especiales para su evaluacién.

Una primera clasificacién de estos proyectos se realiza en funcién de la finalidad de
la inversién, es decir, del objetivo de la asignacién de recursos que permite distinguir entre
proyectos que buscan crear nuevos negocios 0 empresas, y proyectos que buscan evaluar
un cambio, mejora o0 modernizacién en una empresa existente. Entre estos ultimos se
identifican, por ejemplo, proyectos que involucran el outsourcing, la internalizacién de
servicios o la elaboracién de productos provistos por empresas externas, la ampliacién
del nivel de operacién de la empresa, el abandono de ciertas lineas de produccién o el
simple reemplazo o renovacién de activos que pueden o no implicar cambios en algunos
costos, pero no en los ingresos ni en el nivel de operacién de la empresa.

Algunos casos tipicos de proyectos en empresas en marcha -por ejemplo, para el
sector salud- son los siguientes.

* Outsourcing: externalizacién de los servicios de lavanderfa para destinar los espacios
liberados a ampliar las instalaciones médicas o para reducir costos.

* Ampliacién: construccién y habilitacién de nuevos boxes para aumentar la capacidad
de atencién y reducir las listas de espera de pacientes.

* Abandono: cierre de una parte de la unidad de cirugfa reconstructiva si tiene mucha
capacidad ociosa, para transformarla en un centro de imageneologfa.

Internalizacién: creacién de un laboratorio de procesamiento de muestras en el interior
del establecimiento, para evitarle al paciente recurrir a otros centros médicos.

Reemplazo: modernizacién de los equipos de escéner.

Una clasificacién mds profunda permite identificar proyectos que enfrentan una
ampliacién mediante el reemplazo de equipos de poca capacidad por otros de mayor
capacidad o que solucionan la ampliacién con una inversién complementaria que
adiciona equipos a los activos actuales. Con ambas alternativas se soluciona el mismo
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problema de crecimiento, pero con fuertes y distintas implicancias para el trabajo del
evaluador, tal como se expondra més adelante.

En algunas ocasiones, se podrd identificar un tipo especial de proyecto de
expansién, por cuanto se evalia una inversién que permita el lanzamiento de nuevos
productos o la mejora de los existentes. Este caso no serd tratado en forma especial
en este texto, ya que su solucién se asimila a lo que se expondra para proyectos de
ampliacién (hacer més de lo mismo) o de interalizacién.

Figura 1.1
Tipologfa bdsica de proyectos
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Por dltimo, cada uno de los casos anteriores puede clasificarse, también, en funcién
de su fuente de financiamiento; se distingue entre aquellos financiados con leasing®, los
financiados por endeudamiento -ya sea con el sistema financiero o con proveedores-,
los financiados con recursos propios y los financiados con una combinacién de fuentes.

Muchas veces, la ampliacién ocasionarsd aumentos tan importantes en los niveles
de ingresos, que hardn estimar como muy conveniente la modemizacién. Sin embargo, la
ampliacién puede provocar fuertes impactos en las estructuras de costos de la empresa,
tanto en los directamente asociados con la ampliacién como en los que indirectamente

3 Es una forma de financiar la adquisicion de un activo, mediante la cual se compromete una serie de pagos futuros
en la forma de un alquiler, con la opcién de compra junto con el pago de la Gltima cuora.
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afectardn, por ejemplo, la administracién y el mantenimiento de los sistemas de
informacién y de control, entre otros. Por ello, para evaluar la conveniencia de crecer, serd
preciso demostrar que los incrementos en los costos son menores que el incremento en
los beneficios. Un problema especifico con respecto a esto se relaciona con la situacién de
aquellas empresas que actualmente podrfan tener pérdidas, porque la modernizacidn, si
bien permitirfa minimizarlas, no posibilita hacer todo el negocio rentable.

En este caso, para tomar la mejor decisién deberd incluirse otro tipo de consideraciones
complementarias a las anicamente econémicas que provee el estudio de proyectos.

Pero también los proyectos se pueden clasificar en funcién de la finalidad del
estudio, es decir, de acuerdo con lo que se espera medir con su realizacién. En este
contexto, es posible identificar tres tipos de proyectos que obligan a conocer tres formas
diferentes de construir los flujos de caja para lograr el resultado deseado:

1. Estudios para medir la rentabilidad de la inversién, independientemente de dénde
provengan los fondos.

2. Estudios para medir la rentabilidad de los recursos propios invertidos en el proyecto.

3. Estudios para medir la capacidad del propio proyecto con la finalidad de enfrentar los
compromisos de pago asumidos en un eventual endeudamiento para su realizacién.

Es frecuente, por ejemplo, confundir la rentabilidad del proyecto con la rentabilidad
del inversionista. Mientras que en el primer caso se busca medir la rentabilidad de un
negocio, independientemente de quién lo haga, en el segundo interesa, contrariamente,
medir la rentabilidad de los recursos propios de quien realizar4 la inversién, en la
eventualidad de que se lleve a cabo el proyecto. Considérese el siguiente ejemplo para
observar la diferencia en el resultado entre ambas opciones.

Un proyecto que requiere una inversién de $1.000 reditia en un afto $1.120, en
moneda de igual valor, a quien lo realice. Es decir, le permite aumentar su riqueza en
$120, lo que corresponde a una rentabilidad de 12% anual. Sin embargo, el inversionista
no dispone del total de la inversién y debe necesariamente endeudarse para poder
implementar el proyecto. Si un banco le presta los recursos faltantes, supongamos $800,
a un tasa anual de 8%, a fin de aflo deber4 devolverle el capital prestado mas el interés
cobrado. Es decir, debera devolver $864. Si el proyecto le generaba una ganancia neta
de $120 y por endeudarse debe pagar al banco $64 de interés, ahora al inversionista
le quedan solo $56. Si el proyecto exhibfa una rentabilidad de 12%, solo por el efecto
del financiamiento el inversionista obtiene una rentabilidad de 28%. Esto, por cuanto
al recibir una ganancia de $56 sobre los $200 de su propia inversién (la diferencia
entre el préstamo y el total de la inversién), sus recursos obtienen un retorno de 28%.
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En la Tabla 1.1, se sistematiza la situacién expuesta y se pueden observar los
resultados de las distintas rentabilidades de un mismo proyecto, si se incluye o no el
efecto del financiamiento.

Tabla 1.1 Rentabilidad del proyecto y rentabilidad del inversionista

Flujo proyecto -$1.000 $1120 $120 1
wm - $800 _-_s_sg____ | isa | 8. .
Fujo inversionista -$200 $256 $56 .|

Con estos mismos datos es posible observar el impacto de una variacién en la
rentabilidad del proyecto sobre la del inversionista.

Ejemplo 1.2

Si al optimizar la combinacién de factores durante la formulacién del proyecto se
logra incrementar el flujo de caja del momento 1 a $1.130, obviamente las rentabilidades
del proyecto y del inversionista aumentan, pero no el costo del financiamiento externo,
por lo que los resultados que se obtendrfan son los siguientes.

Tabla 1.2 Variacion en la rentabilidad del proyecto y del inversionista

Flujo proyecto 7 -$1.000 $1130 $130 13
Financiamiento $800 -$864 -964 8
Flujo inversionista -$200 $266 $66 33

En otras palabras, lograr una mejor opcién que aumente la rentabilidad -por
ejemplo, si el mantenimiento de maquinaria pesada es mas barato al identificar un
outsourcing- en 1% hace que la rentabilidad de los recursos propios lo haga en 5%. De aquf
la importancia que se da en este texto a la optimizacién de las variables que configuraran
las caracterfsticas del proyecto durante la etapa de formulacién.

Obviamente, en estos ejemplos no se han incluido elementos fundamentales de una
comparacién, como el valor tiempo del dinero o el efecto tributario del endeudamiento.
Este dltimo hace que la rentabilidad del inversionista sea ain mayor, por constituir los
intereses un gasto contable que reduce la utilidad de la empresa y, por lo tanto, la
cuantfa de los impuestos que se deberan pagar. En el Capitulo 7, se tratan ambos efectos
en forma detallada.
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Aunque la evaluacién de proyectos de inversién en empresas en marcha tiene
diferencias significativas respecto de la evaluacién de proyectos para medir la conveniencia
de la creacién de nuevos negocios, los fundamentos conceptuales bisicos son comunes
a ambos tipos de estudios.

La decisién de emprender una inversién, como todo proceso decisional, tiene
cuatro componentes bdsicos:

1. El decisor, que puede ser un inversionista, financista o analista.

2. Las variables controlables por el decisor, que pueden hacer variar el resultado de un
mismo proyecto, dependiendo de quién sea él.

3. Las variables no controlables por el decisor y que influyen en el resultado del
proyecto.

4. Las opciones o proyectos que se deben evaluar para solucionar un problema o
aprovechar una oportunidad de negocios.

La responsabilidad del evaluador de proyectos sers aportar el miximo de
informacién para ayudar al decisor a elegir la mejor opcién. Para esto, es fundamental
identificar todas las opciones y sus viabilidades como dnico camino para lograr uno
éptimo con la decisién.

El anélisis del entorno donde se sitia la empresa y del proyecto que se evalia
implementar es fundamental para determinar el impacto de las variables controlables
y no controlables, asf como para definir las distintas opciones mediante las cuales es
posible emprender la inversién. Tan importante como identificar y dimensionar las
fuerzas del entorno que influyen o afectan el comportamiento del proyecto, la empresa
o, incluso, el sector industrial al que pertenece es definir las opciones estratégicas de la
decisién en un contexto dindmico.

El estudio del entorno demogrifico, por ejemplo, permite determinar el
comportamiento de la poblacién atendida por otras empresas y de aquella por atender
con el proyecto, su tasa de crecimiento, los procesos de migracién, la composicién por
grupos de edad, sexo, educacién y ocupacién, la poblacién econémicamente activa,
empleada y desempleada, etcétera.

El estudio del entomo cultural obliga a realizar un anilisis descriptivo para
comprender los valores y el comportamiento de potenciales clientes, proveedores,
competidores y trabajadores. Para ello, es importante estudiar las tradiciones, los valores
y principios éticos, las creencias, las normas, las preferencias, los gustos y las actitudes
frente al consumo.
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El estudio del entorno tecnolégico busca identificar las tendencias de la innovacién
tecnolégica en los procesos de produccién y apoyo a la administracién, asf como el
grado de adopcién que de ella hagan los competidores.

Para recomendar la aprobacién de cualquier proyecto, es preciso estudiar un
minimo de tres viabilidades que condicionar4n el éxito o el fracaso de una inversién:
la viabilidad técnica, la legal y la econdmica. Otras dos viabilidades, no incluidas
generalmente en un proyecto, son la de gestién y la politica. Estas dos, si bien pueden
estudiarse cada una en forma independiente, se incorporan en este texto como parte de
la viabilidad econémica, aunque solo en los aspectos que a esta corresponden.

Por otra parte, una viabilidad cada vez m4s exigida en los estudios de proyectos es
la que mide el impacto ambiental de la inversién.

La viabilidad técnica busca determinar si es posible, fisica o materialmente, “hacer”
un proyecto, determinacién que es realizada generalmente por los expertos propios del
drea en la que se sitta el proyecto. En algunos casos, el estudio de esta viabilidad puede
llegar, incluso, a evaluar la capacidad técnica y el nivel de motivacién del personal de la
empresa que se involucrarfa en el nuevo proyecto. No se puede asumir que, por el hecho
de que la empresa estd funcionando, es viable técnicamente hacer m4s de lo mismo.
La ampliacién de la capacidad instalada se podrfa hacer construyendo un nuevo piso
sobre el edificio, dependiendo de que las bases estructurales y las caracteristicas técnicas
lo permitan. Poner mds maquinaria que funcione con energfa eléctrica se podré hacer
solamente si existe la potencia eléctrica necesaria en los transformadores.

La viabilidad legal, por otra parte, se refiere a la necesidad de determinar tanto
la inexistencia de trabas legales para la instalacién y la operacién normal del proyecto
como la falta de normas internas de la empresa que pudieran contraponerse a alguno
de los aspectos de la puesta en marcha o posterior operacién del proyecto. Suponiendo
que es viable técnicamente construir un nuevo piso sobre la estructura actual del edificio,
todavia se debe determinar si la nueva altura ests dentro de los rangos permitidos de
constructibilidad y de los limites de las rasantes respecto del 4rea del terreno.

La viabilidad econémica busca definir, mediante la comparacién de los
beneficios y costos estimados de un proyecto, si es rentable la inversién que demanda
su implementacién. El resto de este texto se concentra en el anilisis de la viabilidad
econémica de proyectos.

La viabilidad de gestién busca determinar si existen las capacidades gerenciales
intemas en la empresa para lograr la correcta implementacién y la eficiente administracién
del negocio. En caso de no ser asf, se debe evaluar la posibilidad de conseguir el personal
con las habilidades y capacidades requeridas en el mercado laboral; por ejemplo, al
internalizar un proceso que involucre tareas muy distintas de las desarrolladas hasta
ahora por la empresa.
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La viabilidad polftica corresponde a la intencionalidad, por parte de quienes deben
decidir, de querer o no implementar un proyecto, independientemente de su rentabilidad.

Figura 1.2
Clasificacién de los estudios de viabilidad
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Dado que los agentes que participan en la decisién de una inversién -como los
directivos superiores de la empresa, socios y directores del negocio, financista bancario o
personal, evaluador del proyecto, etc.- tienen grados distintos de aversién al riesgo, poseen
informacién diferente y tienen expectativas, recursos y opciones de negocios también
diversos, la forma de considerar la informacién que provee un mismo estudio de proyectos
para tomar una posicién al respecto puede diferir significativamente entre ellos.

Ejemplo 1.3

Si se comparan los dos proyectos de la Tabla 1.3 con los criterios tradicionales,
probablemente se opte por elegir el proyecto A, por tener un valor actual neto” sustancialmente
mayor que el del proyecto B. Dado que ambos requieren igual monto de inversién, que tienen
la misma proyeccién de ventas e igual vida util, y suponiendo equivalentes condiciones de
riesgo, la mayorfa optarfa por el primero, por ser mds rentable.

3 Elvalor actual neto (VAN) es un indicador de la rentabilidad de un proyecto, que sefiala cuinto se ganaria al hacerlo
por sobre la rentabilidad que se le exige al proyecto y después de recuperada la inversién. O sea. si este resultado
fuese 0, el proyecro ¢s satsfactorio, porgue da al inversionista justo lo que quiere ganar y le permite recuperar todo
lo invertndo.

Capftulo 1 | Conceptos introductorios
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Tabla 1.3 Sensibifizacidn de la remtabilidad ante cambios en las ventas

tnversidn $30.000 $30.000
Vida til 10 afos 10 ahos
 Valor de desecho e 0
Ventas anuales 1.000 unidades 1.000 unidades
VAN $12.000 B $4.000
Ventas de equilibrio anusles 950 unidades 650 unidades

Sin embargo, al sensibilizar los dos proyectos, frente a cambios en los niveles
de ventas, para determinar cudl es la cantidad bésica que se deberfa vender para que
se logre ganar (nicamente lo que se exige como mfnimo de retomno a la inversién, se
observa que el proyecto A resiste como maximo una calda de 5% en las ventas, mientras
que el proyecto B, el menos rentable, resiste una cafda de 35%. Con esta informacién,
probablemente muchos optaran por el segundo proyecto.

Nétese que esta sensibilizacién de la variable cantidad no hizo m4s riesgoso al
proyecto A. Solo agregé informacién para facilitar la toma de decisiones por parte de los
distintos agentes involucrados en ella. Quienes crean posible vender 1.000 unidades, o
al menos 950, elegiran la alternativa A, y quienes crean que es dificil llegar a ese volumen
de ventas probablemente optaran por la alternativa 8.

Para apoyar la decisién, la evaluacién deber4 incorporar un dato adicional a la
sola medicién de una rentabilidad: la sensibilizacién de los resultados. Los anélisis de
sensibilidad constituyen, con respecto a esto, una de las més eficaces herramientas para
apoyar la viabilidad politica.

En el Ejemplo 1.3 se podrfa dar el caso de que el inversionista considere ms riesgoso
el proyecto B que el A, si cree que 5% de holgura en que puede caer la demanda del
proyecto A es un rango muy alto frente a sus estimaciones y al valor que da al estudio
del mercado, y, al mismo tiempo, estima que 35% de holgura del proyecto B es un rango
muy bajo y riesgoso por las caracterfsticas que muestra el proyecto. Esto se observa, por
ejemplo, en numerosos proyectos que pretenden introducir una innovacién tecnoldgica
para sustituir un producto muy bien posicionado en el mercado, como sucede con la
fabricacién de ventanas de PVC para sustituir a las de madera o aluminio. Por muchas y
buenas que sean las caracterfsticas técnicas del PVC, el inversionista podrfa dudar sobre
cémo lo percibe el cliente, quien, incluso, podria considerar erréneamente a la ventana
como “ventana de pldstico” y, por lo tanto, asociarla a una menor calidad.
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La viabilidad ambiental, por dltimo, busca determinar el impacto que la
implementacién del proyecto tendrfa sobre las variables del entorno ambiental, como por
ejemplo los efectos de la contaminacién. Esta viabilidad abarca a todas las anteriores,
por cuanto tiene inferencias técnicas (seleccién del sistema de evacuacién de residuos),
legales (cumplimiento de las normas sobre impacto ambiental) y econémicas (la eleccion
de una opcién que, aunque menos rentable que la 6ptima, posibilite el cumplimiento de
las normas de aceptabilidad del proyecto, como por ejemplo el tamafio de un edificio
de estacionamientos para alquiler en funcién del impacto vial maximo permitido).

La viabilidad ambiental es diferente del estudio de impacto ambiental que se
realiza en el estudio de la viabilidad econémica. En este Gltimo, se determinan tanto
los costos asociados con las medidas de mitigacién parcial o total como los beneficios
asociados con los afios evitados, y ambos efectos se incluyen dentro del flujo de caja del
proyecto que se evalia.

Econdmicamente, las medidas de mitigacién de dafios ambientales se adelantan
hasta el punto en que el valor marginal del dafo evitado se iguale con el costo marginal
del control de dafos. Desde esta perspectiva, se busca minimizar el costo total del
proyecto, para lo cual es permisible un cierto nivel de dafio ambiental residual, que en
muchos casos no tiene un caricter permanente.

Desde el punto de vista de la medicién de la rentabilidad privada, se deberdn incluir
los costos que mas probablemente enfrentard el inversionista, como por ejemplo una
compensacién econémica futura por el dafio causado. Entre otros, se debern incluir costos
como los necesarios para cumplir con las normas de emisién de gases o contaminacién de
aguas; para eliminar, reciclar o biodegradar residuos sélidos que no pueden ser depositados
en lugares controlados y autorizados para tales fines; y para acceder a materias primas que
cumplan con normas vinculadas con residuos de embalajes.

Hay muchas formas de clasificar las etapas de un proyecto de inversién. Una de
las mds comunes, y que se empleard en este texto, identifica cuatro etapas bdsicas: la
generacion de la idea, los estudios de preinversién para medir la conveniencia econémica
de llevar a cabo la idea, la inversién para la implementacién del proyecto, y la puesta en
marcha y operacién.
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Figura 1.3
Etapas de un proyecto
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La etapa de idea corresponde al proceso sistemitico de busqueda de nuevas
oportunidades de negocios o de posibilidades de mejoramiento en el funcionamiento
de una empresa, proceso que surge de la identificacién de opciones de solucién de
problemas e ineficiencias internas que pudieran existir, o de las diferentes formas
de enfrentar las oportunidades de negocios que se pudieran presentar.

Es en la etapa de idea donde se realiza el primer diagnéstico de la situacién actual.
Aquif se debe vincular el proyecto con la solucién de un problema, donde se encuentren
las evidencias basicas que demuestren la conveniencia de implementarlo.

No menos importante es calificar su comportamiento temporal, para apreciar
por cudnto tiempo ha existido, cémo ha evolucionado en el pasado y cusl se espera
que sea su comportamiento futuro en caso de que el proyecto no se haga. De la misma
forma, deben definirse su relevancia (magnitud del impacto negativo del problema) y su
permanencia (temporal o estructural). Por ejemplo, la idea de crear un centro de salud
privado para atender pacientes con sida reconoce que el problema ha ido creciendo
exponencialmente, que es relevante porque afecta a cualquier estrato y que podrfa ser
temporal si tienen efecto las campadas de prevencién o si aparece la cura definitiva de
la enfermedad.

Al analizar los efectos futuros del problema, en caso de no hacerse el proyecto,
deberdn proyectarse los efectos negativos de un crecimiento potencial del problema. Por
ejemplo, si no se toman las medidas contra la contaminacién, en cuinto aumentaran las
consultas por enfermedades respiratorias, o si no se ataca la creciente tasa de obesidad
infantil, en cudnto se incrementaran las enfermedades cardiovasculares, la productividad
o la muerte prematura, entre otros.

No es suficiente saber cudntos pacientes se atienden hoy en un establecimiento
asistencial, sino cudntos podrfan atenderse si se optimizara el uso de recursos. Por
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ejemplo, cudnto podrfan disminuir las listas de espera en los hospitales pablicos si se
trabajase “a plena capacidad” las 24 horas del dfa. Cualquiera que sea la “tarifa” que
se pague para conseguir personal médico dispuesto a ello, probablemente sea menor
que el costo de construir un nuevo hospital.

Frente a un problema de ineficiencia interna en algun proceso cualquiera en
la empresa, surgen los proyectos de outsourcing, reemplazo y abandono. La existencia
de capacidad ociosa da la oportunidad de evaluar proyectos de internalizacién, de
reemplazo con reduccién de capacidad y de ampliacién de la produccién o prestacién
de servicios.

Un emprendedor eficaz es aquel que tiene la capacidad de identificar oportunidades
en periodos de crisis para obtener beneficios. Hace una década, si alguien sefialaba algin
problema en la empresa, era considerado desleal, conflictivo y hasta peligroso para
la organizacién. Hoy existe la funcién de gerente de beneficios, cuya labor es buscar la
mayor cantidad posible de problemas y opciones de mejora en una empresa.

La gerencia de beneficios induce a la busqueda permanente de ideas de proyectos
a través de diversos mecanismos, como -entre otros- los siguientes.

* Andlisis de problemas: la posible solucién (aunque sea parcial) a los problemas de los
demis puede transformarse en un proyecto (proteccién ante la inseguridad, servicios
a domicilio para apoyar el crecimiento de las esposas que trabajan, etc.).

* Andlisis de necesidades: hoy las personas pueden estar satisfaciendo una parte de sus
necesidades porque no existe la oferta de un producto que lo haga totaimente.

* Andlisis de los deseos: vestirse es una necesidad, pero estar a la moda es un deseo.

* Andlisis del cambio en los gustos y preferencias: la mayor preocupacién por el ocio y
la apariencia fisica.

La generacién de ideas de proyectos no requiere solo imaginacién®. Existen
muchas y diversas fuentes de inspiracién. La observacién de lo que actualmente se
hace permite deducir posibles mejoras, asf como la revisién de las necesidades de la
propia empresa y de su entorno permite apreciar grados de satisfaccién de sus clientes.
Si los requerimientos no estdn totalmente satisfechos, existe ahf una oportunidad de
negocios. Por ejemplo, el envejecimiento de la poblacién permite deducir un crecimiento
futuro en la demanda de productos de mayor calidad y en formatos m4s espec(ficos
para matrimonios mayores que viven sin los hijos. El cambio en los hdbitos de vida
(mds autonomla e independencia) y de consumo (alimentacién, entretenimiento) hace
demandar servicios cada vez mis complejos, como el servicio de comida a domicilio.

$ Lasnovelas de Julio Veme y las historietas de Walt Disney obviamente inspiraron nuevos proyectos, nuevos disefos
de automdviles, etcétera,
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Un nuevo proyecto que busque dar respuesta a estos requerimientos con una oferta
innovadora efectiva exige que el producto o servicio sea el resultado de una bisqueda
sistemdtica, en la cual se observe qué sucede en otros lugares y la posibilidad de que el
mercado local adopte esos cambios. Ante el envejecimiento de la poblacién, surgen las
residencias de ancianos, la presentacién de productos en tamafios més reducidos y con
caracterfsticas apropiadas a matrimonios mayores que viven solos. En Estados Unidos,
se adopt$ el término woopies para representar a la gente mayor y adinerada que, después
de jubilarse, manifiesta nuevas necesidades de consumo y entretenimiento, dispone de
una pensién segura (y en muchos casos, alta) y tiene reducidas responsabilidades u
obligaciones financieras.

Los jévenes, por otra parte, tardan mds en casarse y sus demandas son propias
de quienes viven solos o en pareja antes de casarse. Esto explica los cambios en la oferta
habitacional, donde se observa un crecimiento explosivo de viviendas unipersonales, asf
como de electrodomésticos diferenciados por su tama#o.

La participacién cada dia mayor de la mujer en el trabajo incrementa las ventas de
comidas preparadas y la aparicién de nuevos servicios domésticos y de apoyo al cuidado
y 1a educacién de los hijos pequefios.

La demanda creciente por el perfeccionamiento profesional hace que se ofrezcan
multiples cursos de posgrado o de especializacién, y libros como este.

El retorno a la valorizacién del tiempo disponible y la preocupacién por el culto
al cuerpo sano estdn desarrollando el mercado de los gimnasios, los complementos
nutricionales y los insumos deportivos.

Antes de evaluar la idea, esta debe definirse con precisién, especificando el valor
creado o afladido para el cliente. La idea, asf definida, debe confrontarse con el mercado
potencial para determinar las razones de por qué ser4 preferida en vez de lo ofertado
por la competencia. Esto obliga a explicitar las ventajas comparativas, basdndose en las
debilidades de la competencia, donde la demanda no esté siendo satisfecha o lo esté de
manera ineficiente.

El proceso de busqueda de oportunidades de inversién se ve facilitado cuando
es posible identificar las fortalezas especfficas propias: ventajas diferenciadoras del
producto, de los recursos y de las disponibilidades de insumos; cobertura diferenciada
del mercado; organizacién de ventas o distribucién més sélida; ventajas geograficas;
desarrollo de aplicaciones innovadoras; capacidad para detectar anticipadamente
cambios en el entorno, en los estilos de vida y en las necesidades de los consumidores;
problemas en la competencia por calidad del producto, escasez de recursos, limitaciones
de produccién, insatisfaccién del cliente, etcétera.

La eficacia del proceso de decisién se fundamenta en la capacidad para identificar
el méximo de opciones de solucién a cada problema u oportunidad de inversién. Es
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frecuente que el estudio de proyectos se inicie con base en opciones ya definidas. El
éptimo, sin embargo, puede estar en una opcién no predefinida. Por ejemplo, si el
proceso de produccién pasa por dos mdquinas cuya capacidad de produccién es de
106 y 112 unidades/hora, respectivamente, y termina en una tercera que da el acabado
al producto con una capacidad limitada a solo 60 unidades/hora y se evalta enfrentar
una demanda equivalente a 100 unidades/hora, las opciones de solucién son muiltiples:
hacer trabajar la tercera mdquina en dos tumnos, pagar horas extras a los trabajadores,
subcontratar el servicio de acabado, comprar una segunda mdquina o bajar todo el nivel
de produccién a 60 unidades/hora, entre otras.

La etapa de preinversién corresponde al estudio de la viabilidad econémica de las
diversas opciones de solucién identificadas para cada una de las ideas de proyectos. Esta
etapa se puede desarrollar de tres formas distintas, dependiendo de la cantidad y la calidad
de la informacién considerada en la evaluacién: perfil, prefactibilidad y factibilidad.

Mientras menor cantidad y calidad tenga la informacién, mds se acerca el estudio
al nivel de perfil; y mientras mas y mejor sea esta, mis se acerca al nivel de factibilidad.
Es decir, la profundizacién de los estudios de viabilidad econémica posibilita reducir la
incertidumbre sobre algunas variables que condicionan el resultado en la medicién de
la rentabilidad de un proyecto, a costa de una mayor inversién en estudios.

El estudio a nivel de perfil es el mds preliminar de todos. Su an4lisis es, con
frecuencia, estdtico’ y se basa principalmente en informacién secundaria’, generalmente
de tipo cualitativo, en opiniones de expertos o en cifras estimativas. Su objetivo
fundamental es, por una parte, determinar si existen antecedentes que justifiquen
abandonar el proyecto sin efectuar mayores gastos futuros en estudios que proporcionen
mayor y mejor informacién; y por otra, reducir las opciones de solucién, seleccionando
aquellas que en un primer anélisis podrfan aparecer como las mas convenientes.

Los niveles de prefactibilidad y factibilidad son esencialmente dindmicos; es decir,
proyectan los costos y beneficios a lo largo del tiempo y los expresan mediante un flujo
de caja estructurado en funcién de criterios convencionales previamente establecidos.
En el nivel de prefactibilidad se proyectan los costos y beneficios con base en criterios
cuantitativos, pero sirviéndose mayoritariamente de informacién secundaria. En el
de factibilidad, la informacién tiende a ser demostrativa, y se recurre principalmente
a informacién de tipo primario. La informacién primaria es la que genera la fuente
misma de la informacién. Por ejemplo, mientras que el costo promedio del metro cuadrado
de construccién se usa a nivel de prefactibilidad por ser un promedio o estindar, en

& Compara, por ejemplo, los costos con los beneficios de un periodo considerado como representativo o promedio
anual perpetuo del comportamientc de un proyecto.

7  Esta proviene de fuentes de informacion secundaria, como la elaborada por terceros: promedios de precios de
nsumos, estindares de costos de construccién, tasa de crecimiento de la poblacion revelada por el instituto
nacional de estadisticas, registros de importacién del banco central y otras que pueden ser consideradas como
representativas de la situacidn que se evalva en el proyecto.
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factibilidad debe realizarse un estudio detallado de cada uno de los ftems, para determinar
la cuantfa de los costos especfficos de esa construccién en particular.

Otros estdndares comunes usados en el nivel de prefactibilidad son el costo de
combustible por unidad producida, la inversién por kilowatt de capacidad, el costo
de transporte por tonelada/kilémetro movilizada, el costo de mantenimiento por
unidad de produccién, el porcentaje de pérdidas por manipulacién de insumos, los
kilémetros recorridos por litro de gasolina, etcétera.

Dependiendo de lo completo del estudio y lo convincente de los resultados obtenidos
a nivel de perfil, se decidird si se pasa a la etapa de prefactibilidad o directamente a la de
factibilidad. En casi la totalidad de los casos, el nivel de perfil proporciona informaciones
tan generales que se hace imprescindible realizar la prefactibilidad del proyecto.

Contrariamente a lo sostenido por varios autores, lo que parece m4s conveniente
para la empresa no es llevar todo un estudio de viabilidad a nivel de factibilidad,
sino hacerlo solamente con aquellas variables respecto de las cuales se tenga mayor
incertidumbre. Asf, por ejemplo, se podrian calcular ciertos costos de produccién a nivel
de prefactibilidad cuando los estdndares son conocidos y altamente confiables, y, en el
mismo estudio, estimar la demanda a nivel de factibilidad cuando hay dudas razonables
acerca de la magnitud de esta calculada con informacién aproximada, como la de tipo
secundario.

Cuando evaluamos un proyecto, no es comdn llegar a definir acciones estratégicas de
la futura gerencia del negocio en una etapa de prefactibilidad, a pesar de que sabemos que
impactard sobre la cuantfa de los costos y éxitos (beneficios). Dadas las caracterfsticas de
la prefactibilidad, esto es generalmente aceptado por todos. Sin embargo, lo que muchos
plantean es que tampoco en factibilidad corresponderfa hacerlo, ya que esto es parte del
plan de implementacién, donde el equipo que participa en la operacién no es el mismo
que evalda.

Con esto (iltimo no estoy de acuerdo, como tampoco lo estoy con que todas las
variables del proyecto deben llegar a factibilidad. Sin embargo, aquellas que lo hacen
sf deben considerar estas variables estratégicas de la implementacién por los efectos
econémicos que podrfan alterar la rentabilidad de la inversién. Por ejemplo, solo con
respecto a la estrategia de penetracién de un nuevo proyecto en el mercado, podemos
definir varias opciones.

* Estrategia de persuasién: potenciar las ventajas del producto (el perro serfa un buen
guardidn) implicard el disefio de un producto con atributos adicionales a los del resto
de la competencia (pasta dental con flior).

* Estrategia de coaccién: en este caso, la estrategia probablemente no exigirs agregar
nuevos atributos al producto, pero requeriri mayores recursos para lograr mas
potenciamiento de la marca, de su prestigio y de los beneficios que conlleva poseeria.
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Estrategia de distracci6n: son las tipicas campafias donde se agrega un complemento
promocional para desviar la atencién ante productos commodities, donde cuesta la
fidelizacién a una marca. Por ejemplo, en el caso de las gasolineras, suponga que se
ofrece regalar una mufieca Barbie a quienes reinan una cantidad de cupones por la
compra de gasolina. Piense en el costo que ello involucra en la compra de cientos
de miles de Barbies, en la inversién publicitaria, en el costo de distribuirlas en todas
las gasolineras del pafs, en el costo del sistema de informacién que se requerira para
saber los inventarios en cada gasolinera, de modo que no se corra el riesgo de que,
por ejemplo, cuando una nifia vaya a canjear los cupones, no esté en stock el color de
vestido que ella querfa.

Hay decisiones importantes que resultan de un andlisis estratégico del negocio, de
cuyos resultados se derivardn costos, inversiones y beneficios que pueden hacer cambiar
sustancialmente el resultado de la evaluacién del proyecto.

La etapa de inversién, en tanto, corresponde al proceso de implementacién del
proyecto, donde se materializan todas las inversiones previas a su puesta en marcha.

Finalmente, la etapa de operacién es aquella en la que la inversién ya materializada
ests en ejecucién; por ejemplo, el uso de una nueva miquina que reemplazé a otra
anterior, la compra a terceros de servicios antes provistos internamente, el mayor nivel
de produccién observado como resultado de una inversién en la ampliacién de la planta
o con la puesta en marcha de un nuevo negocio.

El estudio de la rentabilidad de una inversién busca determinar, con la mayor
precisién posible, la cuantfa de las inversiones, los costos y beneficios de un proyecto para
posteriormente compararlos y decidir la conveniencia de emprender dicho proyecto.

Consta de tres actividades muy diferentes entre si -formulacién, preparacién y
evaluacién-, donde un error en cualquiera de ellas puede llevar a conclusiones equivocadas.

La formulacién es la mas dificil e importante de todas las actividades para que el
proyecto pueda efectivamente asignar los recursos de manera eficiente. En esta etapa,
se definen primero las caracterfsticas del proyecto y luego la cuantificacién de sus costos
y beneficios. La cantidad de opciones que existen para configurar el proyecto obliga a
identificar las m4s relevantes y proceder a su evaluacién para determinar cudl es la mejor.
Por ejemplo:

Comprar o arrendar las oficinas.

» Comprar una maquina barata que tiene una vida atil de cuatro aflos o una mds cara
pero cuya vida (til es de nueve aflos.
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« Invertir en un 4rea de mantenimiento interno de equipos o contratar el mantenimiento
externo a través de un outsourcing.

Pagar horas extras o contratar un segundo turno.

* Instalar una sola planta asumiendo altos costos de transporte o dos plantas reduciendo
este costo.

La lista de temas no resueltos es, en la gran mayorfa de los proyectos, mucho
més larga que la lista de los aquf enunciados. Incluso, cuestiones que podrfan parecer
obvias pueden ser evaluadas y modificadas. Por ejemplo, si una ordenanza municipal
permite la construccién de un edificio de hasta 18 pisos en un determinado terreno, la
predisposicién de muchos evaluadores e inversionistas es construir el mdximo permitido.
Sin embargo, podrfa ser mis rentable edificar solo 16 pisos si se consideran factores
como el mayor costo de construccién promedio de los dltimos pisos, la necesidad de
m4s estacionamientos, el mayor tiempo de construccién, la mayor inversién o el mayor
tiempo de venta, entre otros.

Lo que hace la formulacién es identificar todas las opciones posibles para cada
decisién, considerando a cada una de ellas como un subproyecto que debe evaluarse.
Esto, que podrfa parecer una tarea titdnica e ineficiente, se resuelve ficilmente evaluando
cada subproyecto a nivel de perfil. En el Capitulo 8, se trata este modelo con detalle.

Una vez configurado el proyecto, se procede a calcular con mayor precisién los
costos y beneficios asociados con el disefio seleccionado. Si a nivel de perfil no se est4 en
condiciones de elegir entre dos o tres configuraciones que muestran poca diferencia en la
rentabilidad, se puede profundizar el estudio hasta disponer de la informacién suficiente
para decidir.

La etapa siguiente a la formulacién es la preparacién, probablemente la etapa
donde se cometen mds errores, aunque es la mas simple. En ella corresponde elaborar
los flujos de caja, tarea que se complica si no se reconoce que existen distintas y
complementarias formas de hacerlo.

Como se mencioné anteriormente, se puede construir un flujo para medir la
rentabilidad del proyecto, otro para la rentabilidad de los recursos propios y otro para
medir la capacidad de pago del financiamiento externo. Los tres no son excluyentes, y
la mayorfa de las veces es recomendable hacerlos todos, especialmente porque los dos
dltimos requieren correcciones muy simples al primero.

Si, ademds, se considera que la forma de construir el flujo de caja de un proyecto
de creacién difiere de la forma en que debe construirse para un proyecto en una
empresa en marcha; si se considera también que, en este tltimo caso, existen dos formas
alternativas para llegar al mismo resultado; y que, asimismo, el procedimiento difiere
entre los proyectos de inversién con los de desinversién, entonces se puede explicar el
porqué de los errores. Las particularidades propias de cada proyecto podrfan hacer
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posible introducir mds modificaciones al proceso de elaboracién de los flujos de caja. Por
ejemplo, el financiamiento via deuda reconoce la propiedad del activo que se compara
CON es0s recursos y, en consecuencia, se puede aprovechar el beneficio tributario tanto de
los intereses de la deuda como de la depreciacién del activo. Si se recurre a un leasing, el
ahorro tributario se calcula sobre el total de la cuota, tal como un alquiler cualquiera.

Dependiendo del flujo de caja que se vaya a construir, se utilizard toda o parte de la
informacién de inversiones, costos y beneficios calculados en la etapa de formulacién.

Por su cuantfa y su significacién en los resultados de la evaluacién, las inversiones
son uno de los ftems que requieren la mayor dedicacién en su estimacién. Las
inversiones de un proyecto se pueden clasificar en dos grandes tipos: aquellas que se
realizardn antes de la implementacién del proyecto y aquellas que se realizaran durante
su operacién. Las primeras dan origen a lo que se denomina calendario de inversiones,
el cual refleja detalladamente, en un presupuesto, la totalidad de las inversiones previas
a la puesta en marcha del proyecto, en el momento en que ocurre cada una de ellas.
El objeto de identificarlas en el momento mds exacto en que ocurren es el de poder
incorporar el efecto del costo de capital que se debe asumir por mantener inmovilizados
recursos durante la etapa de construccién. Costo de capital es la tasa de retorno que,
como minimo, se le exige generar a la inversién requerida por el proyecto y que equivale
a la rentabilidad esperada, o a la que se renuncia por invertir en un proyecto econémico
de riesgo similar.

En algunos casos, la etapa de inversién puede durar varios meses o incluso afios.
Durante ese periodo, los recursos invertidos devengan intereses financieros si ellos son
financiados mediante préstamos bancarios o generan un costo de oportunidad (ingresos
dejados de percibir en otra posibilidad de inversién por tenerlos inmovilizados durante
la etapa de construccién) si son financiados con recursos propios. Sin embargo, estos
costos no deberfan incluirse en el calendario de inversiones, ya que lo usual es que dicho
flujo se capitalice, calculando un valor futuro equivalente Gnico de todas las inversiones
a una tasa que incluya este costo.

Durante la operacién del proyecto, las inversiones se producen tanto por la
necesidad de reemplazo de algunos activos como por tener que enfrentar el crecimiento
o la ampliacién de los niveles de operacién.

La estimacién de los costos es una tarea importante, tanto por su efecto en la
determinacién de la rentabilidad como por la variedad de elementos que condicionan
su cuantfa y su pertinencia en la evaluacién, sean estos contables o no.

Para la toma de la decisién, entre proyectos que generen igual beneficio, serd
fundamental la diferencia entre los costos de cada altemnativa. Estos costos, denominados
costos diferenciales, expresan el incremento o la disminucién de los costos totales, lo
que implicarfa la adopci6n de una u otra opcién. Por ejemplo, no es relevante conocer
la remuneracién de una secretaria si lo que se evalia es el tipo de computadora que
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se le debe comprar, ni los ingresos si se busca determinar si la opcién de una correa
transportadora es mejor 0 o que un tractor con un carro de arrastre.

Los beneficios del proyecto estdn constituidos tanto por los ingresos operacionales
proyectados como por los beneficios que, sin ser movimiento de caja, son parte de la
riqueza del inversionista creada por el proyecto. Estos ultimos no podrdn ser considerados
en la determinacién de la capacidad de pago de un eventual préstamo para financiar
las inversiones del proyecto, aunque es comtin que muchos analistas consideren que un
proyecto, por el solo hecho de ser rentable, es sujeto de crédito.

Ejemplo 1.4

Si se evalua la conveniencia de comprar un vehfculo en $1.000 para utilizarlo en el
transporte comercial de pasajeros y si se estima que puede generar recursos durante toda
la vida dtil de evaluacién (10 aftos, por ejemplo) por el equivalente en moneda actual
de solo $800, no se puede concluir que el proyecto sea malo, por cuanto la inversién le
permitird al inversionista ser duefio de un vehiculo que, al cabo de los 10 aos, podria
ser vendido, por ejemplo, en $500 en moneda actual, o seguir generdndole rentas futuras
por su uso.

Tabla 1.4 Efecto de los beneficios que ro sea ingresos de caja

\

inversién -$1.000
Beneficio directo $800
Valor remanente $500
Saido $300

Para medir la rentabilidad de cualquier inversién, se deber4 incluir este beneficio
asociado al remanente de la inversién, al que se denomina valor de desecho. Pero para
medir la capacidad de pago de eventuales préstamos con la finalidad de financiar dicha
inversién, el valor de desecho debera excluirse, ya que el proyecto no serd vendido
(y por ello no generard ingresos), pues solo fue valorado para medir el aumento o
la disminucién de la riqueza del inversionista. Si toda la inversién fuese prestada, el
inversionista aumentaria su riqueza en $300, pero no tendrfa capacidad de pago en los
10 afios, por cuanto para devolver el préstamo deberfa vender el activo financiado con
ese préstamo.

En una empresa en funcionamiento, es comin encontrar proyectos que no
tienen ingresos relevantes; por ejemplo, cuando se evalta la adquisicién de sistemas
computacionales, el reemplazo de un vehfculo o el cambio de bodegas. En estos casos,
los flujos de caja de las situaciones con y sin proyecto se construyen con base solo en
costos y, eventualmente, en algun beneficio menor diferenciador entre ambos. En dichos
casos, se determinard cudl es el de menor costo total para una misma meta.
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El flujo de caja, cualquiera que sea la finalidad con la que se elabore, tiene una
estructura convencional basada en criterios conocidos y ampliamente aceptados, que
son fundamentales para que el resultado de la evaluacién cumpla con los requerimientos
de informacién de los distintos agentes involucrados en el proceso de aprobacién y
financiamiento. El horizonte de evaluacién depende mucho de las caracterfsticas de cada
proyecto. Si es uno al que se le augura una vida atil finita y conocida de, por ejemplo,
cinco, ocho o 15 afos, lo mejor serd construir un flujo de caja a ese plazo. Pero si el
proyecto pretende mantenerse en el tiempo, hay una convencién, no escrita, que hace
usar un periodo de evaluacién de 10 afos. Los beneficios que pueden esperarse después
del décimo afio se reflejan en el valor de desecho del proyecto. Este valor se anota como
beneficio del proyecto en el Gltimo momento del flujo. Cuando se comparan proyectos
con distintas vidas dtiles, un procedimiento usualmente empleado es evaluarlos al plazo de
término del que tiene la menor vida. El valor de desecho de los de mayor duracién reflejard
los beneficios que se podrfan esperar después de ese plazo. Sin embargo, como se explica
més adelante, existen varias opciones para calcular su valor, que se deberan aplicar de
acuerdo con las caracterfsticas particulares de los proyectos que se comparan.

La tercera y ultima etapa después de la formulacién y la preparacién es la
evaluacién o calculo de la rentabilidad de la inversién, que puede expresarse de diferentes
maneras: en unidades monetarias, como un porcentaje, una relacién o un fndice, 0 como
el tiempo que demora la recuperacién de la inversion.

La evaluacién del proyecto, cualquiera que sea el método usado, considera, para
calcular la rentabilidad de la inversién, la ocurrencia de hechos futuros y estima los costos
y beneficios futuros en uno solo de entre muchos escenarios posibles. Sin embargo,
dada la imposibilidad de prever con exactitud el comportamiento de las variables que
condicionan la rentabilidad calculada, es conveniente agregar informacién que contribuya
a tomar la decisién por parte de agentes involucrados tan diferentes como el inversionista
que arriesga su capital, el financista que presta recursos y el gerente o el ejecutivo que
administran recursos de accionistas, entre muchos otros. Cada uno de estos agentes
observa el resultado del estudio de proyectos desde muy diversas perspectivas, por cuanto
entre ellos hay expectativas, grados de aversién al riesgo e informaciones distintas que
obligan a buscar una solucién que satisfaga los requerimientos de todos ellos.

Existen principalmente tres elementos que explican el fracaso de algunos proyectos:

1. Laimposibilidad de la prediccién perfecta que debe intentar hacer el evaluador sobre
cada uno de los componentes de sus beneficios y costos. Por ejemplo, en lo que
se refiere a los futuros cambios tecnolégicos, climéticos, polfticos y en las normas
legales, o a la aparicién de situaciones de conflicto internacional que modifiquen el
precio del petréleo.

2. La no participacién del evaluador en la administracién del proyecto, que puede ser
enfrentada con estrategias de negocios diferentes de las previstas o con reacciones
a cambios, por parte de la gerencia, de distinta forma que la prevista en cualquier
anélisis de sensibilidad.
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3. Los errores conceptuales en que incurren algunos evaluadores, ya sea por
desconocimiento del instrumental teérico o por considerar solamente algunas
opciones metodolégicas que ofrece el marco conceptual disponible.

Esto ultimo es lo que se pretende evitar con el estudio de este texto. El objetivo
es conocer, entender, aplicar, adaptar, interpretar, validar y explicar cada modelo en
funcién de las caracterfsticas propias de la inversién que se evalia, para evitar los errores
atribuibles al evaluador.

Considerando que la evaluacién mide la rentabilidad de la inversién para solo uno de
tantos escenarios posibles, esta etapa debe incluir un andlisis adicional: la sensibilizacién
de los resultados, la medicién del riesgo y el andlisis de opciones para su mitigacién.

En general, los modelos de sensibilizacién muestran el grado de variabilidad que puede
exhibir o resistir, dependiendo del modelo utilizado, uno o més de los componentes del flujo
de caja. La teorfa ofrece, a este respecto, dos modelos distintos para efectuar el andlisis de
sensibilidad: uno que calcula qué pasa con la rentabilidad del proyecto si cambia el valor
de una o mis variables incluidas en la proyeccién (una vanacién de este modelo mide la
rentabilidad en tres escenarios distintos: el normal, que corresponde al flujo original del
proyecto, uno optimista y otro pesimista); y otro modelo que busca determinar hasta dénde
resistirfa un proyecto que modifique el valor de esa variable, es decir, el punto limite para que
se obtenga tinicamente la rentabilidad deseada después de recuperar la inversién.

Cuando existen restricciones de recursos para poder implementar todos los
proyectos que cumplieron con los requisitos de elegibilidad, se incorporan instrumentos
complementarios, como el IVAN’, para determinar la combinacién éptima de proyectos
que se seleccionar4n o para recurrir al uso de la funcién Solver de una planilla electrénica
de célculo como Excel. Cuando se busca optimizar la decisién, como por ejemplo
respecto del momento éptimo de iniciar la ejecucién del proyecto, se recurre a otros
instrumentos, tales como la rentabilidad inmediata'’.

Cuando las variables que determinan la rentabilidad tienen un comportamiento
probabilistico, el resultado de la evaluacién presenta condiciones de riesgo. Por ejemplo,
la cantidad de personas que asisten la noche de un viernes a un restaurante o la frecuencia
de falla de una maquina tienen una historia que permite graficar una distribucién
estadistica. Cuando esas variables no muestran un comportamiento probabilistico
(como un cambio en las condiciones politicas en el principal pafs comprador), el
resultado presenta condiciones de incertidumbre. En este caso, se aplican los modelos
de sensibilidad; en el anterior -condiciones de riesgo-, ademds de los dos modelos de
sensibilizacién (no son excluyentes), se puede medir cuantitativamente el riesgo.

8 El desarrollo de este modelo se explica deralladamente en el Capitulo 9.

9  Como se expondrs mis adelante, el indice de valor actual neto (IVAN) mide cudnto aporta de VAN cada peso
invertido en un proyecto y no siempre determina la combinacién éptima.

10 En el Capitulo 11, se analizan detalladamente los criterios de optimizacida de proyecros.
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Cada etapa, en consecuencia, tiene sus propios objetivos y acciones especfficos, tal
como lo muestra la Figura 1.4. Un error en cualquiera de ellas puede hacer que se acepte
un mal proyecto o se rechace uno bueno.

Figura 1.4
Proceso de estudio de un proyecto
/ /_ oS
—a
Preparadién = Evaluadén
—————
Or&em T Medir
S ——
Construlr los ! -(-:a_lwhr
diversos flujos de rentabilidad y
- cja anaflzar riesgos
————————————

Frente a la imposibilidad de disponer de técnicas que aseguren la prediccién
perfecta, y la de transformar este texto en uno de administracién de proyectos, se
profundizan los andlisis de opciones conceptuales para solucionar los problemas de
célculo de la rentabilidad y el andlisis optimizante de proyectos.

La evaluacién de proyectos, desde la perspectiva de este texto, no serd tratada
como un instrumento de decisién, donde el resultado positivo haga recomendar la
implementacién del proyecto, y el negativo, su rechazo. El estudio de proyectos serd
considerado como un instrumento que provee informacién para ayudar a la toma de una
decisién de inversién, ya que los elementos que influirdn en ella serdn de muy distinta
fndole, como por ejemplo razones polfticas, humanitarias, de seguridad nacional, de
imagen corporativa o de estrategias competitivas.
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Analice el concepto de proyectos dependientes y sus efectos sinérgico y
entrépico.

Describa en qué consisten los proyectos independientes y mencione al menos
cuatro ejemplos de ellos.

Describa el concepto de inversiones mutuamente excluyentes y enuncie cuatro
ejemplos de ellas.

Describa las formas de clasificar los proyectos en funcién de la finalidad del
estudio y explique qué informacién entrega cada una de ellas.

Describa cé6mo se clasifican los proyectos en funcién del objeto de la inversién.

Defina los cinco tipos clasicos de proyectos en empresas en marcha y dé un
ejemplo de cada uno de ellos.

Describa los cuatro componentes bésicos en el proceso de tomar una decisién
de inversién.

Enuncie y explique los distintos estudios de viabilidad de un proyecto.

Explique los conceptos de relevancia y temporalidad en el andlisis de una idea
de proyectos.

Defina las diferentes formas que puede seguir la estrategia de penetracién de un
nuevo proyecto en el mercado.

Explique detalladamente las etapas de formulacién, preparacién y evaluacién de
un proyecto.

Explique la diferencia entre enfrentar condiciones de riesgo y condiciones de
incertidumbre.

Hace un afio, un matrimonio compré un negocio en $12.000, adquisicién que
financié en 60% con un préstamo al 11% de interés anual. Al fallecer los esposos
en un accidente ferroviario, los hijos deciden vender el negocio, pagar la deuda
con el banco (que se mantiene en su totalidad), pagar los gastos financieros
generados en el afio y repartirse el dinero sobrante. Si la empresa se puede vender
en $13.560, jcudnto renté porcentualmente el negocio y cuédnto, los recursos
propios invertidos en él por el matrimonio?, qué rentabilidad porcentual
obtendrfan los recursos propios si el negocio se vendiese en $13.272?
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La evaluacién de un proyecto permite concluir que si se invierten $6.000 en
adquirir un nuevo negocio, se obtendrfa una renta, al cabo de un afio, de $1.800
después de pagar todos los costos de funcionamiento y los gastos financieros al
banco que prestard 50% de los recursos necesarios para la compra del negocio.
Se estima que, después de un afio, el negocio tendrfa un valor de $5.000. Si usted
fuese el inversionista y exigiese 10% de retomo a los proyectos como minimo para
ser aceptados, Jinvertirfa en este? Y si usted estuviese trabajando en el banco,
¢prestarfa los recursos solicitados a un afio de plazo?

Suponga que un proyecto a un afio de plazo se puede ejecutar solo si se invierten
hoy $20.000. ¢Qué rentabilidad deberfa tener el total de lo invertido si 60% de
ella se puede financiar con un préstamo bancario al 10% anual de interés y el
inversionista le exige un retorno de 20% al capital propio?

Calcule la tasa maxima de interés a la que puede endeudarse una persona que
desea hacer un negocio con una rentabilidad de 12% a un afio de plazo, si ella
puede aportar 50% del total invertido al que le exige una rentabilidad anual del
18% (no se requiere mds informacién).

Determine la rentabilidad que deberfa alcanzar una inversién a un afio de plazo
para que los recursos propios (25% del total) logren una rentabilidad de 20%
anual, y si el banco cobra un 14% anual por el préstamo (no se requiere mas
informacién).

Si la rentabilidad de un proyecto a un aflo de plazo se estima en 15% y si un
banco prestara 80% del total de la inversién a una tasa anual de interés de 8%,
calcule en cudntos puntos porcentuales caerfa la rentabilidad del inversionista
por cada punto porcentual que caiga la rentabilidad del proyecto (no se requiere
mds informacién).
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