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PREFACIO

Durante años la literatura ha tratado detenidamente el tema de la evaluación de proyectos como creación de nuevos negocios, en circunstancias de que la gran mayoría de los estudios de proyectos se hacen en empresas en marcha. La finalidad última que motivó una publicación particular sobre este tema fue servir de apoyo a los profesionales y estudiantes de muy distintas disciplinas, para que puedan desenvolverse adecuadamente en los complejos procesos de evaluar las ideas de proyecto que surgen de la observación permanente de los problemas susceptibles de mejorar, o de las oportunidades de negocio posibles de aprovechar, ambos aspectos fundamentales en el logro de una mayor eficiencia de las empresas.

La lista de personas que me ayudaron en la preparación de este texto es grande. Entre muchos otros, debo reconocer los comentarios de Rubén Figueroa, Carlos Caro, Carlos Pinto y Orlando Moya, todos vinculados alguna vez con el Centro de Investigación Aplicada para el Desarrollo de la Empresa de la Facultad de Ciencias Económicas y Administrativas de la Universidad de Chile, así como los del profesor Ignacio Vélez, de la Universidad Javeriana de Colombia, quien con su profundo análisis motivó varios cambios al texto original. También el delicado trabajo de trascripción que Alejandra Ortega hizo de mis desordenados borradores y la eficiente asesoría en la redacción que una vez más hizo la implacable crítica de Rolando González.

En forma especial debo destacar la colaboración del profesor Rodrigo Fuentes Díaz, quien revisó acuciosamente parte importante del material original y la del profesor Domingo Alberto Terzia, de la Universidad Austral de Rosario, Argentina. Muchas de sus opiniones,

argumentaciones y ejemplos sirvieron para mejorar sustancialmente el texto definitivo.

Entre marzo y octubre de 2000, mis alumnos de los programas de magíster de la Universidad de Chile, de la Universidad de Buenos Aires, de la Universidad Católica de Córdoba, de la Universidad Nacional de Tucumán, de la Universidad Nacional de Córdoba y de ESAN de Perú, "probaron" la mayoría de las preguntas y problemas del final de cada capítulo. Aunque no me sirvieron para modificar las preguntas, fueron fundamentales para cambiar las respuestas. A todos ellos mi gratitud por su anónimo e invalorable aporte.

Agradezco a PEARSON EDUCACIÓN S.A. que, a través de su sello editorial PRENTICE-HALL, confió en este texto, aprobando su publicación teniendo en consideración menos de la mitad de los capítulos terminados. En especial a Juan Carlos Cavin, Hans Werner y Darío Rubinstein.

Como lo he expresado desde mi primera publicación, hace ya 24 años, esto es obra no del autor sino de todos los que están detrás, con su apoyo, estímulo, comprensión y permanentes muestras de cariño y reconocimiento a un trabajo que también les pertenece. Mi esposa Cristina que, desde los 14 años, ha sido mi principal motivación para seguir emprendiendo desafíos. Mis hijos Álvaro y Andrea y mi yerno Rodrigo, que me han hecho confiar en la madurez de la juventud actual. Mis amigos, que me permitieron compartir momentos que me "reenergizaron": Same y Estela, el Rucio y la Marité, Juanito y Sarwe, el chanana y Mirtha y, mi reserva anímica, Gustavo (el Catalán de Cataluña). A todos ellos mi cariño y gratitud.

Nassir Sapag

Capítulo 1
PROYECTOS EN EMPRESAS EN MARCHA

A diferencia de los estudios de proyectos de creación de nuevos negocios, las evaluaciones de proyectos que involucran modificar una situación existente, como las inversiones que las empresas realizan para su modernización, requieren consideraciones muy particulares y procedimientos de trabajo específicos y diferentes. Entre otras cosas, esto se debe a que, en el caso de estudiar un posible cambio de una situación vigente, la evaluación debe comparar el beneficio neto1 entre la situación base (o actual), la situación actual optimada y la situación con proyecto. En otras palabras, se analiza la variación en la creación de valor futuro que tendría optar por una inversión (o desinversión) con relación al valor que se podría esperar si se mantiene la situación actual. Una opción que siempre se debe considerar al tomar una decisión es la de mantener las condiciones de funcionalidad vigentes.

En cualquier tipo de empresa, la gestión financiera de los directivos se caracteriza por la búsqueda permanente de mecanismos que posibiliten la creación y mantenimiento de valor mediante la asignación y uso eficiente de los recursos. La evaluación de proyectos, en este contexto, se debe entender como un modelo que facilita la comprensión del comportamiento simplificado de la realidad, por lo que los resultados obtenidos, siendo útiles en el proceso decisional, no son exactos.

1. El beneficio neto representa la diferencia entre los costos (de funcionamiento e inversiones) de un proyecto y los beneficios esperados.

La formulación y evaluación de proyectos, tomada como un proceso de generación de información que sirva de apoyo a la actividad gerencial, ha alcanzado un posicionamiento indiscutible entre los instrumentos más empleados en la difícil tarea de enfrentar la toma de decisiones de inversión, tanto para crear nuevas empresas como para modificar una situación existente en una empresa en marcha, ya sea mediante el outsourcing o externalización de actividades que realiza internamente, la ampliación de sus niveles de operación o el reemplazo de su tecnología, entre otros tipos de proyectos.

Mientras en la evaluación de un proyecto nuevo todos los costos y beneficios deben ser considerados en el análisis, en la evaluación de proyectos de modernización sólo deben incluirse aquellos que son relevantes para la comparación. Un costo o beneficio es relevante si es pertinente para una decisión. Si, por ejemplo, se está 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 seguirá siendo el mismo. Es decir, la cuantía del gasto en comunicaciones es un costo irrelevante para tomar la decisión de reemplazar una motoniveladora, como sería 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 evalúa pintar o empapelar sus oficinas.

El único costo que no debe ser considerado en la evaluación de un proyecto de creación 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 inversión, igualmente se deberá incurrir en él. Por este motivo, se considera irrelevante para la decisión.

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

Problemas tales como el impacto de una modernización sobre el nivel de inversión que financia los requerimientos de recursos por el desfase entre la ocurrencia de los egresos primero y la recaudación posterior de los ingresos, que corresponde a la inversión en capital de trabajo de la empresa; la forma de cálculo del valor remanente de la inversión al término de su período de evaluación o valor de desecho del proyecto, así como de un equipo existente en la empresa que se considera posible de reemplazar como el del nuevo que se podría adquirir; la forma de incluir el impuesto al valor agregado (IVA) en los flujos de ingresos y egresos de caja; la determinación de los costos y

beneficios incrementales ocasionados por la decisión de emprender una inversión; los ahorros tributarios asociados al proyecto; la diferenciación entre los costos contables asignados y los costos pertinentes que deben ser considerados para la decisión; la determinación del punto de conveniencia para hacer una modernización; la medición 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 sensibilización de una variable con impacto dual hacia la situación actual y hacia la situación con proyecto, y el momento óptimo de efectuar la modernización, son algunas de las particularidades que justifican un análisis especial para el estudio de este tipo de proyectos.

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

Este capítulo, en particular, intenta exponer y caracterizar una tipología de las diferentes opciones que se observan al evaluar la enorme cantidad de proyectos de inversión que pretenden incorporar algún valor agregado a la empresa a través de un cambio que conduzca a una justificada modernización dentro de ella, así como explicar las bases conceptuales que posibilitarán la resolución de los diferentes casos que se analizan en los capítulos posteriores.

1.1 Tipologías de proyectos en empresas en marcha

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

Las inversiones dependientes son aquellas que para ser realizadas requieren que se haga otra inversión. Por ejemplo, el sistema de evacuación de residuos en una planta termoeléctrica que emplea carbón depende de que se haga la planta, mientras que esta última necesita de la evacuación de residuos para funcionar adecuadamente. En este caso, se hablará de proyectos complementarios y lo más común será evaluarlos en conjunto.

Un caso particular de proyectos dependientes se refiere a proyectos cuyo grado de dependencia es más por razones económicas que físicas, 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 entrópico, se produce cuando la realización de dos proyectos simultáneos hace obtener un resultado inferior al de la suma de las rentabilidades individuales. Obviamente, esto no significa

que deba optarse por una u otra inversión, ya que el resultado conjunto probablemente sea superior al de cada proyecto individual, en la mayoría de los casos.

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 decisión de hacer ambos, ninguno o sólo uno cualquiera de ellos. Por ejemplo, la decisión de comprar o alquilar oficinas es independiente de la decisión que se tome respecto al sistema informático.

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 tecnología que usa petróleo en vez de carbón hace innecesario invertir en un sistema para evacuar cenizas y residuos del carbón.

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

Una primera clasificación de estos proyectos es en función de la finalidad de la inversión, es decir, del objetivo de la asignación de recursos, que permite distinguir entre proyectos que buscan crear nuevos negocios o empresas y proyectos que buscan evaluar un cambio, mejora o modernización en una empresa existente. Entre estos últimos se identifican, por ejemplo, proyectos que involucran el outsourcing, la internalización de servicios o elaboración de productos provistos por empresas externas, la ampliación del nivel de operación de la empresa, el abandono de ciertas líneas de producción o el simple reemplazo o renovación de activos que pueden o no implicar cambios en algunos costos pero no en los ingresos ni en el nivel de operación de la empresa.

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

En algunas ocasiones se podrá identificar un tipo especial de proyecto de expansión, es decir, cuando se evalúa una inversión que permita el lanzamiento de nuevos productos o la mejora de los existentes. Particularmente, este caso no será tratado en forma especial en este texto, por cuanto su solución se asimila a lo que se expondrá para proyectos de ampliación (hacer más de lo mismo) o de internalización.
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Figura 1.1   Tipología básica de proyectos

Por último, cada uno de los casos anteriores puede clasificarse, también, en función de su fuente de financiamiento, distinguiéndose entre aquéllos financiados con leasing,2 los financiados por endeudamiento -ya sea con el sistema financiero o con proveedores-, los financiados con recursos propios y los financiados con una combinación de fuentes.

Muchas veces, la ampliación ocasionará aumentos tan importantes en los niveles de ingresos, que harán estimar como muy conveniente la modernización. Sin embargo, la ampliación puede provocar fuertes impactos en las estructuras de costos de la empresa, tanto en los directamente asociados con la ampliación como en los que indirectamente afectarán, por ejemplo, a la administración y el mantenimiento de los sistemas de información y de control, entre otros. Por ello, para evaluar la conveniencia de crecer será preciso demostrar que los incrementos en los costos son menores que ese incremento en los beneficios.

Un problema específico a este respecto se relaciona con la situación de aquellas empresas que actualmente pudieran tener pérdidas porque la modernización, si bien les permitiría minimizarlas, no posibilita 

2. Es una forma de financiar la adquisición de un activo, mediante la cual se compromete una serie de pagos futuros, en la forma de un alquiler, con la opción de compra junto con el pago de la última cuota.

hacer a todo el negocio rentable. En este caso, deberá incluirse otro tipo de consideraciones complementarias de las únicamente económicas que provee el estudio de proyectos para tomar la mejor decisión.

Pero también los proyectos se pueden clasificar en función de la finalidad del estudio, es decir, de acuerdo con lo que se espera medir con su realización. 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:

a.
estudios para medir la rentabilidad de la inversión, independientemente de

dónde provengan los fondos;

b.
estudios para medir la rentabilidad de los recursos propios invertidos en el

proyecto, y

c.
estudios para medir la capacidad del propio proyecto para enfrentar los

compromisos de pago asumidos en un eventual endeudamiento para su

realización.

Es frecuente, por ejemplo, confundir la rentabilidad del proyecto con la rentabilidad del inversionista. Mientras 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 realiza la inversión 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.

Ejemplo 1.1

Un proyecto que requiere una inversión de $1.000 reditúa en un año $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 inversión y debe necesariamente endeudarse para poder implementar el proyecto. Si un banco le presta los recursos faltantes, supongamos $800, a una tasa anual de 8%, a fin de año deberá devolverle el capital prestado más el interés cobrado. Es decir, deberá 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 sólo $56. Si el proyecto exhibía una rentabilidad de 12%, sólo por el efecto del financiamiento el inversionista obtiene una rentabilidad de un 28%. Esto, por cuanto al recibir una ganancia de $56 sobre los $200 de su propia inversión (la diferencia entre el préstamo y el total de la inversión) causa que sus recursos obtengan un retorno de 28%.

En la tabla 1.1 se sistematiza la situación expuesta y se pueden observar los resultados de las distintas rentabilidades de un mismo proyecto si se incluye o no el efecto del financiamiento:

	
	0
	1
	Incremento
	Tasa

	Flujo del proyecto
	-1.000
	1.120
	120
	12%

	Financiamiento
	800
	-864
	-64
	8%

	Flujo del inversionista
	-200
	256
	56
	28%


Tabla 1.1   Rentabilidad del proyecto y rentabilidad del inversionista

Obviamente, en este ejemplo no se han incluido elementos fundamentales de una comparación, como el valor tiempo del dinero o el efecto tributario del endeudamiento, donde este último hace que la rentabilidad del inversionista sea aun mayor, por constituir los intereses un gasto contable que reduce la utilidad de la empresa y, por tanto, la cuantía de los impuestos que se deberán pagar.

Aunque la evaluación de proyectos de inversión en empresas en marcha tiene diferencias significativas respecto de la evaluación de proyectos para medir la conveniencia de la creación de nuevos negocios, los fundamentos conceptuales básicos son comunes a ambos tipos de estudios.

1.2 Estudios de viabilidad

La decisión de emprender una inversión, como todo proceso decisional, tiene cuatro componentes básicos:

a.
el decisor, que puede ser un inversionista, financista o analista;

b.
las variables controlables por el decisor, que pueden hacer variar el resultado de un mismo proyecto dependiendo de quien sea él;

c.
las variables no controlables por el decisor y que influyen en el resultado del proyecto, y

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

La responsabilidad del evaluador de proyectos será aportar el máximo de información para ayudar al decisor a elegir la mejor opción. Para esto es fundamental identificar todas las opciones y sus viabilidades como único camino para lograr uno óptimo con la decisión.

El análisis del entorno donde se sitúa la empresa y del proyecto que se evalúa implementar es fundamental para determinar el impacto de las variables controlables y no controlables, así como para definir las distintas opciones mediante las cuales es posible emprender la inversión. 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 decisión en un contexto dinámico.

El estudio del entorno demográfico, por ejemplo, permite determinar el comportamiento de la población atendida por la empresa y de aquélla por atender con el proyecto, su tasa de crecimiento, los procesos de migración, la composición por grupos de edad, sexo, educación y ocupación, la población económicamente activa, empleada y desempleada, etcétera.

El estudio del entorno cultural obliga a realizar un análisis descriptivo para comprender los valores y el comportamiento de potenciales clientes, proveedores, competidores y trabajadores. Para ello es importante estudiar las tradiciones, valores y principios éticos, creencias, normas, preferencias, gustos y actitudes frente al consumo.

El estudio del entorno tecnológico busca identificar las tendencias de la innovación tecnológica en los procesos de producción y apoyo a la administración y el grado de adopción que de ella hagan los competidores.

Para recomendar la aprobación de cualquier proyecto es preciso estudiar un mínimo de tres viabilidades que condicionarán el éxito o fracaso de una inversión: la viabilidad técnica, la legal y la económica. Otras dos viabilidades, no incluidas generalmente en un proyecto, son la de gestión y la política. Estas dos, si bien pueden estudiarse cada una en forma independiente, se incorporan en este texto como parte de la viabilidad económica, aunque sólo en los aspectos que a ella corresponde.

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

La viabilidad técnica busca determinar si es posible física o materialmente "hacer" un proyecto, determinación que es realizada generalmente por los expertos propios del área en la que se sitúa el proyecto. En algunos casos el estudio de esta viabilidad puede llegar incluso a evaluar la capacidad técnica y el nivel de motivación del personal de la empresa que se involucraría en el nuevo proyecto. No se puede asumir que por el hecho de que la empresa está funcionando es viable técnicamente hacer más de lo mismo. La ampliación de la capacidad instalada se podría hacer construyendo un nuevo piso sobre el edificio, dependiendo de que las bases estructurales y características

técnicas lo permitan. Poner más maquinaria que funciona con energía eléctrica sólo se podrá hacer si existe la resistencia 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 instalación y operación normal del proyecto, como la inexistencia de normas internas de la empresa que pudieran contraponerse con alguno de los aspectos de la puesta en marcha o posterior operación del proyecto. Suponiendo que es viable técnicamente construir un nuevo piso sobre la estructura actual del edificio, todavía se debe determinar si la nueva altura está dentro de los rangos permitidos de constructibilidad y de los límites de las rasantes respecto del área del terreno.

La viabilidad económica busca definir, mediante la comparación de los beneficios y costos estimados de un proyecto, si es rentable la versión que demanda su implementación. El resto de este texto se concentra en el análisis de la viabilidad económica de proyectos en empresas en marcha.

La viabilidad de gestión busca determinar si existen las capacidades gerenciales internas en la empresa para lograr la correcta implementación y eficiente administración del negocio. En caso de no ser así, 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 a las desarrolladas hasta ahora por la empresa.

La viabilidad política corresponde a la intencionalidad, de quienes deben decidir, de querer o no implementar un proyecto, independientemente de su rentabilidad.
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Figura 1.2    Clasificación de los estudios de viabilidad

Dado que los agentes que participan en la decisión de una inversión, como los directivos superiores de la empresa, socios y directores del negocio, financista bancario o personal, evaluador del proyecto, etc., tienen grados distintos de aversión al riesgo, poseen información diferente y tienen expectativas, recursos y opciones de negocios también distintas, la forma de considerar la información que provee un mismo estudio de proyectos para tomar una posición al respecto puede diferir significativamente entre ellos.

Ejemplo 1.2

Si se comparan los dos proyectos de la tabla 1.2, probablemente con los criterios tradicionales se opte por elegir el proyecto A, por tener un valor actual neto3 substancialmente mayor que el del proyecto B. Dado que ambos requieren igual monto de inversión, que tienen la misma proyección de ventas, con igual vida útil y suponiendo equivalentes condiciones de riesgo, la mayoría optaría por el primero, por ser más rentable.

 Tabla 1.2   Sensibilización de la rentabilidad

	
	Proyecto A
	Proyecto B

	Inversión
	$30.000
	$30.000

	Vida útil
	10 años
	10 años

	Valor de desecho
	0
	0

	Ventas
	1.000 unidades/año
	1.000 unidades/año

	VAN
	$12.000
	$4.000

	Ventas de equilibrio
	950 unidades/año
	350 unidades/año


Sin embargo, al sensibilizar los dos proyectos frente a cambios en los niveles de ventas, para determinar cuál es la cantidad básica que se debería vender para que se logre ganar únicamente lo que se exige como mínimo de retorno a la inversión, se observa que el proyecto A resiste como máximo una caída de 5% en las ventas, mientras que el proyecto B, el menos rentable, resiste una caída de 65%. Con esta información, probablemente muchos optarán por el segundo proyecto.

3. El valor actual neto (VAN) es un indicador de la rentabilidad de un proyecto, que señala cuánto se ganaría al hacerlo por sobre lo que se le exige al proyecto, después de recuperada la inversión. O sea, si este resultado fuese cero, el proyecto es satisfactorio, porque le da al inversionista justo lo que quiere ganar.

Nótese que esta sensibilización de la variable cantidad no hizo más riesgoso al proyecto A. Sólo agregó información para facilitar la toma de decisiones por parte de los distintos agentes involucrados en ella. Quienes crean posible vender mil unidades, o al menos 950, elegirán la alternativa A y quienes crean que es difícil llegar a ese volumen de ventas, probablemente optarán por la opción B.

Para apoyar la decisión, la evaluación deberá incorporar un dato adicional a la sola medición de una rentabilidad: la sensibilización de los resultados. Los análisis de sensibilidad constituyen, con respecto a esto, una de las más eficaces herramientas para apoyar la viabilidad política.

La viabilidad ambiental, por último, busca determinar el impacto que la implementación del proyecto tendría sobre las variables del entorno ambiental, como, por ejemplo, los efectos de la contaminación. Esta viabilidad abarca a todas las anteriores, por cuanto tiene inferencias técnicas (selección del sistema de evacuación de residuos), legales (cumplimiento de las normas sobre impacto ambiental) y económicas (la elección de una opción que, aunque menos rentable que la óptima, posibilite el cumplimiento de las normas de aceptabilidad del proyecto como, por ejemplo, el tamaño de un estacionamiento para alquiler en función del impacto vial máximo permitido).

La viabilidad ambiental es diferente al estudio del impacto ambiental que se realiza en el estudio de la viabilidad económica. En este último se determinan tanto los costos asociados con las medidas de mitigación parcial o total como los beneficios asociados con los daños evitados, incluyéndose ambos efectos dentro del flujo de caja del proyecto que se evalúa.

Económicamente, las medidas de mitigación de daños ambientales se adelantan hasta el punto en que el valor marginal del daño evitado se iguale con el costo marginal del control de daños. Desde esta perspectiva se busca minimizar el costo total del proyecto, para lo cual es permisible un cierto nivel de daño ambiental residual, que en muchos casos no tiene un carácter permanente.

Desde el punto de vista de la medición de la rentabilidad privada, se deberán incluir los costos que más probablemente enfrentará el inversionista, como, por ejemplo, una compensación económica futura por el daño causado. Entre otros, se deberán incluir costos como los necesarios para cumplir con las normas de evacuación de gases o contaminación de aguas; para eliminar, reciclar o biodegradar residuos sólidos que no pueden ser depositados en lugares controlados y autorizados para tales fines, y para acceder a materias primas que cumplan con normas vinculadas a residuos de embalajes, entre otras.

1.3 Etapas de un proyecto

Hay muchas formas de clasificar las etapas de un proyecto de inversión. Una de las más comunes, y que se empleará en este texto, identifica cuatro etapas básicas: la generación de la idea, los estudios de preinversión para medir la conveniencia económica de llevar a cabo la idea, la inversión para la implementación del proyecto y la puesta en marcha y operación.

Figura 1.3 Etapas de un proyecto
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La etapa de idea corresponde al proceso sistemático de búsqueda de posibilidades de mejoramiento en el funcionamiento de una empresa y que surgen de la identificación de opciones de solución de problemas e ineficiencias internas que pudieran existir o de formas de enfrentar las oportunidades de negocio que se pudieran presentar.

En el primer caso, de la identificación de problemas, son frecuentes los proyectos de outsourcing donde la alternativa de externalizar un servicio o proceso pudiera suplir una ineficiencia interna para trabajar en los niveles de costos adecuados o el reemplazo de un activo, donde el costo asociado al reemplazo es menor que el de continuar con él; o al de la internalización de procesos que se contratan externamente para, por ejemplo, aumentar la productividad del personal que no está plenamente ocupado.

Problemas frecuentes que dan origen a estudios de proyectos son las dificultades para abastecerse de insumos, la calidad inadecuada de la materia prima o del producto que elabora la empresa, las limitaciones de producción, los factores que hacen a la empresa ser seguidora y no líder de los cambios en el mercado, etcétera.

En el segundo caso, de la identificación de oportunidades de negocio se encuentran proyectos como los de ampliación o los de internalización de algún proceso para aumentar la productividad de los trabajadores, si existiera capacidad ociosa, cuando es posible observar capacidad subutilizada de una empresa para producir. Por ejemplo, cuando tiene la posibilidad de producir más y no lo hace por razones fundamentalmente de falta de demanda o por inconveniencia económica.

El proceso de búsqueda de oportunidades de inversión se ve facilitado cuando es posible identificar las fortalezas específicas de la empresa ventajas diferenciadoras del producto, de los recursos y de las disponibilidades de insumos; cobertura diferenciada del mercado; organización de ventas o distribución más sólida; ventajas geográficas; 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 producción o insatisfacción del cliente, etcétera.

La eficacia del proceso de decisión se fundamenta en la capacidad para identificar el máximo de opciones de solución a cada problema u oportunidad de inversión. Es frecuente que el estudio de proyectos se inicie sobre la base de opciones ya definidas. El óptimo, sin embargo, puede estar en una opción no predefinida. Por ejemplo, si el proceso de producción pasa por dos máquinas cuya capacidad de producción es de 106 y 112 unidades/hora, respectivamente, y termina en una tercera da el acabado al producto con una capacidad limitada a sólo 60 unidades/hora y se evalúa enfrentar una demanda equivalente a 100 unidades/hora, las opciones de solución son múltiples: hacer trabajar la tercera máquina a dos turnos, pagar sobretiempo a los trabajadores, subcontratar el servicio de acabado, comprar una segunda máquina o bajar todo el nivel de producción a 60 unidades/hora, entre otras.

La etapa de preinversión corresponde al estudio de la viabilidad económica de las diversas opciones de solución identificadas para cada una de las ideas de proyectos, la que se puede desarrollar de tres formas distintas, dependiendo de la cantidad y calidad de la información considerada en la evaluación: perfil, prefactibilidad y factibilidad.

Mientras menor cantidad y calidad tenga la información, más se acerca el estudio al nivel de perfil, y mientras más y mejor sea ésta, más se acerca al nivel de factibilidad. Es decir, la profundización de los estudios de viabilidad económica posibilita reducir la incertidumbre sobre algunas variables que condicionan el resultado en la medición de la rentabilidad de un proyecto, a costa de una mayor inversión en estudios.

Él estudio en nivel de perfil es el más preliminar de todos. Su análisis es, en forma frecuente, estático4 y se basa principalmente en información secundaria,5 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 información y, por otra, reducir las opciones de solución, seleccionando aquellas que en un primer análisis pudieran aparecer como las más convenientes.

Los niveles de prefactibilidad y factibilidad son esencialmente dinámicos; es decir, proyectan los costos y beneficios a lo largo del tiempo y los expresan mediante un flujo de caja estructurado en función de criterios convencionales previamente establecidos. En nivel de prefactibilidad se proyectan los costos y beneficios sobre la base de criterios cuantitativos, pero sirviéndose mayoritariamente de información secundaria. En factibilidad, la información tiende a ser demostrativa, recurriendo principalmente a información de tipo primario. La información primaria es la que genera la fuente misma de la información. Por ejemplo, mientras el costo promedio del metro cuadrado de construcción se usa en nivel de prefactibilidad por ser un promedio o estándar, en factibilidad debe realizarse un estudio detallado de cada uno de los ítem, para determinar la cuantía de los costos específicos de esa construcción en particular.

Otros estándares comunes usados en nivel de prefactibilidad son el costo de combustible por unidad producida, la inversión por kilowatt de capacidad, el costo del transporte por tonelada/kilómetro movilizada, el costo de mantenimiento por unidad de producción, el porcentaje de pérdidas por manipulación de insumos, los kilómetros recorridos por litro de gasolina, etcétera.

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

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

5.   La que proviene de fuentes de información secundaría, como la elaborada por terceros: promedios de precios de los insumos, estándares de costos de construcción, tasa de crecimiento de la población revelada por el Instituto Nacional de Estadísticas, registros de importación del Banco Central y otras que pueden ser consideradas como representativas de la situación que se evalúa en el proyecto.

Contrariamente a lo sostenido por varios autores, lo que parece mas conveniente para la empresa no es llevar todo un estudio de viabilidad en nivel de factibilidad, sino hacerlo sólo con aquellas variables respecto de las cuales se tenga mayor incertidumbre. Así, por ejemplo, se podrían calcular ciertos costos de producción en nivel de prefactibilidad cuando los estándares son conocidos y altamente confiables y, en el mismo estudio, estimar la demanda en nivel de factibilidad cuando hay dudas razonables de la magnitud de ella calculada con la información aproximada, como la de tipo secundario.

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

La etapa de operación es aquélla donde la inversión ya materializada está en ejecución, por ejemplo, con el uso de una nueva máquina que reemplazó a otra anterior, con la compra a terceros de servicios antes provistos internamente o con el mayor nivel de producción observado como resultado de una inversión en la ampliación de la planta.

1.4 El proceso de estudio del proyecto

El estudio de la rentabilidad de una inversión busca determinar, con la mayor precisión posible, la cuantía de las inversiones, costos y beneficios de un proyecto, para posteriormente compararlos y determinar la conveniencia de emprenderlo. La primera etapa se conoce como de formulación y preparación de proyectos, donde la formulación corresponde al proceso de definición o configuración del proyecto, mientras que la preparación es el proceso de cálculo y estructuración de los costos, inversiones y beneficios de la opción configurada. La segunda etapa corresponde a la evaluación del proyecto.

La preparación del proyecto busca cuantificar los comportamientos más probables de ingresos y egresos de un proyecto. Sin embargo, muchas veces el proyecto no está configurado en forma completa y debe ser formulado previamente. Por ejemplo, si la localización no está definida, deberá estudiarse cuál de las opciones identificadas para la ubicación del proyecto es la más atractiva, si conviene alquilar o comprar las oficinas administrativas, si es mejor comprar una tecnología de bajo costo que dura pocos años o una más cara que debe reemplazarse en mayor tiempo, si el transporte se debe hacer con vehículos propios o contratando el servicio de flete, etcétera. El estudio de estas opciones en nivel de perfil es un recurrido procedimiento cuando se busca formular el proyecto, por cuanto reduce los escenarios sobre los que se puede materializar la inversión.

Una vez configurado el proyecto, se estudian nueva y más detalladamente los costos y beneficios asociados a cada una de las variables seleccionadas que, al ser analizadas en nivel de perfil, no fueron lo suficientemente profundizadas para cumplir con los niveles de calidad exigidos a la información en un estudio de prefactibilidad o de factibilidad. El resultado de la preparación de un proyecto es la construcción de un flujo de caja con la proyección en el tiempo de la estimación de la ocurrencia de los costos y beneficios vinculados a la implementación del proyecto.

Por su cuantía y significación en los resultados de la evaluación, las inversiones son uno de los ítem que requieren la mayor dedicación en su estimación.

Las inversiones de un proyecto se pueden clasificar en dos grandes tipos: aquellas que se realizarán antes de la implementación del proyecto y las que se realizarán durante su operación. 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 más 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 construcción. Costo de capital es la tasa de retorno que, como mínimo, se le exige generar a la inversión requerida por el proyecto y que equivale a la rentabilidad esperada a la que se renuncia por invertir en un proyecto económico de riesgo similar.

En algunos casos, la etapa de inversión puede durar varios meses o incluso años. Durante ese período, 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 inversión por tenerlos inmovilizados durante la etapa de construcción) si son financiados con recursos propios. Sin embargo, estos costos no deberían incluirse en el calendario de inversiones, ya que lo usual es que dicho flujo se capitalice, calculando un valor futuro equivalente único de todas las inversiones, a una tasa que incluya este costo.

En nivel de prefactibilidad es frecuente observar que las inversiones incluidas en el calendario se incorporan en los flujos de caja como una simple suma en el momento cero, presumiendo que no habría un costo de oportunidad de los recursos durante la etapa de inversión. Lo correcto, sin embargo, es incluir el costo del capital inmovilizado mediante la capitalización, o cálculo del valor futuro, de los flujos resultantes en la proyección del calendario de inversiones, tal como se expone en el capítulo quinto.

Esto también es válido cuando se consideran inversiones durante la operación del proyecto. Por ejemplo, cuando se incluye una ampliación que requerirá desembolsos por un tiempo que pudiera ser significativo (varios meses), donde el costo de capital de los recursos inmovilizados mientras se efectúan las instalaciones que permitan enfrentar la mayor actividad podría alcanzar niveles relevantes e influir en el resultado de la evaluación, o proporcionar una información irrónea en una eventual gestión para la consecución de financiamiento. Una situación similar ocurre cuando se estudia el traslado de una planta productiva, donde se debe considerar el excedente de stock que hay que mantener para garantizar los despachos a clientes.

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

La sustitución de activos se fundamenta en la vida útil esperada de ellos, la cual puede estimarse sobre la base de varios criterios que se describen en los capítulos siguientes.

La estimación de los costos del proyecto es también una tarea importante del estudio de viabilidad, tanto por su efecto en la determinación de su rentabilidad como por la variedad de elementos que condicionan su cuantía y pertinencia en la evaluación, sean éstos contables o no. Un costo contable es aquel que se refleja en los estados de pérdidas y ganancias de una empresa, con fines tributarios, mientras que un costo no contable es aquel que no va en los estados contables de la empresa pero que tiene impacto sobre la decisión, como, por ejemplo, el costo de oportunidad de una inversión.

Mientras que los costos contables son útiles para satisfacer los requerimientos legales y tributarios, los costos no contables buscan medir su efecto neto en el resultado de cada decisión. Inclusive, hay costos de obvio significado para el análisis que no se obtienen de los estados contables, como los costos fijos a largo plazo y los de oportunidad, que no sólo no pueden dejar de ser considerados en la decisión, sino que probablemente tendrán una influencia marcada en los resultados.

Para la toma de la decisión entre proyectos que generen igual beneficio será fundamental la diferencia entre los costos de cada alterativa. Estos costos, denominados costos diferenciales, expresan el incremento o disminución de los costos totales que implicaría la adopción de una u otra opción. Por ejemplo, no es relevante conocer la remuneración de una secretaria si lo que se evalúa es el tipo de computadora que se le debe comprar.

Los beneficios del proyecto están constituidos tanto por los ingresos operacionales proyectados como por los beneficios que, sin ser

movimientos de caja, son parte de la riqueza del inversionista creada por el proyecto. Estos últimos no podrán ser considerados en la determinación de la capacidad de pago de un eventual préstamo para financiar las inversiones del proyecto, aunque es común que muchos analistas consideren que un proyecto, por el solo hecho de ser rentable, es sujeto a crédito.

Ejemplo 1.3

Si se evalúa la conveniencia de comprar un vehículo en $1.000 para utilizarlo en el transporte comercial de pasajeros y si se estima que puede generar recursos durante toda la vida útil de evaluación (10 años, por ejemplo) por el equivalente en moneda actual de sólo $800, no se puede concluir que el proyecto es malo, por cuanto la inversión le permitirá al inversionista ser dueño de un vehículo que, al cabo de los 10 años, podría ser vendido, por ejemplo, en $500 en moneda actual, o seguir generándole rentas futuras por su uso.

	Ítem
	$

	Inversión
	-1.000

	Beneficio directo
	800

	Valor remanente
	500

	Saldo
	300


Para medir la rentabilidad de cualquier inversión se deberá incluir este beneficio, asociado al remanente de la inversión, que se denomina valor de desecho. Pero para medir la capacidad de pago de eventuales préstamos para financiar dicha inversión, el valor de desecho deberá excluirse, ya que el proyecto no será vendido (y por ello no generará ingresos), habiéndose valorado sólo para medir el aumento o disminución de la riqueza del inversionista. Si toda la inversión fuese "prestada", el inversionista aumenta su riqueza en $300, pero no tiene capacidad de pago en los 10 años, por cuanto para devolver el préstamo tendría que vender el activo financiado con ese préstamo.

Muchas veces se debe evaluar un proyecto para una empresa en funcionamiento donde no hay ingresos relevantes. Por ejemplo, la adquisición de sistemas computacionales, el reemplazo de un vehículo o el cambio de bodegas. En estos casos, los beneficios se asocian a los posibles ahorros de costos entre la alternativa de seguir con la situación existente (sin proyecto) y la situación con proyecto. Así, por

ejemplo, es posible asociar la compra de computadoras con el ahorro de tiempo de los empleados y, por lo tanto, con una eventual reducción de personal y los ahorros de sueldos correspondientes; el reemplazo de un vehículo usado por otro nuevo podría reducir los costos anuales de mantenimiento y el uso de repuestos, y el alquiler de nuevas bodegas podría permitir el ahorro de costos de fletes, si éstas se localizan más cerca de la planta o los consumidores. En todos estos casos el beneficio de hacer el proyecto no es un ingreso, sino el ahorro de costos.

La construcción del flujo de caja del proyecto genera diversas complicaciones al evaluador que no conoce ni aplica las distintas opciones que se presentan dependiendo de la finalidad del estudio y la finalidad de la inversión. Como se mencionó anteriormente, desde el punto de vista de la finalidad del estudio se pueden construir hasta tres flujos distintos de caja: a) el que se hace con fines de calcular la rentabilidad de la inversión, b) el que se hace para determinar la rentabilidad del inversionista o de los recursos propios invertidos en el ,y c) el que se hace para medir la capacidad de pago del propio proyecto con los compromisos financieros asumidos en el financiamiento de la inversión.

Desde el punto de vista del objeto de la inversión, se debe elaborar un flujo de caja específico para medir la rentabilidad que se podría esperar con la creación de un nuevo negocio y otro distinto para evaluar un proyecto para una empresa ya funcionando. En este último caso se podrá optar entre dos procedimientos para el análisis: construir y comparar un flujo de caja para la situación sin proyecto con otro para la situación con proyecto, o confeccionar un flujo de caja incremental.

El flujo de caja, cualquiera sea la finalidad con que se elabore, tiene una estructura convencional basada en criterios conocidos y ampliamente aceptados, que son fundamentales para que el resultado de la evaluación cumpla con los requerimientos de información de los distintos agentes involucrados en el proceso de aprobación y financiamiento. El horizonte de evaluación depende mucho de las características de cada proyecto. Si es uno al que se le augura una vida finita y conocida de, por ejemplo, 5, 8 ó 15 años, lo mejor será un flujo de caja a ese plazo. Pero, si el proyecto pretende en el tiempo, hay una convención, no escrita, que hace un período de evaluación de diez años. Los beneficios que son posibles de esperar después del décimo año se reflejan en el valor de desecho del proyecto. Este valor se anota como beneficio del proyecto en el último momento del flujo.

Cuando se comparan proyectos con distintas vidas útiles, un procedimiento usualmente empleado es evaluarlos al plazo de término

del que tiene la menor vida. El valor de desecho de los de mayor duración reflejará los beneficios que se podrían esperar después ese plazo. Sin embargo, como se explica más adelante, existen otras opciones, las que se deberán aplicar de acuerdo con las características particulares de los proyectos que se comparan.

La evaluación puede expresarse de muchas formas distintas: unidades monetarias, como una relación o índice, como un porcentaje o como el tiempo que demora la recuperación de la inversión, en otros. Los principales criterios de evaluación son:

a.   el valor actual neto, conocido como VAN, que mide, en valores monetarios, los recursos que aporta el proyecto por sobre la rentabilidad exigida a la inversión y después de recuperada toda ella;

b.   la tasa interna de retorno, conocida como TIR, que mide la rentabilidad de un proyecto como un porcentaje y corresponde a la tasa que hace al valor actual neto igual a cero;

c.   el período de recuperación de la inversión, PRI, que mide en cuánto tiempo se recupera la inversión, incluido el costo del capital involucrado, y

d.   la rentabilidad inmediata, RI, que determina el momento óptimo de hacer la inversión.

Una forma alternativa a estos métodos, llamados tradicionales, para medir la conveniencia de realizar una inversión la constituye el análisis del proyecto como se hace con una opción real.

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,6 para determinar la combinatoria óptima de proyectos que se seleccionarán o recurrir al uso de la función Solver de una planilla electrónica de cálculo como Excel.

Cuando se busca optimizar la decisión, como por ejemplo respecto del momento óptimo de iniciar la ejecución del proyecto, se recurre a otros instrumentos, tales como la rentabilidad inmediata.7
La evaluación del proyecto, cualquiera sea el método usado, considera para calcular la rentabilidad de la inversión la ocurrencia de hechos futuros y estima los costos y beneficios futuros en uno solo

6.   Como se expondrá más adelante, el índice de valor actual neto, IVAN, mide cuánto aporta de VAN cada peso invertido en un proyecto.

7.   En el capítulo 11 se analizan detalladamente los criterios de optimización de proyectos.

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 información que contribuya a tomar la decisión por parte de agentes involucrados tan distintos 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 ellos observa el resultado del estudio de proyectos desde muy diversas perspectivas, por cuanto entre ellos tienen expectativas, grados de aversión al riesgo e informaciones distintas, que obligan a buscar una solución que satisfaga los requerimientos de todos ellos.

Existen principalmente tres elementos que explican el fracaso de algunos proyectos: a) la imposibilidad de la predicción perfecta que debe intentar hacer el evaluador sobre cada uno de los componentes de sus beneficio y costos, b) la no participación del evaluador en la administración del proyecto, que puede ser enfrentada con estrategias de negocio diferentes a las previstas o que la gerencia reaccione a cambios de distinta forma a las previstas en cualquier análisis de sensibilidad y c) los errores conceptuales en que incurren algunos evaluadores, ya sea por desconocimiento del instrumental teórico o por considerar sólo algunas opciones metodológicas que ofrece el marco conceptual disponible.

Los cambios, que casi con certeza se producirán en el comportamiento de las variables del entorno, harán que sea prácticamente imposible esperar que la rentabilidad calculada sea la que efectivamente tenga el proyecto implementado. Frente a este problema, surgen los modelos de sensibilidad como un instrumento complementario para la evaluación.

En general, los modelos de sensibilización muestran el grado de variabilidad que puede exhibir o resistir, dependiendo del modelo utilizado, uno o más de los componentes del flujo de caja. La teoría ofrece, a este respecto, dos modelos distintos para efectuar el análisis de sensibilidad: uno que calcula qué pasa con la rentabilidad del proyecto si cambia el valor de una o más variables incluidas en la proyección (una variación 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 que busca determinar hasta dónde resistiría un proyecto en el cual se modifique el valor de esa variable,8 es decir, el punto límite para que se obtenga únicamente la rentabilidad deseada después de recuperar la inversión.

8.   El desarrollo de este modelo se explica detalladamente en el capítulo 9.

Frente a la imposibilidad de disponer de técnicas que aseguren la predicción perfecta y de transformar este texto en uno de administración de proyectos, se profundizan los análisis de opciones conceptuales para solucionar los problemas de cálculo de rentabilidades y análisis optimizante de proyectos.

La evaluación de proyectos, desde la perspectiva de este texto, no será tratada como un instrumento de decisión, donde el resultado positivo haga recomendar la implementación del proyecto y el negativo su rechazo. El estudio de proyectos será considerado como un instrumento que provee información para ayudar a la toma de una decisión de inversión en una empresa en funcionamiento, ya que los elementos que influirán en ella serán de muy distinta índole como, por ejemplo, razones políticas, humanitarias, de seguridad nacional, de imagen corporativa o de estrategias competitivas.

Preguntas y problemas

1.1   Explique la diferencia entre evaluar un proyecto de creación de una nueva empresa y un proyecto en una empresa existente.

1.2   Enumere las principales particularidades que justifican un análisis especial para evaluar proyectos en empresas en marcha.

1.3   Analice el concepto de proyectos dependientes y sus efectos sinérgico y entrópico.

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

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

1.6   Describa las formas de clasificar a los proyectos en función de la finalidad del estudio y explique qué información entrega cada uno de ellos.

1.7   Hace un año un matrimonio compró un negocio en $ 12.000, adquisición que financió en un 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), los gastos financieros generados en el año, y repartirse los dineros sobrantes. Si la empresa se puede vender en $13.560, ¿cuánto rentó porcentualmente el negocio y cuánto los recursos propios invertidos en él por el matrimonio?, ¿qué rentabilidad porcentual obtendrían los recursos propios si el negocio se vendiese en $13.272?

1.8   Enuncie y explique los componentes básicos del proceso decisional y vincúlelo con las decisiones de inversión.

1.9   ¿Está de acuerdo con la afirmación de que "el evaluador tiene la misión de decidir cuál es la mejor opción de inversión"? ¿Por qué?

1.10   Explique cómo las variables del entorno condicionan el trabajo del evaluador.
1.11   Enuncie y explique los distintos estudios de viabilidad de un proyecto. 

1.12   Comente la siguiente afirmación: "Si al evaluar un proyecto se observa una rentabilidad positiva, debe recomendarse su implementación inmediata si existen los recursos para hacerlo".

1.13   ¿Cómo explicaría el concepto de sensibilización y su impacto en el proceso de toma de decisiones?

1.14   Enuncie y explique las distintas etapas de un proyecto.

1.15   ¿Cómo enfrentaría la definición de un marco preliminar de análisis para identificar ideas de inversión en una empresa en marcha? 

1.16   Explique en qué consisten y cómo se diferencian las etapas de prefactibidad y de factibilidad de un proyecto de inversión.

1.17   ¿Coincide con el argumento de que cuando el proyecto evaluado en etapa de prefactibilidad no proporciona suficiente información como para decidir su implementación debe pasar a una etapa de factibilidad?

1.18   ¿Qué entiende por costo de capital y costo de oportunidad? 

1.19   La evaluación de un proyecto permite concluir que si se invierten $6.000 en adquirir un nuevo negocio, se obtendría una renta, al cabo de un año, de $1.800 después de pagar todos los costos de funcionamiento y los gastos financieros al banco que prestará el 50% de los recursos necesarios para la compra del negocio. Se estima que después de un año, el negocio tendría un valor de $5.000. Si usted fuese el inversionista y le exige un 10% de retorno a los proyectos como mínimo para ser aceptados ¿invierte en éste? Y si usted está trabajando en el banco, ¿le prestaría los recursos solicitados a un año plazo?

1.20   Describa muy brevemente los principales criterios de evaluación de proyectos.

1.21   “La rentabilidad inmediata y el índice de valor actual neto no sirven para determinar la rentabilidad de una inversión.” Comente.
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