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PrOLOGO

Original, exhaustivo, analiticamente intenso ¢ innovador en el enfoque y en la me-
todologia, es este aporte de Rogelio Villanueva tanto en cuestiones relevantes de la
Administracién de pymes como en la intrincada tarea de los decisores de afrontar
decisiones en escenarios complejos.

Rogelio aborda el tema desde el dilema clésico. Una decision supone la existen-
cia de un problema o la percepcidn de una oportunidad. Y afrontar un problema
supone resolverlo, mitigarlo o transformarlo. De modo similar, toda oportunidad
—incierta por naturaleza— insta a posicionarse, a generar condiciones para apro-
vecharla en la medida que ella materialice.

Comienza asi a configurarse el Jado bueno de las decisiones, la imagen de las
transformaciones necesarias que afronten los problemas y/o aprovechen las opor-
tunidades; en definitiva, la imagen objetivo como marca por alcanzar. Y, como
contracara, aparece ¢l lado duro de las decisiones: los esfuerzos de diversa naturale-
za que se requieren para procurar los objetivos propuestos, sean aquellos financie-
ros, organizativos, de capacitacion, etcétera. Y estos esfuerzos, como requerimien-
tos, configuran lo que conocemos como inversién.

Se llega asi las decisiones de inversidn y, en este texto, aparece la singularidad
de esta problematica en el empresario pyme. Este recorte conceptual es el primer
aporte relevante; y, de paso, muestra la escasa utilidad de los manuales que homo-
geneizan iz extremis la enorme diversidad de actores —y circunstancias— que se
afrontan en la adopcién de decisiones.

Una vez planteado el eje central —la problemdtica de inversiones en ambiente
pyme—, la segunda parte del texto introduce los aspectos metodoldgicos —en
todos sus detalles— sin perder de vista una dimension sustantiva de los proyectos
de inversion, que la manualistica tradicional registra sélo en tono menor. Se trata
de los objetivos miiltiples que procuran las decisiones empresarias, su jerarquia y
consistencia en el marco de la tensién permanente entre el corto y el largo plazo.
Puesta asi sobre sus pies, la multidimensionalidad de objetivos ilumina nitidamen-

te las limitaciones del enfoque financiero cuyo objetivo tnico (o dominante) con-
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centra el andlisis en la maximizacién de la ganancia. Y esto se verifica con nitidez
en el 4mbito pyme, arrumbando aqui las pretensiones de la teorfa del bienestar de
expandir su explicacién a la enorme diversidad de dimensiones que expresan las
conductas humanas.

Y es esta multimensionalidad que contienen los objetivos la que lleva (en esta
segunda parte) al andlisis del contexto, entendido éste como ambiente dado, como
escenario para desenvolver la iniciativa, identificar y precisar problemas u oportu-
nidades, explorar eventuales dificultades y conflictos; en suma, relevar el terreno
para preparar la estrategia. Todo ello condensado en una impecable sintesis: Obje-
tivos = /' (Contexto; Estrategia).

El puntilloso detalle de observaciones para tratar los aspectos metodoldgicos
y luego los componentes del contexto no inhibe la visién panordmica de la pro-
blemdtica inversora pyme. Asi, en esta segunda parte, se introduce el concepto
de Plan y sus vasos comunicantes con el Proyecto, eludiendo la anacrénica vision
normativa de Planificacién para situarla en el marco de las limitaciones del 4mbito
decisor, pleno de informacién borrosa, de subjetividades y —por si esto no fuese
suficiente— pregnado por la incertidumbre.

Este tratamiento de cuestion problemdtica de la evaluacion de un proyecto ala
existencia o no de planificacién y, més atin, a los rasgos artesanales de la planifi-
cacidn pyme, es un tributo al realismo y una prueba mas de que el rigor analitico
no inhibe la descripcion de las complejidades del ambiente que no pueden ser
captadas plenamente por variables y estimadores.

La amplitud del enfoque metodoldgico reaparece luego en una especie de guia
para la prictica de la formulacién—evaluacion. El criterio de aproximaciones su-
cesivas, recorriendo estudios y analisis de las multiples dimensiones implicadas,
entrega al lector e/ hilo de Ariadna que facilita el recorrido en la busqueda de la
mejor opcidén de inversién.

Munido de estos criterios, cuenta el lector con una importante herramienta
para explorar y reconocer los senderos posibles que encuentra en el proceso de
formulacién—evaluacién. Estard asi en mejores condiciones para abordar una
cuestion relevante: el prondstico. Cuestién central sin duda a la que el texto le
dedica el Capitulo 7, donde ubica la cuestion central en un cuadrante que resume
la tensién entre los principales componentes, andlisis cualitativos y cuantitativos,
subjetividad y objetividad. Y, para finalizar, nuevamente sefiala los innumerables
condicionantes que limitan las previsiones posibles.

Con buen criterio, recién en los Capitulos 8 a 12 se desarrolla —con suma ex-
tension— la temdtica de la evaluacién financiera. Estdn aqui descritos todos los
topicos cldsicos de los manuales de evaluacidn, con una salvedad: reexpresados
desde la problemdtica pyme y, ademds, con un estilo coloquial que acerca al lector
no familiarizado a la terminologfa tradicional, tantas veces innecesariamente in-

trincada. Particular relevancia adquieren, en esta Tercera Parte, los capitulos que
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PROLOGO

describen el riesgo y la incertidumbre y su asociacién con las condiciones objetivas
que exhibe la empresa y con la subjetividad del inversor.

Hasta aqui tenemos lo que podria denominarse una Primera Seccidn de un ex-
haustivo tratado sobre evaluacién de proyectos. A partir de esta Cuarta Parte, co-
mienza la inmersién analitica en el mundo pyme en lo que constituye cabalmente
una Segunda Seccion.

Con el bagaje conceptual y analitico precedente, el texto comienza a recorrer el
camino especifico de los problemas que se afrontan en las practicas usuales de los
procesos inversores generados por actores pyme. Ahora si, el recorrido del proce-
so decisional y analitico se realiza centrado en las propuestas que —apoyadas en
el soporte tedrico—metodoldgico previo— se impregnan de las particularidades
estructurales de las empresas pequefias y medianas, de las conductas habituales
de los empresarios y de los estilos de trabajo de los tradicionales formuladores y
evaluadores de proyectos.

En el Capitulo 13, el primero de esta Segunda Seccion, se aborda el marco con-
ceptual de la problemdtica pyme frente a una decisién inversora. Aparecen alli
la necesaria distincién entre negocio 'y proyecto, las importantes restricciones a la
maximizacién de los beneficios (la trampa de la sobresimplificacién, concepto que
incorpora el autor), la relevancia de la incertidumbre y los condicionantes que
imponen las subjetividades. Pero, con buen criterio, no se queda en la identifica-
cién de dificultades y, en este mismo capitulo, incluye la distincién entre el corto
y el largo plazo y esboza propuestas que trata con detenimiento en el resto de la
Seccidn.

El tratamiento analitico no se reduce a las visiones clasicas de estimaciones de
TIR; por el contrario incluye el VAN y lo asocia a los modelos de negocios. Luego
trata la cuestién del riesgo, entendido como riesgo del negocio, y —en otro aporte
relevante— relaciona los andlisis de sensibilidad con el analisis de escenarios, te-
mitica tratada en el andlisis de finanzas corporativas, pero ausente en el mundo de
los pequenos y medianos proyectos y negocios.

Una vez presentado y desarrollado el aparato conceptual y analitico en estos
capitulos, pasa a abordar los llamados «aspectos pricticos» de los criterios de
andlisis y evaluacion explicados. Aqui incorpora el uso de hojas de célculo y des-
cribe en forma sencilla los estimadores, las variables necesarias, las incégnitas y su
tratamiento mediante el uso de estas planillas. Un aporte concreto para facilitar el
trabajo de formuladores y evaluadores, ademds de hacerlo comprensible para los
decisores pymes.

Concluye con un condensado remate de conclusiones de la evaluacion. Aparece
asi una diversidad de categorizaciones sobre la iniciativa inversora propuesta, ana-
lizada y evaluada. Es aqui donde se fundamenta sobre ¢l desempeiio del proyecto
y se incluyen categorias relativas a su calidad (cudn bueno, regular o malo resulta),
a su capacidad de generar ingresos netos incrementales (rentabilidad), al grado de
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satisfaccién de los objetivos multiples propuestos. En sintesis, ¢l informe sobre lo
analizado y evaluado muestra un mapa de resultados esperados, de diversa natura-
lezay significacidn relativa, que seguramente guiard al decisor —y alos expertos—
en la adopcidn de sus decisiones.

A esta altura del abordaje del texto el lector se encuentra familiarizado con el
lenguaje, con el marco conceptual, con las categorias analiticas utilizadas y con las
herramientas de apoyo informdtico. Puede entonces recorrer el capitulo dedicado
ala construccion del flujo de fondos. Sobre lo que —sin duda— no falta bibliografia
genérica, no obstante lo cual las necesarias precisiones que requiere el tema (dife-
renciacidn entre criterios contables y criterios financieros, consideraciones sobre el
capital de trabajo, definicién de costos ¢ ingresos incrementales, costos hundidos,
diferenciacion entre stock y flujos, criterios para estimar el horizonte temporal de
evaluacién, la puesta en marchay el periodo de aprendizaje, entre otros) hacen de
este capitulo una verdadera guia para el tratamiento de la diversidad de situaciones
presentadas.

Hasta aqui ¢l desarrollo del texto presenta todos los componentes requeridos
para comprender el enfoque tedrico propuesto para la evaluacion, los criterios
metodolégicos sugeridos y una diversidad de conceptos, categorias analiticas y
herramientas que facilitan la tarea de expertos y empresarios pyme. Queda ahora
recorrer el ultimo circulo de la espiral ascendente que representa el proceso de
identificacién—formulacién—evaluacién—decisiéon. Y esto se trata en esta Quinta
Parte.

Se reafirma aqui, en el Capitulo 19, a la formulacién como un proceso dind-
mico, iterativo y de complejidad creciente. Proceso que ordena la vinculacion del
proyecto con el plan de negocios y el plan estratégico del empresario, y demanda
una tarea nada sencilla: la vinculacién de saberes que surgen de la aplicacién de
la teoria y los criterios metodolégicos —con su arrogante pretensién de certeza
en los resultados— con las imprecisas, asistemdticas —y valiosas— percepciones
de los actores del negocio. De la armonia de esta vinculacion surgird una sintesis
estructurada como Plan de Negocios.

Y de alli al mercado, concepto que se describe, a partir de su morfologia, con
la enorme diversidad de vinculaciones que pueden establecerse con la pyme en
cuestién y el proyecto en particular, vinculaciones que remiten a la nada sencilla
cuestion de medir (mejor, estimar) las cantidades que el proyecto puede generar
y realizar. Los conceptos y resultados desplegados en estos capitulos precedentes
s¢ aplican aqui en casos practicos que requieren una estimacién de cantidades de-
mandadas, como variable relevante a definir en un proyecto. En cada uno de los
casos practicos propuestos se incorpora la necesidad de pronosticar la demanda,
menuda tarea que requiere de un enfoque alternativo —como el propuesto— en
linea con la frecuente restriccién de recursos disponibles en las evaluaciones de
proyectos pyme.
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Una vez precisados los resultados obtenidos de los andlisis relacionados con el
proyecto se aborda su relacién con la empresa en lo que el autor denomina formu-
lacién de la empresa. Aparece entonces un dilema a resolver: la dicotomia entre
el andlisis financiero del proyecto y el negocio y el enfoque centrado en la gestion
del negocio. Se trata de una zona fronteriza entre el mapa de previsiones de los im-
pactos del proyecto disefiados en el proceso formulador—evaluador y el proceso de
materializar estas previsiones y encarnarlas en el complejo mundo de los negocios.

Esta tltima parte vislumbra otro aporte significativo: la inclusién de las lla-
madas decisiones parciales a lo largo del proceso de formulacién—evaluacién. En
efecto, la manualistica tradicional concibe la decisién como el momento magno
en que se evaltan las alternativas (en rigor opciones) de proyectos y se adopta la
decision. Por el contrario, la comprension de la formulacidn—evaluaciéon como
un proceso supone una secuencia en la que ocurre una larga serie de decisiones
sucesivas y encadenadas. Proceso éste que enfatiza la importancia de estructurar
un orden en el abordaje de los estudios, andlisis y definiciones, sin perder de vista
el cardcter circular ascendente que exhibe el proceso hasta llegar al nivel de cono-
cimiento que permita adoptar la decisién —hasta ese momento— definitiva.

Por ultimo, como una concesién a una cldsica preocupacion pyme, el capitulo
final se dedica a un detallado andlisis de criterios y métodos para estimacion de
costos, sin faltar en cada uno de ellos la remisidn a casos practicos.

Para concluir, sin pretension de resumir un texto exhaustivo y minucioso, cabe
destacar el esfuerzo por vincular el rigor de los criterios de investigacién y la aridez
de los planteos analiticos con los requerimientos de sencillez y sintesis que deman-
dan los actores involucrados en la inversién. El avance logrado en este recorrido
es un mérito mas que suficiente para abordar la lectura y el estudio de esta obra.

Francisco Sobrero
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PrEFACIO

Sise repasa la conducta de los empresarios pymes se comprobara que la gran mayo-
ria no evaltia racionalmente sus inversiones. Es posible que utilicen la metodologia
disponible para elaborar un proyecto, pero s6lo para encarar la busqueda de finan-
ciamiento, una vez que la decisién de ejecutar el proyecto ya ha sido tomada. Mas
aun, si se los consulta se podré comprobar que tienen una prcdisposicién negativa
hacia dicha metodologia, que también es compartida por algunos profesionales
que los asesoran.

Analizando la temdtica de manera apresurada, se puede concluir que este pro-
ceder se debe a la ignorancia de los pequefios empresarios, o a cierta irracionalidad
en la toma de sus decisiones. Sin embargo, si se indaga en la metodologia de eva-
luacién, se podrd comprobar que existen ciertos aspectos no totalmente resueltos,
que explican y transforman en perfectamente racional el comportamiento de estos
empresarios. Por esta razén, la principal motivacién para escribir este libro fue
presentar un texto que explique y enfrente la problemdtica de la evaluacion de
inversiones reales en pequefias empresas, proponiendo modificaciones a la meto-
dologia que contribuyan a solucionar las deficiencias observadas; de esta manera,
se intenta evitar que el precio que deba pagarse para construir empresas exitosas se
integre con muchos fracasos previos que podrian haberse evitado.

Esta edicién estd destinada a profesionales en Ciencias Econdmicas, adminis-
tradores, contadores y economistas quienes deseen especializarse en el andlisis de
inversiones reales en pequenas empresas. También les resultara interesante a em-
presarios y profesionales de otras disciplinas vinculadas a los negocios que se sien-
tan atraidos por conocer las particularidades que presenta el andlisis de inversiones
cuando se trabaja en el contexto pyme. Aunque se realiza un esfuerzo por explicar
la tematica de la manera més sencilla posible, se trata de un texto que demanda
algin conocimiento previo en el andlisis de inversiones; su contenido no busca
sustituir a la bibliografia existente, sino servir como ttil complemento cuando la
metodologia para evaluar inversiones intente aplicarse a proyectos generados por
pequeias empresas.
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También son naturales destinatarios del libro reparticiones del gobierno que
trabajen en la tarea de fomentar el desarrollo de inversiones pymes, ya que puede
ser una importante ayuda para sus funcionarios para ordenar el proceso de andlisis
de los proyectos. Con un argumento similar, se puede justificar la utilidad del tex-
to en los departamentos de andlisis de riesgo de entidades financieras. Por razones
de capacitacién, no se debe descartar su empleo en los consejos y colegios profe-
sionales, o asociaciones empresariales. Las universidades podran utilizarlo cuando
en cursos de posgrado deseen incluir una asignatura vinculada con la tematica.

El texto busca ser integral, porque abarca todos los aspectos de la temdtica; no
s6lo se ocupa de la evaluacién, sino también de la formulacién. Para cada tema,
intenta instalar el debate mediante el planteo de puntos de vistas alternativos.
Ademds, no se conforma con presentar las criticas, sino que siempre aporta una
solucién. Todos los temas se desarrollan teniendo especialmente en cuenta su apli-
cabilidad a las pymes.

Como pretende ser un primer texto que introduce a los profesionales en la es-
pecializacion, los temas se presentan de una manera sencilla, diddctica. Para lograr
este proposito se utiliza repetidas veces el mecanismo de preguntas y respuestas.
Gran cantidad de temas se desarrollan con esta metodologia, buscando motivar la
reflexion y haciendo que la lectura sea a la vez fluida.

El libro tiene una estructura totalmente nueva y muy diferente de la que esta-
mos acostumbrados a ver en los textos de evaluacién de proyectos. Estas diferen-
cias se relacionan con que para su construccion se han empleado dos principios bé-
sicos: I) avanzar de lo general a lo particular; 11) comenzar por el final, recorriendo
el camino inverso al que se transitarfa en una evaluacidn concreta. También puede
calificarse como novedosa, dado que incorpora temas que no son tratados usual-
mente en los clasicos textos de evaluacion de proyectos.

El contenido se presenta dividido en cinco partes que se integran en un total
de 27 capitulos. La Parte 1, compuesta por los Capitulos 1y 2, estd especialmente
destinada a presentar la problemdtica pyme y sus consecuencias en el proceso de
evaluacién de inversiones, cuestiones que hacen a la temdtica sustancialmente di-
ferente de la que enfrentan las grandes empresas. Una vez planteada dicha proble-
mitica, parecerfa que la siguiente tarea es buscar inmediatamente las soluciones.
Sin embargo, este proceder no es recomendable; antes habra que recorrer un largo
camino que nos asegure disponer de los conocimientos necesarios para hacer una
propuesta razonable.

Precisamente, la Parte 11, compuesta por Capitulos 3 a 7, es la primera mitad de
ese largo camino, dado que muestra que la metodologfa de evaluacién de proyec-
tos se integra con un conjunto de disciplinas mucho més amplio de lo que se cree.

La Parte 111, integrada por los Capitulos 8 a 12, es la segunda mitad de ese cami-
no conformado por los conocimientos imprescindibles para una evaluacion; en ella
s¢ hace un esfuerzo para poder desarrollar de manera sencilla la teorfa financiera
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de la inversién, tematica que muy poco se explica con adecuado nivel de detalle
en los textos cldsicos de proyectos. Lo que aqui presentamos es la conocida evalua-
cién financiera, que consiste en llevar adelante la llamada 18gica de la rentabilidad,
mediante la utilizacién del Andlisis Beneficio Costo. Es importante recorrer este
camino, porque se adquicrc conciencia de todo lo que involucra plantearse una
evaluacién financiera de las inversiones.

Una vez que el mismo se ha recorrido, se ha preparado el terreno para ingresar
a la Parte 1v, integrada por los Capitulos 13 a 18, donde se explican y justifican las
modificaciones al proceso de evaluacién para adaptarlo al contexto pyme. Debido
al importante desarrollo de los paquetes de hojas de célculo, hoy no puede reali-
zarse una evaluacion de negocios sin el uso de esta herramienta. Por esta razén, en
esta parte del texto se propone el empleo del Excel para construir un modelo de
negocios que permita el andlisis de riesgo. A lo largo del libro se realizan explica-
ciones detalladas de c6mo se emplea este paquete de hojas de calculo, utilizando
para tal fin la versién 2007 del mismo. La tarea que en esta parte se inicia busca
que la evaluacién resultante sea ttil para ayudar a que ¢l empresario pyme tome
mejores decisiones, cuando se propone lanzar un nuevo negocio al mercado. Para
que este objetivo pueda cumplirse, no alcanza con las propuestas de modificacién
que aqui se destacan.

Como también se requicre adaptar los procedimientos de formulacién de pro-
yectos pymes, el texto se completa con la Parte v, integrada por los Capitulos 19 a
27. En esta tltima, con abundante cantidad de casos reales minuciosamente expli-
cados, se trata de exponer de manera préctica la forma de superar los importantes
desafios que han quedado debidamente planteados a lo largo de todo el texto.

Por tltimo, resulta también muy ilustrativo destacar que la lectura del texto
podria encararse de maneras diversas. Si el lector estd interesado en una visién in-
tegral de la problematica de evaluacién de proyectos de inversién de pequefias em-
presas, ala vez que desea conocer una propuesta de solucién y sus fundamentos, no
quedard més remedio que leer el texto completo. Si s6lo se estd interesado en apli-
car la metodologia de evaluacién a proyectos de pequenas empresas, sin detenerse
en los fundamentos, serd suficiente con concentrarse en la lectura de las partes 1v
y v, dado que es aqui donde se incorporan las importantes adaptaciones a la meto-
dologia de evaluacién de proyectos de inversion, que buscan transformarla en mas
atractiva para este tipo de empresas. Un lector preocupado por conocer tanto los
procedimientos como los fundamentos de la cldsica evaluacién financiera, aunque

s6lo sea de manera introductoria, deberfa interesarse en las Partes 11 y 111
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CAPITULO 1

EL DESAFiO DE EVALUAR PROYECTOS PYMES

Las inversiones pymes pocas veces se evallan siguiendo los métodos propuestos por
la bibliografia disponible. A primera vista, pareceria que ésta es una forma de proceder
poco racional del empresario emprendedor, justificada por una supuesta mentalidad
prdctica y espiritu de aventura. Sin embargo, si se profundiza el analisis, podra verificarse
que existen razones suficientes para hacer perfectamente coherente y racional dicho
comportamiento. Enfrentarlas e iniciar el camino de la transformacién de las evaluacio-
nes pymes en exitosas es un importante desafio que ha motivado la produccién de este

libro. En este capitulo se presentan las primeras ideas.

1. LA POLEMICA SOBRE LA EVALUACION DE INVERSIONES

Existe una amplia y variada bibliografia que explica que las inversiones en
activos reales deben estar precedidas de un andlisis racional que justifique su
ejecucion. Ademds, en todas las universidades y en diferentes carreras, no sélo
de ciencias econdmicas sino también técnicas, se ensefia esta metodologia. Sin
embargo, la aceptacion de su utilidad no es undnime. Muchos empresarios de
pequenas y medianas empresas, y también profesionales que los asesoran en sus
negocios, ponen en duda su utilidad para tomar las decisiones de inversién.
En este primer punto presentamos dicha polémica, lo hacemos utilizando una
metodologia que nos acompanard durante todo el libro, la de preguntas y res-

puestas.

1.1. ¢éEVALUAN SUS INVERSIONES LOS EMPRESARIOS PYMES?

All4 por 1958, en el Manual de Proyectos de Desarrollo Econdmico publicado por
las Naciones Unidas se destacaba la falta de interés que existia entre los empresa-
rios en evaluar las inversiones. En el Capitulo 1 puede leerse:
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La experiencia de los paises latinoamericanos muestra que muchas veces se
realizan proyectos de la mds diversa indole sin haber cumplido los requisitos
de estudio y analisis a que se refiere este Manual. Mds atin, se suele escuchar el
argumento de que en el caso de haber esperado hasta tener todos los estudios
necesarios para cada uno de ellos, lo més probable es que se hubiera hecho

muy poco.

Més adelante agrega que a medida que el desarrollo se acenttia surgen voluntades
de gente con iniciativa que instalan una y otra empresa «sin realizar estudios eco-
ndémicos, guiadas por una especie de instinto econdémico y el conocimiento empi-
rico del mercado». Y contintia diciendo: «Algunas veces este proceder da buenos
resultados, pero muchas veces falla. El método de llegar a la verdad por tentativas
sucesivas logra finalmente generar empresas exitosas, pero pagando el alto costo de
muchos fracasos previos. Muchos de esos fracasos se hubieran podido evitar con
estudios adecuados>.

Mis de 40 afios después, Onitcanschi (2001:1) insintia que las cosas no han
cambiado mucho. El mismo comienza su obra criticando a los textos tradicionales

de evaluacion de proyectos:

La lectura de cualquier trabajo relacionado con la evaluacién financiera de
proyectos de inversién genera la impresién que se trata de una herramienta
fundamental a la hora de tomar decisiones estratégicas, en las cuales muchas
veces el destino mismo de la empresa se encuentra en juego. Pareceria, de
atenerse a dichos textos, que tales decisiones son el resultado de un cuidadoso
andlisis, pacientemente elaborado por especialistas en el tema, el cual es la
base fundamental de la eleccién final adoptada por la ctipula directiva de la
empresa. La sola idea que dicha decisién puede preceder a cualquier analisis
detallado de sus consecuencias previsibles representa bajo tal enfoque poco
menos que una herejia imputable exclusivamente a la irracionalidad de algu-
nos empresarios a los que el omnipotente y racional mercado se encargard en

su debido tiempo de eliminar.

Posteriormente se pregunta: ;es asi como se encaran los proyectos de inversion?,
¢es verdad que la intima decisién de los empresarios de llevar adelante un proyecto
procede de una evaluacién racional? La respuesta que este autor da es negativa; su
opinidn es que la intima decisidn de llevar adelante ¢l proyecto es tomada anses de
realizar cualquier evaluacién racional. Expresa, ademds, que esa es una «opinién
generalizada entre quienes han tenido un contacto prolongado con la evaluacién
y gestacion de proyectos de inversién» (2001:2).

Las afirmaciones contenidas en el parrafo precedente podrdn aparecer como
temerarias y cuestionables, si se intentan aplicar a grandes empresas. Desde el cono-
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cido trabajo realizado por Mao (1970), en el cual se plantea una profunda brecha
entre la teorfa y la prictica en relacién con las decisiones de inversidn, se ha inves-
tigado mucho esta temdtica; la gran cantidad de trabajos realizados dan cuenta de
una situacién compleja y diversa. En los paises desarrollados, dichas investigacio-
nes indican que la mayoria de las grandes empresas utilizan métodos de descuento
de flujos de fondos para evaluar sus inversiones; por ¢jemplo, Graham y Harvey
(2001), en una investigacion que se recuerda por la metodologia propuesta,’ se-
fialan que el 75 % de los directores financieros utilizan métodos de descuento de
flujos de fondos para analizar sus inversiones; ademds, destacan que cuanto mds
grande es la empresa, mas propensos son a utilizar dichos métodos, mientras que
en las empresas mds pequenas (aunque siempre hablando de empresas grandes)
son mds propensos a utilizar el periodo de recupero de la inversién como indica-
dor para tomar sus decisiones de inversién. Estos autores también encontraron
que importa la capacitacién del ejecutivo y destacan que aquellos con MBAs
(Maestrias en Finanzas) son mds propensos a utilizarlos que los que no las tienen.
En los paises en desarrollo, también el uso de métodos de descuento parece ser
alto en el 4mbito de la gran empresa; por ejemplo, Mongrut Montalvén y Wong
Cam (2005) sefialan que en Pert el 74 % de las grandes empresas utilizan métodos
de descuento para evaluar sus inversiones, y Pereiro y Galli (2000) senalan que el
90 % de las corporaciones y el 73 % de los asesores financieros usan flujos descon-
tados en sus decisiones de inversién en Argentina. Sin embargo, si nos referimos
a pequerias empresas de la regidn, las afirmaciones del parrafo precedente aparecen
como perfectamente aplicables a su realidad.

Al momento de escribir estas lineas, ¢l autor se encontraba investigando esta
problemdtica en las pymes de la regién.” Las opiniones obtenidas, tanto de em-
presarios pymes como de profesionales que los asesoran, parecen confirmar los
argumentos precedentes: I) los empresarios pymes evaltian sus decisiones de in-
versién, pero no utilizando la cldsica evaluacién financiera; 11) los empresarios in-
vierten por impulso; muchas veces lo hacen para imitar al que le va bien; la tnica
evaluacién que realizan es la intuitiva; 111) realizan la clésica evaluacion financiera
cuando se la piden los bancos, y el 95 % es dibujada; 1v) la mayoria de los empre-

1 El proyecto consistié en la realizacion de una encuesta que antes de ser impartida se corri-
gid con las sugerencias de prestigiosos académicos y después de revisar la literatura existen-
te. Este estudio se realizé con la colaboracién del Financial Executives Institutes (Fer), organi-
zacion que nuclea a altos ejecutivos de finanzas de empresas de ee.uu. y Canada, y de la Duke
University, prestigiosa universidad de Carolina del Norte.

2 Proyecto «Conducta de los Empresarios pymes frente a la evaluacién racional de sus in-
versiones en activos reales. Grado de aceptacion de la metodologia y analisis de las causas
de su comportamiento». El mismo se ha presentado en el marco del cai+p 2011 (Facultad de
Ciencias Econdémicas, Universidad Nacional del Litoral) y form¢é parte del programa: Respon-
sabilidad Social de las organizaciones publicas y privadas. Sistemas para su evaluacion en el
consumoy la produccién de bienes y servicios. Dir.: Dr. Sergio M. Hauque.
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sarios pymes no le hacen caso a los libros, porque estén hechos para las grandes
empresas y no describen la realidad pyme; v) algunos empresarios pymes sélo in-
vierten, otros realizan algtn tipo de evaluacidn, que varia entre andlisis intuitivos
a otros més formales, pero sin mucho rigor técnico, dependiendo de la formacién
y experiencia del empresario; los mds formados o que provienen de negocios més
relacionados con los aspectos financieros son quienes mds utilizan la evaluaciéon
formal; v1) entre los empresarios pymes hay espiritu de aventura, pero eso no los

transforma en irracionales a la mayorfa.

1.2. ¢POR QUE DEBERIAN EVALUARSE LAS INVERSIONES?

Lo afirmado parece contradecir /a 7azdn. Dado que los recursos son escasos, los
proyectos deberfan evaluarse porque de esa manera se aumenta la racionalidad en su
utilizacién, y con ello su rendimiento. Cuando un empresario se plantea el logro de
un objetivo complejo, tal como crear una nueva empresa o lanzar un nuevo produc-
to al mercado, tendrd que superar un conjunto de obstdculos. Para ello, existen dos
alternativas: 1) enfrentar a cada uno de esos obstéculos como si fueran independien-
tes; I1) recurrir a la planificacién, mediante la elaboracién de un proyecto.

La razén por la que debe formularse y evaluarse un proyecto estd en que de esta
forma ningtn problema se aborda aisladamente, sino que cada uno se formula y
resuelve como parte de esa situacién problemdtica que se trata como una unidad.
Diseiar un proyecto es planificar, es decir, «introducir organizacién y raciona-
lidad en la accidn para el logro de determinadas metas y objetivos, tal como lo
afirman Cohen y Franco (2000:73).

El parrafo anterior brinda, desde /z 7azdn, argumentos para defender la conve-
niencia de evaluar los proyectos, sean de grandes o pequefias empresas. Ademds,
la experiencia también nos ensena que de no mediar las evaluaciones de las in-
versiones el objetivo de alcanzar empresas exitosas se logra pagando el alto costo
de muchos fracasos previos, donde «varios empresarios intentan sus propdsitos
y uno tras otro van perdiendo sucesivamente su dinero y sus esperanzas (...) un
buen niimero de esos fracasos podria haberse evitado con estudios adecuados que
hubieran obviado las dificultades que la empresa habria de encontrar en la practica
o que, simplemente, habrian llevado a descartar la idea» (Naciones Unidas:9-10).

1.3. ¢éPOR QUE NO EVALUAN LOS EMPRESARIOS PYMES
SUS DECISIONES DE INVERSION?

Una interesante respuesta se desprende de continuar con la lectura de Onitcans-
chi. Para este autor, la incertidumbre que involucra la materializacion de cualquier
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proyecto de inversién quita efectividad a cualquier criterio de racionalidad que
quiera utilizarse para decidir. Segtin sus propias palabras, la ineludible incertidum-
bre que rodea al futuro hace que la eleccién de los posibles escenarios dentro de los
numerosos posibles responda més «a la subjetividad de quien tome las decisiones
que a cualquier criterio de racionalidad en el sentido que se usa el término en eco-
nomia» (2001:8). Por lo tanto, la consecuencia mas obvia de la mera existencia de
dicha incertidumbre es que encarar un proyecto de inversién sélo es posible «si
el entusiasmo que despierta en los protagonistas supera los temores al fracaso»
(2001:10). La decisién de llevar adelante un proyecto requiere de caracteristicas de
personalidad poco habituales, tales como el espiritu de aventura y la disposicién a
correr riesgos considerables. Este tipo de actitudes son las que llevan al empresario
a tomar las decisiones de ¢jecutar un proyecto, y no el conjunto de calculos frios
que sc realizan en las evaluaciones con el objetivo de determinar la rentabilidad
del emprendimiento.

Siguiendo a Onitcanschi se podrd interpretar que la necesidad de evalnacion de
proyectos nunca se hubiera planteado, si para la materializacion de las inversiones
sélo se requeririan las decisiones de los empresarios. Esto se deduce de una pequena
resefia histérica que ofrece el autor, segin la cual la preocupacién por la evaluacion
de inversiones empresariales recién aparece en el siglo xx. Antes, ningtn econo-
mista habia destinado ni una sola linea al tema. La probable razén estaba en que
los empresarios de aquellas épocas financiaban sus proyectos con fondos propios,
o con aportes de familiares y amigos. En aquellos tiempos, para la materializaciéon
de las inversiones, los empresarios confiaban mds en su intuicién y capacidad em-
presaria que en cualquier tipo de andlisis econémico. A partir del siglo XX, cuan-
do el crecimiento de las empresas hizo que los empresarios se vieran obligados a
recurrir a inversores ajenos a su circulo de familiares y amigos para conseguir los
fondos necesarios para financiarlas, aparecen dos roles claramente diferenciados
que condicionan la materializacién de las inversiones.

Uno de ellos es el del empresario, quien actia como motor del proyecto y cuya
caracteristica sobresaliente es el entusiasmo por la idea, sin la cual no existe em-
presario auténtico. Su motivacion es, ante todo, psicoldgica: el afdn por ver mate-
rializada su idea como modo de afirmar su persona y adquirir una cuota de mayor
poder. Esto lo lleva a impulsar la inversion de significativas cantidades de recursos,
recuperables luego de lapsos prolongados de tiempo y riesgos significativos.

El otro de los roles es el del inversor, quien también tiene una buena dosis de
espiritu de aventura, pero en un sentido diferente. Su motivacidn es la busqueda
de oportunidades que brinden altos beneficios que puedan ser fécilmente conver-
tidos en dinero. Escapa a su interés participar del entusiasmo o satisfaccién de ver
concretada una nueva empresa, el desarrollo de un nuevo producto, etc.; su interés
estd en la maximizacién de beneficios, objetivo de todo proyecto cuando se lo mira
desde la légica financiera.

37



FORMULACION Y EVALUACION DE PROYECTOS... ROGELIO VILLANUEVA

La presencia de estos dos roles claramente definidos fue lo que dio origen a la
evaluacién financiera formal de proyectos. En estas circunstancias, no es realizada
por el empresario para utilizarla como base de sus decisiones de inversion, sino
para servirle de instrumento para obtener los fondos que necesita de inversores y
banqueros.

Los conceptos de Onitcanschi constituyen una extensién del concepto key-
nesiano de animal spirits. El mismo fue acufiado por John Maynard Keynes en
su clasico libro Teoria general de la ocupacion, el interés y el dinero para descri-
bir como ciertos factores psicolégicos no racionales como la emocién, el afec-
to, el miedo, la desconfianza, la fe, etc., influyen en el comportamiento huma-
no y en las decisiones econdmicas. La traduccién de la cita original en Keynes
(1977:147) dice:

Aun haciendo a un lado la inestabilidad debida a la especulacién, hay otra
inestabilidad que resulta de las caracteristicas de la naturaleza humana: que
gran parte de nuestras actividades positivas dependen mas del optimismo es-
pontaneo que de una expectativa matematica, ya sea moral, hedonista o eco-
némica. Quizd la mayor parte de nuestras decisiones de hacer algo positivo,
cuyas consecuencias completas se irdn presentando en muchos dias por venir,
sélo pueden considerarse como el resultado de la fogosidad —de un resorte
espontaneo que impulsa a la accién de preferencia a la quietud, y no como
consecuencia de un promedio ponderado de los beneficios cuantitativos mul-
tiplicados por las probabilidades cuantitativas— (...) la iniciativa individual
solamente serd adecuada cuando el calculo razonable esté apuntalado y so-
portado por la energia animal, de tal manera que la idea de pérdidas finales
que a menudo detiene a los precursores, como la experiencia les demuestra a
ellos y a los demds, se rechaza del mismo modo que el hombre lleno de salud

hace caso omiso de sus probabilidades de muerte.

Todo esto forma parte de la verdad, pero todavia es importante responder la si-
guiente pregunta.

1.4. ¢INCLUYE TODA LA VERDAD EL PLANTEO REALIZADO?

Es verdad que la decisién de los empresarios pymes de evaluar sus proyectos si-
guiendo los métodos formales de descuento propuestos por la bibliografia dis-
ponible es més la excepcién que la regla. Ademds, también es verdad que si una
evaluacion formal se realiza rara vez tendré por finalidad introducir organizacion
y racionalidad en las decisiones de inversidn tal como se supone en los textos cla-
sicos. En la mayorfa de los casos, las decisiones relacionadas con la aceptacion de

38



CAPITULO 1: EL DESAFIO DE EVALUAR PROYECTOS PYMES

la inversion por parte del empresario emprendedor ya ha sido tomada antes de so-
licitar tal evaluacién. En estos casos, la solicitud de tal evaluacién formal es con la
tinica finalidad de utilizarla como instrumento para obtener el capital que necesita
de inversores externos.

Sin embargo, no esté tan claro que ese proceder pueda justificarse totalmente
por el entusiasmo por la idea, el espiritu de aventura y la predisposicion a correr
riesgos. Los empresarios son personas inteligentes y saben que el uso de /z razdn
puede contribuir y mucho al logro de sus objetivos. Atribuir exclusivamente a la
llamada actitud empresaria la conducta de los emprendedores de no evaluar sus
propuestas implica suponer que los empresarios tienen una visidn miope de los
costos y beneficios de una evaluacidn, tal como se explica mds claramente en el
proximo titulo.

Por otra parte, tampoco es facilmente aceptable que la presencia de incerti-
dumbre debilite tanto la fuerza de la razén y le quite toda validez a las conclusio-
nes de una evaluacidn, que haga que «encarar un proyecto de inversién sélo sea
posible si el entusiasmo que despierta en los protagonistas supera los temores al
fracaso» (Onitcanschi, 2001:10). Si, es verdad, y ha sido estudiado en el 4émbito de
la gran empresa, que el riesgo o incertidumbre influye en la eleccidn del método de
evaluacién de las inversiones; por ejemplo, Schall y Sumdem (1980) han estudia-
do la relacién entre la incertidumbre del entorno de la empresa y la sofisticacidon
de sus métodos de evaluacién de inversiones, y encontraron que las empresas que
operan en ambientes con mds incertidumbre tienden a utilizar métodos menos
sofisticados, y que las empresas con alto riesgo financiero (muy endeudadas) uti-
lizan andlisis de rentabilidad menos sofisticados, aunque mds sofisticados son los
andlisis de riesgo de los proyectos que estudian. Sin embargo, esto no nos habilita
para sostener la posicion extrema, que la incertidumbre invalida toda posibilidad
de andlisis racional. Los empresarios saben que el problema con la incertidum-
bre no es del tipo zodo 0 nada, sino que involucra una cuestion de grados. Saben
que el objetivo de una evaluacién no es eliminar completamente la incertidum-
bre, sino reducirla a niveles razonables. Por lo tanto, serfa posible que contraten
una evaluacién, no con la finalidad de obtener informacién perfecta y eliminar
completamente la incertidumbre, sino, tal como puede leerse en Hisrich y otros
(2005:291), «obtener la informacién suficiente para alcanzar aquel umbral en el
que el emprendedor se siente cémodo (con la incertidumbre que enfrenta) para
explotar la idea de negocio».

En realidad, si se reflexiona sobre lo dicho en estos tltimos parrafos, aquellos
argumentos relacionados con el incuestionable animal spirits parecen una elegan-
te manera de eludir la autocritica que debiéramos hacer los evaluadores ¢ inves-
tigadores de la temdtica, para no tener que reconocer que parte de la culpa de la
falta de evaluacidn se debe a errores que cometemos cuando realizamos nuestro

trabajo. Para poder cxplicar Mmejor este argumento necesitamos una teoria rela-
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tiva a los costos y beneficios de una evaluacién que desarrollaremos en el punto
siguiente.

2. UNA TEORIA SOBRE LOS COSTOS DE UNA EVALUACION®

2.1. ¢éCUALES SON LOS COSTOS IMPUTABLES A LA DECISION DE EVALUACION?

Si aceptdramos que los empresarios tienen una visién miope de los resultados que
se obtienen de una evaluacién, y pensaran que ésta no puede hacer nada contra la

ineludible incertidumbre que involucra el proceso de inversién a través del paso
del tiempo, deberfamos responder construyendo el siguiente grifico:

Costos para
el empresario
imputables

a la decision
de evaluacion

Cantidad de horas
de trabajo
en una evaluacion

Grafico 1: Vision miope del costo imputable a una evaluacion

Quienes representan el costo imputable a la decision de evaluacion tal como lo
hace el Gréfico 1 tienen una visidn miope, dado que jsdlo advierten el costo directo
de hacer los andlisis!, es decir, el que se le genera al empresario por tener que pagar-
le al evaluador el trabajo realizado. Este, obviamente, dependerd de la cantidad de
horas dedicadas a la evaluacion: cuanto mayor sea el nimero de horas, mayor serd
el costo de la evaluacién, tal como se observa en el Grafico 1. Sin embargo, éste es
s6lo uno de los componentes del costo total imputable a la decisién de evaluar un

proyecto que debe afrontar un empresario.

3 La teoria se formula a partir de utilizar el clasico modelo de costo minimo, aplicando una
idea obtenida del Capitulo 4 de Meredith y Gibbs (1986), adaptada convenientemente.
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CAPITULO 1: EL DESAFiO DE EVALUAR PROYECTOS PYMES
2.2. ¢CUAL ES EL OTRO COMPONENTE?

Ese otro componente estd determinado por el costo fisturo de la inexactitud, el cual
se genera como consecuencia de 7o anticipar los errores en las decisiones tomadas
al momento de realizar la inversién. Por ¢jemplo, si al lanzar una nueva empresa se
disefia mal el producto, esto generara costos futuros de inexactitud representados
por la pérdida de ventas. Si se determina mal el tamano de la planta, esto también
podrd provocar costos futuros de inexactitud, si a causa de ese error ¢l costo de
produccién del producto es superior al esperado, porque se debe trabajar sobre o
subutilizando dicha capacidad instalada.

Cuando no se evaltan las inversiones el empresario no debe pagar ni un solo
peso al evaluador, pero ello no quiere decir que la decisidn que ha tomado no tiene
costos, puesto que correrd un alto riesgo de tener enormes costos futuros de in-
exactitud. Si el empresario desea reducir este tltimo tipo de costos, deberd realizar
diferentes estudios: analizar el producto que lanzard al mercado, el posible precio
que debera fijarle, el tamano de planta, la localizacién del emprendimiento, etc. Es
l6gico suponer que si el evaluador es competente, cuanto mayor sea la cantidad de
horas dedicadas a la evaluacidn, menores serdn los costos futuros de la inexactitud.
Si se incorpora este nuevo componente, ¢l costo total para el empresario, impu-
table a la decision de evaluar la inversidn, se obtendra por la suma vertical* de los
costos componentes; esto se puede graficar de la siguiente forma.

Costos para

el empresario Costo total imputable
imputables a la decision de evaluacion
a la decision

Costos de hacer

de evaluacion !
el estudio

Costos futuros de

inexactitud
O
Cantidad 6ptima Cantidad de horas
de estudios de trabajo

en una evaluacién

Grafico 2: Costo total de una evaluacion

4 La suma que se realiza se llama vertical porque las variables que se suman son las que se
miden en el eje vertical.
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El Gréfico 2 sintetiza la primera versidn de la teorfa que queremos presentar.
La principal enseflanza que su analisis nos permite obtener es que el costo total
para el empresario imputable a la decision de evaluacion tiene forma de Uy es decir,
existe una cantidad dptima positiva de estudio que todo empresario debe contra-
tar; consecuentemente, si contratara menos, sufrirfa mayores costos por una alta
influencia de los llamados costos de la inexactitud. Si aceptamos que ésta es una
acertada descripcién de los costos y beneficios que se enfrentan al tener que to-
mar la decisién de evaluacién, deberemos concluir que el empresario pyme que no
contrata una evaluacién antes de tomar sus decisiones tiene una visidn miope de
sus beneficios y no advierte que aquella lo ayuda a minimizar costos. Sin embargo,
nunca debemos aceptar tan irreflexivamente una teorfa.

2.3. ¢EXPLICA LA REALIDAD ESTA TEORIA?

El modelo presentado es una excelente herramienta para discutir si es o no conve-
niente para el empresario evaluar sus inversiones, dado que dcscompone el costo
imputable a la decisién de realizar la evaluacion en sus dos componentes princi-
pales. Sin embargo, el Grafico 2 dice muchas mads cosas que esa simple propuesta
de descomposicion. Por lo tanto, para saber si explica o no la realidad deberemos
descifrar esas of7as cosas que alli se expresan, a fin de determinar si son aceptables
para la realidad que se pretende modelar. Si no atendiéramos esas otras cosas y nos
conformaramos con el andlisis superficial que surge de aceptar el comportamiento
que muestra el Grafico 2, deberfamos concluir que el empresario que no analiza
sus decisiones de inversion es irracional. Obviamente, para conocer cudles son esas
otras cosas debemos hacer lo que siempre hay que hacer frente a cualquier teoria
que se nos presente, jhusmear en los supuestos utilizados!

Para conocer los supuestos que estdn detrds de la teorfa presentada, el primer paso
es investigar las causas matemdticas que generan la forma de U del costo total imputa-
ble a la decision de evaluar la inversién. A primera vista, pareceria que la simple pre-
sencia de dos componentes que varfan de manera opuesta cuando se aumenta la can-
tidad de horas de trabajo es suficiente para garantizar dicha forma. Sin embargo, ésta
es una condicién necesaria pero no suficiente para determinar el comportamiento
del costo total. Hablando en términos gréficos, también importa el grado de inclina-
cidn de las curvas de los costos componentes y su evolucién a medida que aumentan
las horas de estudio dedicadas a la evaluacion. Este aspecto es muy importante, por-
que muestra la velocidad con que crece o decrece el componente respectivo.

Sianalizamos el grado de inclinacién de las curvas de los costos componentes y
su influencia en el costo total, se observa en el Grafico 2 lo siguiente:

» Antes del minimo del costo total, cuando recién comenzamos con la eva-

luacién y la cantidad de horas dedicadas a esta tarca es baja, la curva del costo
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futuro de inexactitud es mas inclinada gue la del costo de realizar el estudio. Esta
diferencia de inclinacién provoca que el costo total imputable a la decisién de
evaluacion se reduzca con cada hora adicional de evaluacién que se contrata,
hasta alcanzar el punto de minimo costo.”

» Después del éptimo, ¢l costo total imputable a la decisién de evaluar la in-
version crece, a medida que se agregan horas adicionales a la evaluacién. Esto
se produce porque ahora la curva del costo futuro de inexactitud es menos incli-
nada que la del costo de realizar el estudio.

» Ambos comportamientos son consecuencia de suponer una pronunciada
convexidad al origen para la curva de los costos futuros de inexactitud, combi-
nada con un costo de realizar el estudio que se representa con una linea recta.
Ambas curvaturas garantizan la existencia de la forma de U

El segundo paso para develar los supuestos implicitos en la versién del modelo que
sintetiza el Gréfico 2, estd en comprender por qué se adoptan tales curvaturas para
representar las curvas de costos componentes. Las explicaciones serfan las siguientes:
» La curva del costo de realizar el estudio es una linea recta. Esta es una sim-
plificacién razonable, y no ayuda plantearse situaciones mas complicadas. El
supuesto clave que estd detrds de este comportamiento es que el evaluador no
cambia el precio de su hora de trabajo a medida que aumentan las horas de
trabajo dedicadas a una evaluacién.
» Donde las simplificaciones realizadas son mds dificiles de aceptar es en la
curva de los costos futuros de inexactitud. La pronunciada convexidad al origen
estd indicando que las primeras hovas de andlisis reducen rapidamente los costos
futuros de inexactitud 'y, a medida que se avanza en incorporar horas adiciones
de estudio a una evaluacidn, la efectividad de los andlisis se va perdiendo y los
costos futuros de inexactitud se reducen cada vez menos. Como primera im-
presidn, esto parece irreprochable, pero, después de alguna reflexién, aparecen
cuestionamientos no tan ficilmente aceptables en un entorno de evaluacién de
proyectos pymes.

2.4, ¢CUALES SON ESOS CUESTIONAMIENTOS?

Son varios los cuestionamientos, que de aceptarse, mostrarian como exagerada la
inclinacién de la curva de los costos futuros de la inexactitud. El problema estd en

5 Esto es asi porque el grado de inclinacion determina la pendiente de la funcion en cada
punto y dicha pendiente mide la tasa de cambio de cada costo componente con cada hora
adicional de evaluacion; es decir, la cantidad que varia el costo componente con cada hora
adicional de evaluacion. Para mayores detalles sobre esta tematica puede consultarse algin
texto de matematicas para economistas, por ejemplo, el capitulo 6 de Chiang (1987).
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que si tenemos que reducir la inclinacién de dicha curva, los costos totales de la
evaluacién podran no tener forma de Uj en tal caso, podria ser totalmente racio-
nal no evaluar los proyectos pymes. Sin embargo, no es bueno apurarse; veamos
primero los cuestionamientos y después pasemos a sus consecuencias. Los mismos
serfan los que reflejan las siguientes preguntas.

2.4.1. iCUANTAS SON ESAS PRIMERAS HORAS DE ANALISIS?

Dado que en las primeras horas de andlisis es cuando se reducen rapidamente los
costos futuros de inexactitud, y compensan los incrementos del costo de hacer ¢l
estudio, es importante tener una idea de cudntas son esas primeras hovas.

Debido a que el andlisis del Gréfico 2 es cualitativo,’ no es posible respon-
der dando un niimero concreto de horas. No obstante, no es dificil entender
que esas primeras horas, cuano los costos de inexactitud se reducen rapidamen-
te, pueden ser muchas si el proyecto es grande, pero muy pocas si el proyecto es
chico. Esto es asi porque cuanto mds dinero es el que estd en juego, mds costoso
resulta equivocarse; consecuentemente, como sus errores futuros de inexactitud
son mas importantes en términos monetarios que en los proyectos chicos, las
posibilidades de evitarlos permiten pagar muchas mds horas de evaluacién en
los proyectos grandes.

2.4.2. ¢iDISPONE EL EVALUADOR PYME DE UNA METODOLOGIA DE EVALUACION?

De revisar la literatura especializada en la evaluacion de proyectos, se puede com-
probar que no existe un marco conceptual especifico para la evaluacion de proyectos
en el contexto pyme. Si bien se acepta que la evaluacién es diferente segun se trate
de proyectos grandes o pequefios, 7o existen pautas metodoldgicas propias y bien
definidas para evaluar los proyectos de pequeias empresas.

Adicionalmente, existen en la bibliografia general ambigiiedades conceptuales
que demandan acuerdos de quicenes participan en las evaluaciones, a fin de que
todos los involucrados hablen el mismo lenguaje. Es decir, mucha terminologfa
no tiene un significado univoco, sino que cada autor hace uso de la misma atribu-
yéndole un significado con sustanciales diferencias respecto de sus colegas. Queda
entonces librado a la capacidad del evaluador adaptar la metodologia al caso de
pequefias empresas y salvar aquellas imprecisiones conceptuales con las que pu-
diera tropezar.

Si existieran evaluadores pymes de tiempo completo, tal vez toda esta pro-
blematica ya se hubiese superado. Sin embargo, como son muy escasos los pro-
yectos pymes que se analizan y la magnitud de los recursos disponibles para la

6 Un andlisis es cualitativo cuando sélo importan las direcciones de los cambios en las varia-
bles; es decir, si éstas aumentan o reducen su valor, sin importar la magnitud concreta de esos
cambios. Véase, por ejemplo, Capitulo 6 de Chiang (1987). En el Capitulo 7 se daran mayores
explicaciones sobre este tema.
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evaluacidn son escasos, el empresario pyme no cuenta con la posibilidad de con-
tratar a un especialista, sino que estd obligado a contratar a un profesional en
ciencias econémicas que alterna sus actividades de evaluador con otras propias
de su profesion.

En definitiva, la ausencia de un marco conceptual especifico, las ambigtiedades
conceptuales existentes en la bibliografia disponible, y la falta de profesionales de
tiempo completo dedicados a las actividades de evaluacién, conspiran contra la
necesidad de reducir drdsticamente los costos de la inexactitud en esas pocas pri-
meras horas de trabajo que se dispone en los proyectos pymes.

2.4.3. {COMPRENDE EL EMPRESARIO PYME COMO LA EVALUACION REDUCIRA

LOS COSTOS DE INEXACTITUD?

Esta cuestién es importante, debido a que la reduccién de los costos futuros de
la inexactitud que se representa en el Gréfico 2 es ila percibida por el empresario!
al momento de contratar la evaluacién. Dicho de otra forma: trazar una curva de
costos futuros de inexactitud que decrece rdpidamente durante las primeras horas
dedicadas a la evaluacion significa suponer que el empresario pyme que contratard
tal evaluacion percibe claramente que con dicha evaluacién generard una rdpida
reduccién de dichos costos.

Como el problema de la percepcién es muy complejo, no es sencillo aceptar
este supuesto tan optimista. Podria ocurrir que un empresario pyme esté frente
a un muy buen evaluador, con capacidad suficiente para realizar los analisis que
reduzcan drasticamente los costos de la inexactitud con unas pocas horas de tra-
bajo. En este caso, dicho empresario podria no contratarlo, si ¢l no percibiese esa
posibilidad. Obviamente, este es un problema de comunicacién que se agrava con
la ausencia de un marco conceptual especifico y la presencia de ambigtiedades con-
ceptuales.

Al final de cuentas, si cuestionamientos como los citados son razonables para el
caso de las evaluaciones de proyectos pymes, ¢l supuesto de una rdpida reduccion
de los costos futuros de la inexactitud en las primeras horas de la evaluacién puede
calificarse de demasiado optimista. El problema estd en que si no se cumple la cur-
va de costo total no tendrd forma de U'y el modelo que se sintetiza en el Gréfico 2
no explicard la realidad.

2.5.¢COMO SERA EL MODELO QUE EXPLIQUE LA REALIDAD PYME?

Si se atienden todos los cuestionamientos citados serd posible que el comporta-
miento que tenga el costo total atribuible a la decision de evaluar un proyecto pyme
no sea en forma de U sino estrictamente creciente. En este caso, tal como se muestra
en el siguiente grafico, la cantidad dptima de estudio es cero.
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Costo total imputable a la decision

Costos para de evaluar un proyecto pyme
el empresario
imputables Costos de hacer

L el estudio
a la decision

de evaluacion

Costos futuros de
inexactitud

‘\ Cantidad 6ptima de estudios Cantidad de horas

de trabajo
en una evaluacién

Grafico 3: Costo total de una evaluacion pyme

El Grifico 3 representa una segunda versidn del modelo presentado. Si se lo compa-
ra con el Grafico 2 sera ficil individualizar la causa del diferente comportamiento
del costo total: ha desaparecido la pronunciada convexidad hacia el origen de la cur-
va de los costos futuros de inexactitud. Esta nueva inclinacién menos pronunciada
nos estd indicando que los costos futuros de inexactitud se reducen lentamente en
las primeras horas de la evaluacién; consecuentemente, una reduccién de los costos
por este concepto, generada por un incremento de las horas de evaluacién contra-
tadas, nunca compensa al incremento en el costo de hacer el estudio que generan
esas horas adicionales contratadas. Por esta razdn, el costo total de la evaluacién
siempre es creciente. El supuesto que estd detrds de esta nueva versién del modelo
es que la falta de un marco conceptual especifico para la evaluacion de los proyectos
pymes, y las ambigiiedades conceptuales existentes, al combinarse con una falta de
evaluadores de tiempo completo, y los problemas de percepcion del empresario, impi-
den que este tiltimo visualice una rapida reduccion de los costos futuros de inexactitud,
en las primeras horas dedicadas a la evaluacion.

Silas cosas son como se muestran en el Gréfico 3, dado que la cantidad dptima
de estudio es cero, la decision del empresario de no evaluar sus decisiones de inver-
siones a través de una evaluacién formal serd perfectamente racional. Comprendi-
do este comportamiento, alguien podria argumentar: este problema se soluciona
reduciendo el precio cobrado por cada hora de evaluacion; este proceder reduciria
el costo de hacer el estudio, volviendo a aparecer la forma de U del Gréfico 2. Esta
solucidn serfa posible si existieran evaluadores de tiempo completo, con una escala
de operacién como para continuar ofreciendo el servicio a los menores precios.
Sin embargo, la realidad es otra; los evaluadores pymes alternan sus actividades
de evaluadores con otras propias de las ciencias econémicas, y el costo de opor-
tunidad hace imposible esta baja de precios. Es decir, existe cierta inflexibilidad
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en los precios porque es preferible no evaluar proyectos a tener que cobrar menos
por dicha tarea, dado los costos que éstas le generan al potencial evaluador. Frente
a esta realidad, si se quiere evitar que las pymes exitosas se construyan pagando el
alto costo de muchos fracasos previos, no habrd que quedarse de brazos cruzados
echdndole la culpa a la miopia empresaria o a la incertidumbre. Lo correcto es
encarar el desafio al que la problematica nos enfrenta.

2.6.¢EN QUE CONSISTE EL DESAFiO?

El desafio consiste en investigar como podria mejorarse el estado del arte relacio-
nado con la metodologia de evaluacién de proyectos pymes para permitir una re-
duccién més pronunciada de los costos futuros de inexactitud, en las pocas horas
de analisis que puede pagar un emprendedor pyme.

Si lograramos ser exitosos en esta empresa, en términos del modelo aqui pre-
sentado, la curva de los costos futuros de inexactitud adquirirfa una inclinacidn
mids pronunciada y permitiria que aparezca la parte descendente de la curva de
costo total imputable a la decisién de evaluacién, tal como se refleja en el siguiente

gréfico.
Nuevo costo total atribuible
Costos para a la decision de evaluacion
el empresario / Anterior costo total atribuible
imputables 4 a la decision de evaluacion
a la decision

Costos de hacer
el estudio

de evaluacion

Anteriores costos futuros de

~ inexactitud
~o Nuevos costos futuros de
I I, inexactitud
©
Cantidad 6ptima Cantidad de horas
de estudios

de trabajo
en una evaluacion

Grafico 4: Efectos de mejorar la metodologia de evaluaciéon pyme

El Grafico 4 muestra las consecuencias de mejorar la efectividad de la metodologia
de evaluacion de proyectos pymes. En términos matemdticos, las mismas se repre-
sentan con el desplazamiento de las curvas de los costos futuros de la inexactitud
y de los costos totales atribuibles a la decisidn de evaluar. Las curvas de color gris,
tanto de los costos de inexactitud como de los totales atribuibles a la decisién de
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evaluar, son las percibidas por el empresario pyme antes de que tales consecuencias
se produzcan, es decir, son las mismas curvas del Grafico 3. Las curvas de color
negro y trazo discontinuo, también de ambos costos, son las que percibird el em-
presario pyme si se mejora la metodologia. La mayor inclinacién de la nueva curva
de los costos futuros de inexactitud hace que reaparezca, tal como existia en el
Griéfico 2, la curva de costos totales atribuibles a la decisiéon de evaluar con forma
de U. Si esto se lograra, se tornaria conveniente para el empresario pyme evaluar
sus proyectos.

En los modelos, es ficil desplazar curvas y reflejar el logro de los resultados
deseados. Lo dificil es alcanzar dichos resultados en el mundo real. Afortunada-
mente, tenemos nuestras hipdtesis de trabajo para recorrer el largo y duro camino
de presentar una propuesta para buscar transformar las evaluaciones pymes en
exitosas. Claro que antes debemos presentar mas detalladamente la problematica
pyme, tema que se trata en el siguiente capitulo.
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CAPITULO 2

PROYECTOS, SU EVALUACION Y LAS PYMES

Comenzamos este capitulo reflexionando sobre los dos conceptos basicos mas importan-
tes de la tematica que nos ocupa: el de proyecto y el de evaluacion. Con base en estas
reflexiones, construimos una critica que ayuda a entender la problematica pyme y explicar
por qué la metodologia empleada para evaluar proyectos de inversion no es eficaz para ser
aplicada a los emprendimientos de este tipo de empresas. La misma sera el punto de par-
tida para, en los capitulos siguientes, poder idear las modificaciones necesarias a los pro-
cedimientos de evaluacion, a fin de hacerla aplicable a |a evaluacién de proyectos pymes.

1. EL CONCEPTO CLASICO DE PROYECTO

Indagar sobre ¢l concepto de proyecto puede parecer aburrido ¢ innecesario, sin
embargo, serd un excelente punto de partida. Si no se tiene debidamente claro el
concepto de proyecto, tampoco podrd estar claro cdmo evaluarlo. Lo presentamos
con la técnica de preguntas y respuestas.

1.1. ¢QUE ES UN PROYECTO?

Despejandonos de todo tecnicismo y apelando al sentido comun, podriamos con-
testar diciendo que todo proyecto es un plan, dado que es el producto de la accion
de proyectar. Respalda esta apreciacién la definicién de Catapult (1985:4): «Un
proyecto es una secuencia bien definida de eventos con un principio y un final,
dirigidos a alcanzar un objetivo claro, y realizados por personas dentro de unos pa-
rametros establecidos, tales como tiempo, costo, recursos y calidad». Un proyecto
se construye cuando nos proponemos realizar algo que no hacemos todos los dias,
por eso requiere planificacion.

Para dejar claro lo dicho en el parrafo anterior, veamos un ejemplo. Suponga

que usted se ha graduado de evaluador de proyectos y desea realizar una gran fiesta
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para festejarlo. Como es algo diferente de lo que realiza todos los dias, deberd pla-
nificarlo; es decir, elaborar un proyecto. Probablemente comenzard formandose
una imagen de como espera que sea esa fiesta. Después se planteard transformar
esa idea en realidad, para lo cual serd necesario superar un conjunto de obstdculos
mediante el desarrollo de una secuencia de actividades y el empleo de recursos.
Dichas actividades deberan organizarse secuencialmente ya que, por ejemplo, us-
ted no podra decorar el local de la fiesta si antes no lo ha contratado. Obviamente,
todas las actividades demandardn el empleo de recursos. Establecer esa secuencia
de actividades y asignar los recursos para hacer posible las mismas es construir ese
plan o proyecto.

Los empresarios, cuando deciden llevar adelante una nueva idea de negocios,
explorar nuevos mercados, lanzar nuevos productos al mercado, renovar maqui-
narias, o mejorar los sistemas de distribucién de su empresa, también se propo-
nen realizar algo que no hacen todos los dias; por lo tanto, su exitosa ejecucion
también exige planificacién. En este caso, dado que dicha ejecucién demandard
un gasto inicial de dinero muy importante, es decir, una inversién, el plan que se
confeccione recibird el nombre de proyecto de inversion.'

1.2. PLAN Y PROYECTOS ¢SON SINONIMOS?

Que todo proyecto sea intrinsecamente un plan no transforma a ambos términos
en sinénimos para todos los propdsitos con que sean utilizados. Tanto en el dmbi-
to de la planificacion socioecondmica, dentro del cual la metodologia de evaluaciéon
de proyectos de inversién ha tenido un importante desarrollo, como en ¢l 4mbito
de la planificacion empresaria donde también se la utiliza, plan y proyecto 7o son
sinénimos. En ambas dreas del conocimiento se concibe a un proyecto como un
eslabon del proceso de planificacidn. Ademds, en el 4mbito de la planificacién em-
presaria se avanza un poco mds y se considera a los proyectos de inversién como
un ingrediente dentro del proceso de planificacién financiera. Veamos esto con un
poco mis de detalle.

1 En realidad, los proyectos que se generan de los ejemplos citados, no son proyectos de
inversion sino con inversion. Tal como sefala Ginestar (2004), un proyecto es de inversion
cuando ésta constituye, en si misma, el objetivo final del proyecto. Por ejemplo, construir un
puente es un proyecto de inversion para la empresa constructora contratada para tal fin. Un
proyecto es con inversion cuando ésta no es el fin del mismo, sino un medio para producir
ciertos productos que son la razon de ser del proyecto, tal como ocurre con todos los ejem-
plos citados. No obstante, la expresion es masivamente utilizada y en este texto la seguimos
empleando.
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1.2.1. PLANIFICACION SOCIOECONOMICA Y PROYECTOS
Naciones Unidas (1958), en su Manual de Proyectos, sostenia que el desarrollo eco-
némico no se podia dejar librado al juego espontanco de las fuerzas de la econo-
mia, sino que requerfa de un esfuerzo deliberado de planificacién. Ademds, tam-
bién explicaba que dentro de ese esquema la preparacion de proyectos constituye
la fase final de la preparacion de los programas de desarrollo y el elemento de enla-
ce con la etapa prictica de las realizaciones que suponen estos programas.

Una forma clara y sencilla de explicar cdmo se produce esa articulacién entre
planes y proyectos la ofrece Pichardo Muiiiz (1993) a través de un esquema muy

parecido al siguiente:2

Diagnéstico Pronéstico

Tendencia Situacion Devenir Situacion
histoérica actual natural futura
N !
N
N Necesidad de
N intervencién
N (brecha)

Trayectoria
(Proyectos operativos)

N
S|

Situacion
deseada

Imagen J

objetivo

Plan estratégico

llustracién 1: Forma en que se gesta un plan

Pichardo Muniz pretende reflejar lo siguiente:
» La primera actividad del proceso de planificacién consiste en investigar la
tendencia histdrica que ha dado lugar a la situacién actual. De esta investigacion
se obtiene el diagndstico que interpreta la dindmica de los hechos que se han
manifestado en el pasado y permite explicar el presente.
» A partir de ese diagndstico es posible formular un prondstico de la posible
situacion futura si se permite que esa dindmica de los hechos opere sin ningtn
tipo de intervencion.
» Siese prondstico define una situacion futura o deseada, aparece la necesidad
de planificacién o, dicho de otra forma, de intervencién planificada.

2 El mismo ha sido adaptado del presentado en el Grafico 4.1 del Capitulo 4 por Pichardo
Muniz.
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» El primer paso para formular el plan es definir la situacién que se desca al-
canzar, es decir, la imagen objetivo.

» De comparar la situacién no deseada que se pronosticé con la imagen objeti-
vo surge la brecha. Al preguntarse ;cémo cerrarla? nace el plan, que establecerd
un sistema de objetivos por alcanzar, en funcién de los recursos disponibles y las
necesidades de los involucrados; este plan se calificard como estratégico, porque
su construccién obliga a resolver un complejo sistema de objetivos recurriendo
ala cooperacidn y el conflicto.

» Determinado el p/an estratégico, el siguiente paso es construir la trayectoria
de la accién mediante la programacion, que consiste en identificar, seleccionary
ordenar en una secuencia temporal las acciones que permitirdn el cumplimien-
to de aquel sistema de objetivos.

» Esas acciones que conforman la programacién podrén ser: de divulgacién,
capacitacion, creacién de empresas, etc. Cada una de ellas definen un proyecto.

De esta manera, las ideas contenidas en la Ilustracién 1 son consistentes con el con-
cepto de proyecto que expresan Cohen y Franco (2000:8s): todo proyecto consti-
tuye el eslabdn final del proceso de planificacién y estd orientado a la produccién
de determinados bienes o prestar determinados servicios especificos. Se trata de
una empresa planificada que consiste en un conjunto de actividades interrelacio-
nadas y coordinadas para alcanzar objetivos especificos. No estd demds agregar
que esta concepcidn es posible porque, como expresa Giordano (2004:34), un
proyecto es la minima unidad de anlisis de una intervencidn, que puede desarro-

llarse con independencia de otras acciones.

1.2.2. PLANIFICACION EMPRESARIA Y PROYECTOS

En la teorfa de la planificacién empresaria también estd presente la idea que un
proyecto es un plan de alcance restringido. Por ejemplo, Ferndndez Carazo y otros
(2008:70) definen a un proyecto como «un esfuerzo temporal tnico e irrepe-
tible que, consumiendo un conjunto de recursos, busca satisfacer unos objetivos
especificos en un periodo de tiempo determinados. Adicionalmente, estos auto-
res también aclaran que las empresas de gran tamano tienen en todo momento
el complejo problema de tener que decidir cémo distribuir los recursos escasos de
la organizacién entre un conjunto de proyectos que tienen a su disposicion. Es
decir, su problema no es decidir si invertir o no en un proyecto individualmente
considerado, sino seleccionar la mejor cartera de proyectos definida como «un
conjunto de proyectos que, llevados a cabo en un determinado periodo de tiempo,
comparten una serie de recursos y entre los que pueden existir relaciones de com-
plementariedad, incompatibilidad y sinergias por compartir costos y beneficios
derivados de la realizacién de més de un proyecto a la vez» (Fox, Baker y Bryant,
en Ferndndez Carozo y otros). De la lectura de estos conceptos se entiende que
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los proyectos constituyen un eslabén dentro de un proceso de planificacién miés
general.

Abell y Himmond (1992:190) conceptualizan a una gran empresa o corpora-
cién como una cartera de negocios. Explican también que una cuestion clave para
la alta direccién es determinar a qué negocios se asignaran los recursos y quiénes
seran los proveedores de fondos. Esto se logra con la elaboracién de un plan, co-
nocido como plan de negocios o plan estratégico. Las decisiones que se tomen
dependerdn, de manera crucial, de las diversas alternativas que se dispongan en
cada negocio. En algunos casos se podré explorar nuevos mercados, en otros se
dispondré de la posibilidad de lanzar nuevos productos, mejorar los sistemas de
distribucién, ampliar o reducir los servicios, etc. Todas y cada una de estas alterna-
tivas demandaran la elaboracién de proyectos de inversion.

Por tltimo, citemos a Emery y Finnerty (2000:688) quienes avanzan un poco
mas y no sélo destacan que un proyecto es un eslabén de un proceso de planifi-
cacién mucha més amplio, sino que lo individualizan como «un ingrediente del
andlisis cuantitativo financiecro». Esta idea queda clara cuando al referirse a la pla-
nificacién financiera sefalan:

Una compaifia es un sistema dindmico. Las decisiones y las politicas acerca
de laliquidez, el capital de trabajo, los inventarios, los proyectos de inversién,
la estructura de capital y los dividendos (entre otras cosas) interactilan mu-
tuamente (...) La principal fuente neta de efectivo se encuentra en las opera-
ciones de la empresa (...) La utilidad neta es lo que queda después de pagar
el gasto de intereses e impuestos. La utilidad neta se puede pagar en forma
de dividendos, o se puede retener e invertir La politica de dividendos (...)
interactiia con los proyectos de inversién de la empresa. Una razén de pago
de dividendos mas alta incrementa la cantidad de financiamiento externo
necesario para satisfacer los proyectos de inversién (...) Las necesidades de
financiamiento de la empresa estdn determinadas primordialmente por sus
proyectos de inversioén y su generacion interna de efectivo. A su vez, las ventas
proyectadas afectan los proyectos de inversién. Un incremento de las ventas
a la larga requiere gastos para las ampliaciones planeadas y el nuevo equipo.
Ademas, los indices de produccién mas elevados hacen que las maquinas se
desgasten con mayor rapidez, de manera que también se incrementan las ne-

cesidades de inversién para reemplazarlas.

2. LA EVALUACION DE UN PROYECTO

En el apartado anterior se buscé darle la exacta dimension al concepto de proyec-
to. Ahora ha llegado ¢l momento de hacer mas precisa la idea de su evaluacion.
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También utilizamos el mecanismo de preguntas y respuestas para cumplir este

propdsito.

2.1. tEN QUE CONSISTE EVALUAR UN PROYECTO?

Segtin Cohen y Franco (2000:73) dos elementos son constantes en cualquier
evaluacién: 1) la preocupacién por comparar un patrén de deseabilidad con
la realidad; 11) la aspiracién por alcanzar ciertos objetivos. Ilustremos lo que
dicen estos autores con la mds popular de todas las evaluaciones, la que realiza
un maestro a sus alumnos. El examen es la forma que el maestro tiene de re-
coger informacidn sobre el estado de la realidad que estd evaluando. Una vez
que el alumno realizé el examen aquél lo corregird; la accién de corregir es la
manera que tiene de comparar ese estado de la realidad que refleja el examen
con un patrén de deseabilidad previamente definido. El alumno aprobar si
en dicha correccidn el maestro comprueba que ha alcanzado ciertos objetivos
propucstos.

Lo dicho nos permite entender, de una manera bien amplia, en qué consiste
evaluar. Si ahora aplicamos estas ideas al caso especifico que nos ocupa, es decir,
la evaluacidn de un proyecto, podemos concluir que 7o puede haber evaluacion de
ningiin proyecto sin antes definir un patrén de deseabilidad y, en relacién con éste,
plantearse objetivos. Logrado esto, toda evaluacion definird un proceso que culmi-
naréd cuando se ezita un juicio sobre la capacidad de cada propuesta para alcanzar
esos objetivos planteados.

No podemos dejar de destacar aqui que en este proceso de evaluacion se inclu-
yen muchos desafios nada féciles de concretar para los evaluadores. El mismo se
integra con una serie de andlisis cuantitativos y cualitativos que demandan:

» Captar la realidad, mediante la observacion.

» Identificar todo aquello que se considere relevante.

» Conceptualizar, dado que el concepto es la unidad de pensamiento, es el

elemento bésico con el que debe trabajarse en el mundo de las ideas donde se

desenvuelve un evaluador.

» Transformar algunos conceptos en variables y relaciones. Esto es, hacer es-

pecificos los conceptos mediante la individualizacién de las dimensiones que

lo integran.

» Acordar, tanto ¢l lenguaje como la simbologia y los indicadores. Este es un

aspecto que raramente aparece en la bibliografia,” pero que resulta ser muy

3 Quien silo destaca es Ginestar (2004), texto que nos ha servido de base para redactar esta
lista de requisitos.
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importante porque facilita el entendimiento de todos los actores de la eva-
luacién.

» Medir las variables sustantivas, en forma directa o indirecta, tomando la for-
ma ordinal o cardinal.

» Valorar tanto algunas variables como la propuesta en conjunto.

La lista de requerimientos aqui incluida nos advierte que el proceso de evaluacion
de un proyecto es sumamente complejo. Por esta razdn, todo este texto se dedica-
r4 a explorar con mayor detalle estas cuestiones, tratando de encontrar la mejor
manera de llevarlo adelante en el contexto pyme. No obstante, aunque aqui sélo
hacemos el planteo de la problematica, todavia no podemos dar por concluidas
nuestras explicaciones sobre evaluacién. Dado que este proceso requiere la defini-
cion de un patron de deseabilidad y plantearse objetivos en relacion con éste, se hace
importante contestar la siguiente pregunta.

2.2.¢IMPORTA EL CONCEPTO DE PROYECTO PARA SU EVALUACION?

Si, importa y mucho. Si el proyecto se concibe como un plan de alcance restrin-
gido ¢ inmerso dentro de otro plan mas general, entonces la evaluacion de los pro-
yectos deberd diseriarse y realizarse respetando las especificaciones de ese plan mas
general. Si se repasa la llustracion 1, se podrd comprobar que la imagen objetivo de
este plan mds general serd la que defina ese patrdn de deseabilidad requerido para
la evaluacién de los proyectos.

Cohen y Franco (2000:88) definen a la imagen objetivo como «una simplifi-
cacidn selectiva y voluntarista de la realidad planificada inserta en un determinado
tiempo futuros, y aclaran ademds que su caracteristica fundamental es su racio-
nalidad interna. La imagen objetivo constituye un diserio idealizado del fituro,
y en la planificacién empresaria se utilizan conceptos equivalentes. Por ejemplo,
Abell y Hammond (1992:22) explican que la primera y gran tarea en un proceso
de planificacién estratégica es la de definir el negocio; esto constituye un proceso
dindmico, tan creativo como cientifico, con fuertes implicaciones tanto desde el
punto de vista de la aceptacién del cliente como de los costos. Otros autores usan
las palabras idea o visidn para referirse al diseno idealizado del negocio que se
quiere crear.

Definido esc patrdn de deseabilidad, habra que plantearse objetivos, cuyo cum-
plimiento dependera de los proyectos que se identifiquen; dichos proyectos son
como fdcticas que permiten el cumplimiento de la estrategia contenida en el plan
més general. Consecuentemente, no serfa saludable ni recomendable separar la
evaluacién del plan general de la evaluacion de los proyectos que lo integran. Si
independizamos totalmente a la evaluacién de cualquier proyecto, estaremos co-
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rriendo el riesgo de suboptimizacion, es decir, de elegir un curso de accion (una tic-
tica) sin contemplar sus consecuencias negativas sobre un objetivo determinado en la
estrategia.*

Para evitar tal suboptimizacién se deberian complementar las tareas de evalua-
ci6n del plan general con las propias de la evaluacion de los proyectos. Los tex-
tos pioneros en la evaluacién de proyecto asi lo sugerian. Por ejemplo, Naciones
Unidas (1958:9-12) nos senalaba la forma en que se deberfa llevar adelante esta
complementacién, al indicarnos que: 1) la visién de conjunto que proporciona
el plan daré elementos de juicio para elegir los proyectos que conviene preparar y
estudiar en funcién de los objetivos incluidos en aquel; 11) después de estudiar las
posibilidades de inversién (proyectos), se dispondré de antecedentes mds concre-
tos sobre recursos naturales, capital, mano de obra, y otros aspectos relacionados
con la creacién de nuevas unidades productoras. Este conocimiento mds integral
permitird confirmar o rectificar las hipdtesis iniciales y formular objetivos més
adecuados, estableciéndose asi un proceso continuo de revision y ajuste. Afos des-
pués, Little y Mirrlees (1973:64-69) adhieren a esta forma de complementar los
procesos evaluatorios cuando indican que «los planes requieren proyectos y los
proyectos requieren planes». Aclara que esto se debe, fundamentalmente, a que:
1) son muy bajas las probabilidades de establecer planes congruentes sin una eva-
luacién previa de la productividad de las inversiones en los diferentes sectores, las
cuales se realizan a través de la evaluacién de proyectos; 11) una buena evaluacién
de proyectos requiere del conocimiento de la escasez de recursos con que se cuenta
y de la existencia de un sistema de objetivos coherentes, lo cual no puede conocerse
si no se elabora un plan.

Todo lo que hemos dicho es vélido tanto para la planificacién socioccondmica
como para la planificacién empresaria. Sin embargo, como es imposible sistema-
tizar en un solo texto los procesos que demandan todos los tipos de evaluaciones,

acotamos la problemadtica con la siguiente pregunta.

2.3.¢QUE TIPO DE EVALUACION NOS IMPORTA?

Dentro de la categoria de proyectos de inversién, que es la que nos importa, exis-
ten distintos tipos de evaluaciones que serdn diferente segin:

4 Adviértase que la suboptimizaciéon no sélo puede aparecer por una inadvertida incon-
sistencia entre tactica y estrategia. Ademas, por ejemplo, ésta puede presentarse porque
algunos intereses parciales dentro de una organizacion pueden imponer su punto de vista,
en desmedro de los intereses globales de la misma. Como se observara, resolver los proble-
mas de coherencia entre objetivos puede ser muy complejo. No obstante, no se preocupe
si las explicaciones parecen insuficientes, dado que todo esto se vera con mas detalle mas
adelante.
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» Elpunto de vista elegido:
> la evaluacion socioecondmica, donde los objetivos externos al proyecto
son los que tienen prioridad para desarrollar el proceso de evaluacién. Es
decir, la cuestion clave es dilucidar si los impactos que el proyecto genera
en el contexto lo transforman en conveniente para la sociedad donde éste
se ejecuta;
> la evaluacion privada, donde los objetivos internos, es decir, los intereses
especificos de la organizacién que se creay sus integrantes, tienen prioridad
por sobre los impactos que el proyecto pueda generar en el contexto.

» Elmomento en que se realizan:
> evaluacion ex ante, la misma se realiza antes que el proyecto se ¢jecute;
> evaluacidn ex post, la misma se realiza después que el proyecto concluyé
0 mientras se estd cjecutando.

» Las caracteristicas del emprendedor que las promueve. En este caso tendremos

evaluaciones con diferentes caracteristicas, segun se traten de:
> proyectos piiblicos, son aquellos promovidos por el Estado, donde el pro-
ceso de evaluacién debe estar sujeto a ciertos procesos burocraticos;
> proyectos de grandes empresas, promovidos por grandes empresas o cor-
poraciones, donde el proceso de evaluacion dispone de muchas horas para
ser realizado, permitiendo la utilizacién de largos y complejos procedi-
mientos;
> proyectos pymes, donde el promotor es un pequefio empresario que sélo
dispone de la posibilidad de financiar unas pocas horas de trabajo para

concretar el proceso de evaluacion.

Frente a este amplio universo de evaluaciones, acotamos la problemdtica y esta-
blecemos que el presente texto estd exclusivamente dedicado a identificar, discu-
tir y seleccionar los principales conceptos, técnicas y herramientas aplicables a
la evaluacion privada de proyectos de inversion pymes. Ademds, la evaluacién a la
que nos dedicamos serd ex ante, pero teniendo especialmente en cuenta que la
informacién que con ella se produzca deberd constituir el punto de partida para
una evaluacién ex post.” Por esta razén, aunque los temas se desarrollardn con una
considerable amplitud, los mismos estardn condicionados por ¢l tipo de evalua-
cién que nos importa. Dado este punto de vista, pasemos a revisar la bibliografia
més conocida en la materia para conocer qué dicen sobre los temas que aqui se
han desarrollado.

5 Laevaluacion ex ante se realiza para decidir si el proyecto debe ejecutarse,y planificar como
hacerlo. No obstante, la informacion que se produce no agota su utilidad en dichos propdsi-
tos, sino que también se emplea para analizar los desvios respecto de lo ejecutado.
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3. EVALUACION DE PROYECTOS Y SU BIBLIOGRAFIA

En el primer apartado, hemos aclarado el concepto de proyecto. Después, reali-
zamos algunas precisiones sobre ¢l concepto de evaluacién y, ademds de indicar
que nos vamos a concentrar en la evaluacion privada ex ante de los proyectos de
inversién pymes, concluimos que, por ser todo proyecto un plan de alcance res-
tringido, su evaluacion debe estar complementada con una planificacion mas general
que haya resuelto la problemdtica de los objetivos. Consecuentemente, ha llegado la
hora de revisar de manera critica la moderna bibliografia disponible en el medio, a
fin de verificar si lo antes expresado se cumple. Seguimos utilizando el sistema de

preguntas y respuestas.

3.1. ¢SE REFLEJA ESA COMPLEMENTARIEDAD EN LOS MODERNOS TEXTOS
DE EVALUACION?

Lamentablemente, muy poco. En los textos mas modernos referidos a la evalua-
cién de proyectos de inversién, que son los libros con los cuales se auxilian los
evaluadores de proyectos pymes, raramente aparece tratado este tema con sufli-
ciente profundidad. Repasemos un poco algunos textos de esta bibliografia para
comprobarlo.

Sapag Chain y Sapag Chain (2008, Capitulo 1), en un texto con muchas edi-
ciones y muy conocido entre quienes evaldan proyectos de inversion en nuestro
medio, afirman que «un proyecto es, ni mds ni menos, la bisqueda de una solu-
ci6n inteligente al planteamiento de un problema tendiente a resolver, entre mu-
chas, una necesidad humana . De esta manera, destacan el alcance restringido del
concepto de proyecto al indicar que busca resolver entre muchas, una necesidad.
Ademds, también relacionan el proyecto con una planificacién més general: «El
proyecto no puede entenderse como un objctivo en si mismo; por el contrario,
s6lo serd un medio para alcanzar los objetivos generales sobre los cuales se elaboré
el plan de desarrollo». Sin embargo, no se detienen en explicar como se comple-
menta tanto la formulacién como la evaluacién de ese plan general con la de los
proyectos. S6lo se detienen a desarrollar la metodologia especifica para la evaluacién
de proyectos.

Otro texto ampliamente conocido y con varias ediciones en nuestro medio es
el de Baca Urbina (2001:2). Este autor utiliza la misma definicién de proyecto que
los hermanos Sapag Chain al afirmar que «un proyecto es la busqueda de una
solucién inteligente al planteamiento de un problema tendiente a resolver, entre
muchas, una necesidad humana». De esta manera, también se destaca el alcance
restringido del concepto de proyecto. En relacién con la existencia de un proceso
mas amplio de planificacién, expresa textualmente (3):

58



CAPITULO 2: PROYECTOS, SU EVALUACION Y LAS PYMES

Siun proyecto de inversidn privada se diera a evaluar a dos grupos multidisci-
plinarios distintos, es seguro que sus resultados no serian iguales. Esto se debe
a que conforme avanza el estudio, las alternativas de selecciéon son miltiples en
el tamaiio, lalocalizacién, el tipo de tecnologia que se emplee, la organizacién,
etc. (...) Esto debe llevar necesariamente a quien tome la decisién final, a con-
tar con un patrén o modelo de comparacién general que le permita discernir

cudl de los dos grupos se apega mas a lo razonable, lo establecido o lo légico.

Sin embargo, no brinda mayores detalles sobre este modelo de comparacién mads
general y cdmo utilizarlo en la evaluacién de un proyecto.

Fontaine (1994:21), en otro texto muy conocido entre evaluadores, se plantea
la pregunta ¢qué es un proyecto? y reconoce que existen sesgos profesionales al
buscar contestarla. Sin embargo, no se involucra en el tema. Sale del problema
simplemente destacando que, para un economista, un proyecto es la fuente de
beneficios y costos que ocurren en distintos momentos del tiempo; en cambio,
para un financista, ¢l proyecto es el origen de un flujo de fondos provenientes de
ingreso y egresos de caja que ocurren alo largo del tiempo. Al hablar de evaluacién,
indica que la misma consiste en emitir un juicio sobre la bondad o conveniencia de
la propuesta, reconociendo que para llevarla adelante es necesario definir previa-
mente ¢l o los objetivos perseguidos. No obstante, no hace mayores precisiones y
se concentra en la metodologfa de evaluacion.

Villarreal (1988:9) dedica su texto a la evaluacién privada, que él también llama
financiera, de proyectos de inversion. Por lo tanto, al dar una definicién desde esa
perspectiva, expresa: «un proyecto de inversion desde el punto de vista financiero
es, en esencia un intercambio de sumas de dinero». Mds adelante agrega: «Cuan-
do enfrentamos la oportunidad de colocar dinero a interés, estamos examinando
un proyecto de inversién (...) También es un proyecto de inversién la compra de
un billete de loterfa». Si nos detenemos a analizar la definicidn de proyecto de
inversién dada por este autor concluiremos que la misma: 1) es excesivamente sim-
plificada, 11) fuertemente influenciada por la metodologia de evaluacién que pro-
poney desarrolla en el texto, y 111) sin vincularla de manera explicita a la existencia
de un proceso de planificacién superior.

En definitiva, las conclusiones que se pueden sacar de esta sintética revision
bibliogréfica son las siguientes: si bien se acepta que todo proyecto es un plan
de alcance restringido, se da muy poco espacio a explicitar las consecuencias de
adoptar este concepto, pasando ripidamente al tratamiento de la metodologia es-
pecifica de evaluacion. Es decir, no se discute con suficiente profundidad que un
proyecto integra un proceso de planificacién superior del cual es un eslabén, ni
tampoco se dedica demasiado espacio a destacar la complementariedad que debe
existir proyecto y ese plan de orden superior. Esta conclusidn nos lleva a la siguien-
te pregunta.
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3.2. ¢{QUE MOTIVA ESTA FORMA DE PROCEDER?

La gran culpable es, precisamente, esa metodologia en torno a la cual todos los
autores hacen girar la temdtica referida a la evaluacién de proyectos, es decir, el
método llamado Anélisis Beneficio Costo (ABC). Mds precisamente, es la ampli-
tud y flexibilidad de este método la que le brinda a estos autores la posibilidad
de presentar en sus textos una vision simplificada del proceso de evaluacidn, des-
entendiéndose de esa estrecha interrelacién que debe existir entre un proceso de
planificacién superior y el proyecto.

La razén que justifica esto se debe a que el ABC, cuando se aplica a la evaluacion
privada de inversiones, es un método estrictamente financiero, que tiene detrds
el objetivo de maximizar la riqueza o beneficio del inversor.® Este popular pero
también controvertido objetivo es el que hace desaparecer, al menos en teorfa, los
riesgos de suboptimizacién de los cuales se hablé en el Titulo 2.2., dado que la
maximizacién de beneficio puede presentarse como totalmente compatible con
la mayoria de los sistemas de objetivos que en una instancia de planificacién supe-
rior puedan plantearse. Claro que no todos los autores aceptan el punto de vista
expuesto en este parrafo; por ello, aparece cierta polémica en la bibliografia sobre
los objetivos de una evaluacion.

3.3.¢ES LA MAXIMIZACION DE BENEFICIOS EL OBJETIVO DE LOS PROYECTOS?

De la lectura de algunos de los textos disponibles en nuestro medio, también es
posible apreciar que existen tres posiciones respecto de aceptar a la maximizacién
de beneficios como el objetivo guia en la evaluacién de proyectos. Una de ellas
es definida como cldsica y conservadora, dado que se mantiene dentro de la logica
financiera dominante. La segunda, como divergente pero conciliadora, debido a que
plantea la posibilidad que los objetivos de una evaluacién privada vayan un poco
mds all4 de la maximizacién de beneficios que impone lalégica financiera, pero no
se aparta mucho de la misma. La tercera de las posiciones es la més critica, dado
que enfrenta la posicidn cldsica. A continuacidn, exponemos con un poco mds de
detalle esta polémica.’

6 Aunque para un economista la expresion andlisis beneficio costo tenga un significado mds
amplio, ya que designa aquel enfoque para el analisis de las decisiones basado en la escasez
(cuando los recursos son escasos, siempre generan costos y beneficios), como veremos mas
adelante, cuando se aplica a las decisiones privadas de inversion, se reduce a los clasicos mé-
todos de descuento de flujos de fondos que se proponen desde las finanzas.

7 No consideramos que la revision realizada constituya un exhaustivo estudio del tema. Sin
embargo, si la consideramos suficiente como para ilustrar sobre la problematica.
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3.3.1. POSICION CLASICA Y CONSERVADORA
En esta posicién incluimos a Fontaine (1994) y Villarreal (1988). Estos autores
dicen al respecto:
» Villareal, utilizando un tipico estilo financiero, afirma que los objetivos de
una evaluacién privada de proyectos son:
> determinar si el negocio evaluado es un buen negocio, es decir, dar res-
puesta a la pregunta: ¢es conveniente, financieramente, invertir en el pro-
yecto?;
> resolver el problema de racionamiento de capital, es decir, responderala
pregunta referida a dénde colocar los recursos liquidos disponibles;
> comparar alternativas mutuamente excluyentes para clegir aquella que
aparece como financieramente més conveniente;
> determinar la viabilidad financiera; es decir, comprobar que los recursos
disponibles son suficientes para cubrir las erogaciones requeridas.
» Fontaine (1994), al explicar los objetivos que guia la evaluacién privada de
proyectos, dice:

La evaluacién privada supone que la riqueza (el dinero) constituye el tnico
interés del inversionista privado; es asi como para la evaluacién privada es
importante determinar los flujos anuales de dinero (flujo de fondos) que para
el inversionista implica el proyecto en cuestién... Se concluye que el proyecto
es conveniente si acaso el valor actual del flujo de beneficios netos del pro-
yecto es positivo; esto es, si acaso la inversion en el proyecto involucra para el
inversionista un aumento en su riqueza mayor que el que podria obtener de

utilizar esos fondos en su mejor inversién alternativa. (271)

Las palabras de Fontaine nos muestran como la légica financiera domina a la
evaluacién privada de proyectos. Ese dominio de la l6gica financiera, que se
deriva de hacer girar la evaluacién en torno al flujo de fondos, ha hecho que ala
misma también se la denomine evaluacion financiera de proyectos de inversion.

En definitiva, como queda claro de la lectura de los pérrafos precedentes, en ambos
autores estd presente la misma idea bésica: que la maximizacién de beneficios es un
objetivo adecuado para plantear y realizar la evaluacién privada de proyectos, a par-
tir de aceptar sin ningin tipo de criticas ni limitaciones, que la evaluacion financiera
que se realice con este objetivo es 1itil para tomar la decision empresaria de ejecutar el
proyecto, la cual se confunde con la decision financiera de aportar fondos al proyecto.

3.3.2. POSICION DIVERGENTE PERO CONCILIADORA
En esta posicidn incluimos a dos autores, que si bien abren la discusion en relacidon
con la posibilidad de considerar objetivos diferentes de los financieros, no rompen
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con la légica de la evaluacién financiera dominante, es decir, no ponen en duda la
utilidad de la metodologia propuesta para tomar la decisidon empresaria de ejecutar
el proyecto, la cual no diferencian de la decisidn financiera de invertir en el proyecto.

Uno de estos autores es Baca Urbina (2001), quien hace mds amplia la lista,
al hace notar que los objetivos de las evaluaciones dependen en gran medida del

objetivo general del proyecto. En relacién con ello, expresa que

en el Ambito de la inversién privada, el objetivo principal no es necesariamen-
te obtener el mayor rendimiento sobre la inversién. En los tiempos actuales
de crisis, el objetivo principal puede ser que la empresa sobreviva, mantener
el mismo segmento de mercado, diversificar la inversién, etc., aunque no se
aumente el rendimiento sobre el capital, etc.

Por lo tanto, la realidad econémica, politica, social y cultural de la entidad
donde se piense invertir, marcard los criterios que se seguirdn para realizar la

evaluacién adecuada. (3-4)

Baca Urbina acepta que la evaluacién de proyecto es una herramienta ttil para
que los empresarios tomen las decisiones de ejecutar sus proyectos: «Las dreas
generales en las que se puede aplicar la metodologia de la evaluacién de proyectos
son: instalacién de una planta totalmente nueva, elaboracién de un producto de
una planta ya existente, ampliacién de la capacidad instalada o creacién de sucur-
sales, sustitucién de maquinaria por obsolescencia o capacidad insuficiente». No
obstante, muestra ciertas dudas respecto de la capacidad del analisis racional para
superar todos los problemas que dichas decisiones obligan a enfrentar:

Aungque las técnicas de andlisis empleadas en cada una de las partes de la me-
todologia sirven para hacer una serie de determinaciones, tales como mer-
cado insatisfecho, costos totales, rendimiento de la inversidn, etc., esto no
elimina la necesidad de tomar una decisién de tipo personal; es decir, el estu-
dio no decide por si mismo, sino que provee las bases para decidir, ya que hay
situaciones de tipo intangible, para las cuales no hay técnicas de evaluacién y
esto hace, en la mayoria de los problemas cotidianos, que la decisién final la
tome una persona y no una metodologia, a pesar de que esta pueda aplicarse

de manera generalizada. (4)

Claro que estas dudas no lo llevan a negar valor a la evaluacién racional, ni a se-
parar la decisién empresaria de ejecutar el proyecto de la decisién financiera de
aportar fondos al proyecto; aclara que la metodologia es la base en que se apoyan
los invversionistas para tomar una decision.

Ginestar (2004:47-48) es otro autor que se mantiene dentro de lalégica finan-
ciera para establecer los objetivos de la evaluacién, aceptando que la misma es una
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excelente herramienta para decidir sobre inversiones. No obstante, realiza dicha
aceptacion de una manera critica.

Decimos que Ginestar acepta la ldgica financiera, porque establece que parala
evaluacidn de un proyecto debe utilizarse el ABC y aclara que cuando ¢l proyecto
es privado el objetivo de esa evaluacién es elegir la mejor posibilidad productiva
financiera que responda a la maximizacién de ganancias. No obstante, reconoce
que el ABC presenta limitaciones para realizar una evaluacién integral del proyec-
to; por ello, propone un enfoque que ¢l llama ampliado para distinguirlo del ABC
tradicional. Dicha ampliacién se relaciona con incluir, dentro del proceso de valo-
racién de insumos y productos, los valores que asignan los involucrados a las for-
mas de producir. De esta manera, se tienen en cuenta las relaciones interpersonales
dentro de la organizacién que se crea con el proyecto, las cuales son satisfactores
de necesidades sociales.

Ademds, reconoce que se debe buscar la ¢ficiencia cuando se evalta la combi-
nacion de insumos que utilizard el proyecto. No obstante, indica que la busqueda
de dicha eficiencia debe estar condicionada por la forma de producir. Al respecto,
indica: «una forma de producir no se debe elegir, simplemente, maximizando la
cantidad de producto dado los insumos, sino que ademds debe tenerse en cuenta
el tipo de actividad de produccién, que contemple otras necesidades a satisfacer
simultdneamente> (s9). Por tltimo, también es necesario reconocer que Gines-
tar propone desarrollar un proceso de identificacion del proyecto, consistente en un
andlisis interdisciplinario que permita valorar adecuadamente la problematica que
lleva a proponer el proyecto, lo cual genera una visién més completa y amplia de

los objetivos de los proyectos.®

3.3.3. POSICION ENFRENTADA A LA CLASICA

Colocamos en esta posicién a Onitcanschi (2001), aquel critico autor que nos
permitié plantear la polémica sobre la evaluacién de las inversiones en el Capitu-
lo 1, quien sostiene que es fa/sa aquella impresion, que la evaluacion de proyectos
de inversién es una herramienta fundamental para realizar un minucioso andlisis
racional previo a la decisién empresaria de ¢jecutar el proyecto. Segun este autor,
para entender el sentido y la funcién de una evaluacién de proyectos primero debe
comprenderse ¢l marco donde ésta se desenvuelve. Desde esta perspectiva, los ro-
les que aparecen en la materializacién de un proyecto son:

8 Para realizar este proceso de identificacién, Ginestar propone utilizar el enfoque de marco
l6gico. Esta idea es muy importante, y posteriormente sera tomada especialmente en cuanta
para realizar las modificaciones necesarias al procedimiento de evaluacién y adaptarlo a los
proyectos pymes. Cabe aclarar que el texto de Ginestar no esta destinado a la evaluacién de
negocios por parte de empresarios, sino principalmente a la evaluacion de proyectos desde
el sector publico.
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» Elde empresario: es quien actiia como motor de la idea; intenta concretar
iniciativas innovadoras en un entorno muy competitivo. Su caracteristica so-
bresaliente es el entusiasmo por la idea, la cual define la motivacion fundamen-
tal para tomar la decision de invertir.

» Elde inversor profesional: su principal motivacion es la busqueda de oportu-
nidades que brinden altos beneficios que puedan ser ficilmente convertidos en
dinero. Escapa a su interés el entusiasmo o satisfaccién de ver la idea concreta-
da, puesto que su interés estd puesto en la maximizacién de utilidades.

» El de banquero: para quien la rentabilidad esperada del proyecto es poco
menos que irrelevante, dado que su interés principal se orienta hacia la sol-
vencia del prestatario. Consecuentemente, prestard una atencién cortés pero
indiferente de los clculos financieros que se presentan, salvo que pueda obte-
ner de ellos alguna informacién sobre la seguridad que el proyecto brinda para
recuperar su préstamo y cobrar sus intereses.

» El técnico: desarrolla la propuesta subyacente en el proyecto para plasmarla
en un proyecto técnicamente factible. Su preocupacion central se orienta a as-
pectos téenicos, prescindiendo de sus implicaciones econdmicas.

» Elresponsable de la evaluacion financiera: analizard sus aspectos econémicos.
Suele enfrentarse a la incomoda necesidad de opinar sobre una propuesta de la
cual, en el mejor de los casos, sélo tiene informacidn de segunda mano, al me-
nos en cuanto a los aspectos técnicos. De aqui que su interés principal radique
en verificar la validez de los datos que se le suministran para su trabajo.

Como consecuencia de la interaccidn de los roles descriptos, sigue explicando
Onitcanschi, la elaboracién final del proyecto incorporara factores psicoldgicos
o emocionales de quienes confrontan sus intereses o puntos de vista relacionados
con la materializacidn del proyecto. Ademds, dada la necesaria incertidumbre que
rodea al futuro, la eleccién de los posibles escenarios dentro de los numerosos po-
sibles responde mds a la subjetividad de quien realiza la eleccién que a cualquier
criterio de racionalidad en el sentido que se usa este término en economia. Por
estas razones, cuando los riesgos son altos la evaluacién atiende otro tipo de ne-
cesidad: /a de servir de instrumento para que el empresario obtenga los fondos que
necesita de inversores y banqueros.

Finalmente, el autor concluye que no debe inferirse que la evaluacién formal es
meramente un instrumento para convencer a inversores desprevenidos. La evalua-
cién es apropiada para: 1) mejorar la comprensién de la propuesta; 11) identificar
los medios requeridos para su concrecidn; I11) obtener recursos para su ejecucion,
en las mejores condiciones posibles. Lo que seguramente no puede afirmarse de la
evaluacion financiera de proyectos de inversion es que sea la base necesaria para to-
mar la decisidn de su ejecucion. En la mayoria de los casos la evaluacién se solicita
cuando la decision ya ha sido tomada; por lo tanto, si el evaluador no lo advierte
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y trabaja con una conviccidn errada de los objetivos de su trabajo evitard que la

misma cumpla con los fines para los cuales si es apropiada.
Como se desprende de la lectura de los parrafos precedentes, Onitcanschi en-

frenta la posicién cldsica y conservadora porque:
» La maximizacién de ganancias se transforma en un objetivo que sélo le sirve
auno de los actores en el proceso de evaluacién: el inversor profesional. El em-
presario emprendedor del proyecto tendrd otros objetivos, por ¢jemplo: hacer
realidad una propuesta innovadora en un contexto muy competitivo. Por esta
razén, una evaluacién privada tipicamente financiera, orientada por la maxi-
mizacién de ganancias, no podra ayudar al empresario a tomar la decisién de
ejecutar el proyecto, sino que sélo le servird como instrumento para obtener
los fondos que necesita.
» Se presenta como més compleja la problemdtica de la determinacion de los
objetivos de una evaluacién, al traerse a escena una categorfa nueva: la inte-
grada por los objetivos internos de los actores del proceso de evaluacién. Es
decir, no sélo el empresario y quienes aportan recursos para financiar el pro-
yecto tienen objetivos relacionados con la evaluacién, sino también el técnico
y el economista que participan en la propuesta. El técnico tratard de plasmar
una propuesta técnicamente factible, prescindiendo de sus implicaciones eco-
némicas; el economista estard preocupado por la validez de la informacién que
debe utilizar.
» Se coloca en el centro de la escena a la incertidumbre y subjetividad, como
elementos neutralizadores del anlisis racional para evaluar y conocer la reali-
dad. Tal vez sea esta la razén por la que Onitcanschi adopta una actitud pasiva
frente a la problemdtica que describe. Es decir, 70 se preocupa por superarla y se
resigna a explicar el contenido de una tipica evaluacion financiera.

4. REALIDAD PYME Y EVALUACION DE PROYECTOS

El repaso realizado nos muestra que mucha de la bibliografia mas conocida y usa-
da en las evaluaciones, si bien reconoce que un proyecto es un plan de alcance
restringido que debe estar coordinado con un plan de orden superior, trata a la
evaluacién de proyectos de manera independiente, concentrindose en los aspectos
financieros de la misma, y desentendiéndose de esa problemdtica més general que,
supuestamente, deberia estar resuelta por la planificacién de orden superior. Esto
no estd mal, dado que la metodologfa dominante, es decir, el ABC, asi lo permite.
Sin embargo, cuando esas ideas se aplican a determinadas situaciones particula-
res pueden no ser suficientes para completar evaluaciones exitosas. Esta queja es
la que parecerfa estar presente en la polémica sobre los objetivos recientemente

cxXpuesta.
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Precisamente, una de esas situaciones particulares donde el planteo indepen-
diente y orientado a lo financiero de la evaluacién de un proyecto puede no ser
suficiente la constituye la realidad pyme. La problemdtica que plantea Onitcanschi
es mucho mds dificil de observar en una corporacién o gran empresa, donde tanto
la administracién como la direccidn estdn profesionalizadas. La presencia de un
empresario entusiasmado por la idea y la posibilidad de su concrecién, donde la
rentabilidad de la misma queda relegada a un segundo plano, son propias del en-
torno pyme.

Concretamente, la tipica evaluacién financiera de proyectos orientada por el
objetivo de maximizacién de ganancias que propone el tipico Analisis Beneficio
Costo 7o es suficiente para evaluar los proyectos en un entorno pyme, porque sz
realidad nos muestra que:

» la cultura pyme es diferente de la cultura corporativa dominante en las gran-

des empresas para tomar las decisiones de inversion;

» las pymes no planifican de la manera que dicen los textos de planificacién

empresaria que hay que planificar.

A continuacidn, se explican mas detalladamente ambos argumentos. Comprendi-
dos los mismos, estaremos en condiciones de explicar las consecuencias que esta
realidad pyme produce sobre la evaluacién formal de proyectos que se propone en
la mayorfa de los textos.

4.1. CULTURA PYME VERSUS CULTURA CORPORATIVA?

Hemos dicho que la cultura pyme es diferente de la cultura corporativa en lo rela-
tivo a la toma de las decisiones de inversion. Esto se debe a que es diferente tanto
la forma en que se generan las ideas de proyectos de inversién como el proceso de
toma de decisiones relativas a su ¢jecucion.

4.1.1. {COMO SE GENERAN LAS IDEAS DE PROYECTOS?

Todo proyecto nace con lo que se ha dado en llamar unaidea proyecto. En las peque-
fias empresas, el proceso de generacion de dichas ideas proyecto es muy diferente
del de la gran empresa. En estas tltimas, el mismo 70 es casual, sino claramente sos-
tenido por mecanismos formales disefiados para identificar oportunidades. Muchas
de ellas son consecuencias de estudios de mercado, que se realizan con el objeto de
identificar necesidades y descos insatisfechos de clientes y consumidores. En este

9 El contenido de este punto estd basado en los conceptos expuestos por Hisrich, Peters y
Shepherd (2005). Los autores hablan de cultura emprendedora. Sin embargo, como los em-
prendedores a los cuales se refiere el libro serian empresarios pymes, nosotros hablamos de
cultura pyme.
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sentido, Malhotra (2007) explica cémo se coordinan el sSiM y el SAD en las grandes
empresas para favorecer estos propésitos. El SIM es un sistema de informacion de
marketing que se integra con un conjunto formalizado de procedimientos para
generacion, andlisis, almacenamiento y distribucién de informacién de mercado.
El SAD es un sistema de apoyo a las decisiones que se integra con modelos y ba-
ses de datos, que permiten interactuar a quienes analizan y toman las decisiones.
También son fuente de ideas proyectos: la inspiracién de ingenieros, disefiadores y
otros empleados, a veces motivados por premios en efectivo o reconocimiento por
parte de la empresa. Incluso, en las organizaciones existen personas especialmente
dedicadas a esta tarea, como el caso del comité de ideas, que tiene la funcién de
identificar y clasificar ideas de negocios para un posterior estudio.

Lejos estdn esas formas de proceder de la realidad pyme donde las ideas pro-
yecto surgen a puro pulmdn del empresario que las pretende desarrollar, a través de
un proceso que se puede caracterizar como 4 mitad de camino entre la intuicion y
la razdén. En el mundo de las pequeias empresas, es la voluntad ¢ iniciativa de los
empresarios, luchando por superar las fuerzas que se resisten a la creacién de algo
nuevo, guiados por aqucl instinto econdmico y conocimiento empirico del mer-
cado del que hablédbamos en el Capitulo 1, lo que da origen a las ideas proyectos.

Los empresarios pymes no disponen de mecanismos formales para detectar
oportunidades de negocios, sino que las mismas surgen de un estado de alerta
empresario que se pone en funcionamiento frente a ciertos acontecimientos de
la realidad. Una vez que la idea ha sido detectada, debe ser percibida como desea-
ble y posible. Serd percibida como deseable si, por ¢jemplo, quien la generd desea
emprender un cambio en la situacidn actual que enfrenta, y la idea le brinda la
posibilidad de lograrlo. Es decir, la idea debe ajustarse a los objetivos personales del
empresario. Por otra parte, serd percibida como posible si la oportunidad también
se ajusta a las habilidades y recursos del empresario. Por lo general, los empresarios
pymes sélo se verdn motivados a desarrollar las ideas de negocios que se relacio-
nen con campos donde ya se ha trabajado, se posce experiencia empresarial previa,
o se siente capacitado para actuar. Recién cuando se hayan superado todos estos
requisitos, el empresario habrd completado su percepcion de la idea, 1a cual le gene-
rard una fuerte sensacion de pertenencia y ser clave para desarrollar el proceso para
tomar la decision de ¢jecutarla.

4.1.2. éCOMO SE DECIDE SOBRE NEGOCIOS EN EL MUNDO PYME?

También es muy diferente el proceso de toma de decisiones en las pymes y en las
grandes empresas. Esto se debe a que en estas tltimas se presentan las siguientes
caracteristicas: I) existe un divorcio entre propiedad y direccién, siendo esta tlti-
ma sumamente profesionalizada; I1) estdn perfectamente definidos los procedi-
mientos, las lineas de autoridad y responsabilidad, las instrucciones y mecanismos
de control; 111) cuentan con sistemas de informacion, tales como ¢l SIM y SAD
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que se comentaron en el punto anterior, que le permiten disponer de z'nﬁ)rmacz'o’n
cuantitativa suficiente para realizar sus andlisis; 1v) existen procesos de planifica-
cién formal, que respetan las especificaciones de la teorfa de la planificacién em-
presaria.

Todas estas caracteristicas fomentan la toma de decisiones racionales y conser-
vadoras, en las que sus directivos, responsables de las decisiones, ponen el énfasis
en la recopilacién de una gran cantidad de antecedentes que permitan justificar o
probar que la decision ha sido tomada racionalmente. Sus objetivos son: cumplir
las instrucciones dadas, no cometer errores que le generen responsabilidad frente a
superiores, no salirse del campo asignado y protegerse las espaldas. En un entorno
como el descripto, la evaluacion de proyectos con un perfil estrictamente financie-
ro, enmarcada dentro de un proceso de planificacion formal, es poco menos que
ideal para alcanzar los objetivos citados."

El mundo pyme es totalmente diferente. Aqui la misma persona es inversor
y empresario, de manera que no estd separada la propiedad de la direccién de la
empresa. Tampoco existen procedimientos perfectamente establecidos, ni un szaff’
de directivos con lineas de autoridad y responsabilidad perfectamente definidas,
ni sistemas de informacién que provean abundante informacién cuantitativa para
apoyar los andlisis. Los empresarios pymes, sobre todo aquellos que tienen voca-
cidn emprendedora y que son los que se pueden sentir interesados en este texto,
analizan y toman sus decisiones solicitando el asesoramiento de un grupo reduci-
do de personas de su confianza. Por lo general, este grupo trabaja en un ambiente
donde se fomenta el trabajo en equipo, la confianza y se tiene independencia para
hacer propuestas. Por otra parte, los objetivos que los guian en su trabajo no se
relacionan con cumplir instrucciones, o protegerse las espaldas mediante la acu-
mulacién de una gran cantidad de antecedentes. Todos saben que el empresario
tiene la predisposicién a enfrentar el riesgo propio del negocio que se analiza, por
lo tanto, intentan alcanzar aquel nivel de conocimiento de la idea que haga que
el empresario decisor se sienta cdmodo para tomar la decisién de explotar la idea.
En un entorno como éste, la evaluacién financiera de proyectos no serd suficiente
para cumplir este tipo de objetivos. Ademds, mds dificil se hace que la evaluacién
financiera cldsica sea suficiente para decidir sobre negocios si se analiza la forma en
que las pymes planifican.

10 Esto no quiere decir que en el mundo de las grandes empresas no existan problemas. Tal
como lo sefialamos en el Capitulo 1, desde el conocido trabajo de Mao (1970), se sabe que
existe una brecha entre la teoria y la practica, en relacion con la tematica de evaluacion de
inversiones en las grandes empresas.
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4.2. PLANIFICACION EMPRESARIA Y PEQUENAS EMPRESAS

También se ha dicho que la realidad pyme nos muestra que estas empresas no pla-
nifican de la manera que dicen los textos de planificacion empresaria que hay que
planificar. Dado que esta idea es muy importante, avancemos ordenadamente en
presentarla a través de la respuesta de las siguientes preguntas.

4.2.1. éCOMO DEBE SER, SEGUN LA BIBLIOGRAFIA, LA PLANIFICACION

EMPRESARIA?

Abell y Hammond (1992:22) explican que un plan de negocios, que también pue-

de llamarse plan estratégico de negocios, implica cuatro conjuntos de decisiones re-

lacionadas:
» Definir el negocio: esto tiene profundas implicaciones puesto que requiere
contestar la pregunta sen qué negocio me encuentro? Esta tarea no es nada fé-
cil, dado que define un proceso dindmico, porque la mejor definicidn de nego-
cio evoluciona con el paso del tiempo y demanda experiencia, conocimientos
y creatividad.
» Fijar la misién del negocio: requiere determinar expectativas de desempefio
en el negocio previamente definido. Con frecuencia requiere exponer de ma-
nera explicita los intercambios entre objetivos potencialmente conflictivos ta-
les como: participacién de mercado, maximizacién de beneficios, crecimiento
del flujo de efectivo, etcétera.
» Secleccionar las estrategias funcionales: que implican determinar los planes
de comercializacién, de operacion, investigacion y desarrollo, etcétera.
» Confeccionar el plan financiero: que determina las asignaciones de recursos
para llevar adelante los planes que definen las estrategias funcionales.

Seguidamente sefialan que la planificacién estratégica, para que sea efectiva, re-
quicre analizar las oportunidades de mercado, evaluar la capacidad que tiene la
empresa para aprovechar esas oportunidades y comprender el comportamiento de
los costos. Agrega que la particularidad de estos andlisis es que son engasiosamente
simples en teoria, pero demasiado dificiles en la practica.

Hisrich Peters y Shepherd (2005) explican que la planificacién empresaria es
una parte indispensable de la funcion empresarial. Segtin estos autores:

La planificacién es un proceso que nunca termina en una nueva empresa. Es
extremadamente importante en las primeras etapas de cualquier nueva em-
presa, cuando el emprendedor debe preparar un plan de empresa preliminar.
El plan ird perfecciondndose a medida que el emprendedor conozca mejor el
mercado, el producto o servicio que va a vender, el equipo directivo y las ne-

cesidades financieras del negocio. Segiin va evolucionando el negocio, de una
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empresa de nueva creacién hasta una empresa madura, sigue produciéndose
un proceso de planificacién mientras la direccién intenta alcanzar sus objeti-

vos empresariales a corto y largo plazo. (126)

Mas adelante, agregan que el plan de empresa es un documento escrito que describe
todos los elementos relevantes, internos y externos de la empresa, se integra con los
planes de marketing, operativos, financicros, etc., y aborda todas las decisiones que
la empresa debe tomar en los préximos afios, tanto de corto como de largo plazo.
Friend y Zehle (2008) explican que dicho proceso de planificacién empresaria
debe cumplir con las siguientes etapas:
» Andlisis estratégico: disefiado a fin de examinar el estado actual del negocio
¢ identificar los ¢jes alrededor de los cuales podré evolucionar en el futuro. Los
objetivos del negocio pueden ser la fuente como el resultado de este anlisis.
Bésicamente, se examinan tres cosas: I) los clientes, proveedores y competi-
dores, como también la dindmica de la industria que rige la forma en que in-
teractiian estos grupos; I1) ¢l entorno mas amplio en el cual opera la empresa
y que podrd incluir los cambios politicos, econémicos, sociales y tecnoldgicos
que afectan el negocio; y 111) la empresa en si, lo cual incluye su infraestructu-
ra operativa, conocimientos y habilidades del personal, capacidad financiera,
etcétera.
» Disefio del plan: diferentes técnicas seran utilizadas para pronosticar una
variedad de escenarios de mercados futuros en los cuales el negocio tendréd que
operar. El resultado de este andlisis serd la generacién de alternativas estratégi-
cas, soportadas por un conjunto de ticticas de comercializacion.
» Plan de operaciones: su confeccidn serd posible cuando los objetivos estén
claros, ademds de contar con un cierto nimero de alternativas estratégicas di-
sefiadas para alcanzarlos. Los planes operativos explican en detalle cdmo se ¢je-
cutardn las ticticas que integran las estrategias.
» Desarrollo del modelo financiero: aporta un marco riguroso para el andlisis
de las estrategias, tacticas y planes operativos de la empresa. Las alternativas
estratégicas serdn evaluadas cualitativamente durante todo el proceso de plani-
ficacidn, pero el modelo financiero permitird la evaluacidn cuantitativa.
» Andlisis financiero: para realizarlo se utiliza el modelo financiero desarrolla-
do. En base a este andlisis cuantitativo se determina y selecciona la estrategia 6p-
tima, se realiza el analisis de riesgo y se seleccionan las fuentes de financiamiento.

Segun estos autores, el proceso descrito debe ser continuo y repetitivo. De acuerdo
con el ritmo de cambios que enfrente el negocio serd la regularidad con la que el
plan de negocios se analice y actualice. En las industrias dindmicas, las actividades
de planificacién deben ser rdpidas, al igual que la toma de decisiones, y seran nece-
sarias actualizaciones regulares del plan de negocios.
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Lo que sc interpreta de la lectura de los pérrafos precedentes es que en toda
empresa se deberfa dar, desde su nacimiento, un proceso de planificacién que es es-
tratégico, continuo en el tiempo, y sumamente dindmico e integral. Si usted consulta
a un administrador en relacién con el contenido de los parrafos que se acaban de
transcribir, seguramente le dird que su contenido es impecable. Ademas, le expli-
card que si el sistema de planificacién no tiene las caracteristicas antes descriptas,
y sélo es un mecdnico proceso de presupnestacidn, no servire para la toma de decisio-
nes, afirmacion en la que todos debemos coincidir.

Por tltimo, cabe aclarar que un proceso de planificacién empresaria con estas
caracteristicas es un requisito indispensable para que la evaluacion formal de pro-
yectos, con su petfil estrictamente financiero, sea un complemento eficaz para la

toma de decisiones, tal como se explicé en el Titulo 2.2.

4.2.2. iPLANIFICAN DE ESTA FORMA LAS PYMES?

Si en verdad existe alguna pyme que realice un proceso de planificacién como el
descripto, esta forma de proceder es la excepcién y no la regla. Probablemente se
trate de una empresa que ya presenta caracteristicas de mediana a grande, y estd
instalada en un mercado donde tiene una importante y lucrativa posicién."" No
obstante, lo usual es que las pequenas empresas 7o planifiguen de esta forma. Dos
son las razones que explican este proceder.

La primerase relaciona con los costos que genera mantener un sistema de plani-
ficacién con las caracteristicas citadas. Para que un plan sea estratégico, dindmico,
abarque todas las dreas de la empresa, y esté permanentemente actualizado en el
tiempo, de manera tal que sirva a la direccidn para tomar decisiones, requiere de
toda una estructura administrativa dirigida por personal altamente capacitado.
Obviamente, montar esta estructura y hacerla funcionar eficazmente demanda
costos muy altos.

Una pyme, especialmente si recién se inicia y debe superar una serie de barre-
ras de entrada que le generan costos mayores a los que soportan las empresas ya
instaladas que compiten con ella, serfa suicida si decidiese montar una estructura
de planificacidn que permita generar planes con las caracteristicas antes citadas.
Friend y Zehle (2008:30), al referirse a los participantes del proceso de planifica-
cidn, en el Capitulo 3 dicen: «En las empresas pequefas y nuevas, el propietario o
gerente puede asumir toda la responsabilidad por la realizacién de todo el proceso
de planificacidn de negocios, pero en organizaciones de mayor envergadura hay

muchas personas involucradas en ¢l proceso». De esta manera, reconocen que se

11 Esta conclusion también se desprende de la investigacion que fue citada en el capitulo
anterior. Proyecto: «Conducta de los empresarios pymes frente a la evaluacion racional de
sus inversiones en Activos Reales. Grado de aceptacion de la metodologia y analisis de las
causas de su comportamiento», presentado en el marco del cai+p 2011 (Facultad de Ciencias
Econdémicas, Universidad Nacional del Litoral).
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necesita toda una estructura para planiﬁcar con las caracteristicas antes citadas,
pero, al advertir que la misma generaria costos imposibles de afrontar para una
pequeiia empresa, sale del paso cargando toda la responsabilidad de planificacién
al propietario. Obviamente, ni el empresario solo ni asistido por su gerente o con-
tador puede encarar un proceso de planificacién como el necesario para la toma
de decisiones debido a dos simples razones: no se dispone de tiempo para todas las
tareas que esta actividad demanda, y muchas veces tampoco se posee la informa-
cién o el conocimiento necesario para llevarlas a cabo exitosamente.

La segunda de las razones se relaciona con que raramente es necesario y justifi-
cado montar semejante estructura en una pyme. En las empresas grandes y media-
nas, una estructura de planificacidn con las caracteristicas descriptas es importante
porque:

> laempresa puede tener decenas o centenares de productos que se comerciali-

zan en un numero similar de mercados, con potenciales diferentes;

» algunos de esos productos pueden encontrarse en una posicién competitiva

fuerte, mientras que otros estardn mds expuestos a la competencia;

» la empresa debe distribuir sus recursos entre todos estos negocios, donde

algunos pueden estar demandando efectivo para su crecimiento, mientras que

otros lo pueden estar generando.

En sintesis, como dijimos antes, las grandes empresas todo el tiempo estan eva-
luando y decidiendo sobre carteras de proyectos que involucran muchos negocios.
Una pyme, a diferencia de esas grandes empresas, raramente se concibe como una
cartera de proyectos; para la mayoria de las pequefias empresas, cualquier proyecto
es tan importante como la empresa misma.'> De hecho, si el proyecto es la propuesta
de creacién de un nuevo negocio, el proyecto serd la propia empresa. Ademds, aun
cuando se proponga alguna modificacién de una empresa ya existente: ampliar el
mercado, modernizar el proceso productivo, incrementar la capacidad productiva,
etc., también éste serd tan importante como la empresa misma. En estos casos, la
complejidad en la direccidn y administracién es menor, por lo tanto, no aparecen
de manera tan clara los beneficios de una planificacién empresaria formal y alta-

mente profesionalizada.

4.2.3.iCOMO PLANIFICAN LAS PYMES?

Debido a las razones expuestas, las pequefias empresas solo planifican de una ma-
nera informal, y lo hacen cuando algtin proyecto importante aparece como atrac-
tivo. Por mds que se le explique al empresario pyme las bondades de un sistema de

12 Esto no quiere decir que empresa y proyecto sean lo mismo. Cuando hablamos de empresa
es porque levantamos la mirada y tenemos una vision mas amplia, ya que una empresa exi-
tosa se construye con varios proyectos.
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planificacién como el descripto, nunca lo implementarfa, porque ¢l incremento
de los costos generarfa una importante debilidad en relacion con su capacidad de
competir en el mercado, y no percibiria como suficientemente importantes los be-
neficios que la misma le brindarfa. En su lugar, los empresarios pymes realizan una
planificacion informal, que ademds debe calificarse como intermitente, dado que
no se prolonga de manera continua en el tiempo, sino que sélo se realiza cuando
alguna idea proyecto importante atrae la atencién del empresario.

No estd demds aclarar que esa planificacidn informal ¢ intermitente estard fuer-
temente influenciada por aquellos procesos de percepeién de la idea y toma de
decisiones, propios de la cultura pyme, comentados en el Titulo 4.1.

4.3.REALIDAD PYME Y CONSECUENCIAS PARA LA EVALUACION DE PROYECTOS

La principal consecuencia que genera lo que hemos descripto es que hace extrema-
damente complejo compatibilizar aquella evaluacién financiera formal que pro-
ponen los textos de evaluacién de proyectos con esta realidad pyme, sobre todo si
el evaluador del proyecto pyme no es un evaluador de tiempo completo y alterna
esta actividad con las restantes, propias de su profesién de asesor de pymes. Las
dificultades aparecen porque:
» El empresario observa como ingenuo, poco operativo, y hasta equivocado al ob-
Jjetivo de maximizar ganancias que se le propone desde la evaluacién formal de
proyectos. Ello ocurre porque estd pensando en esos objetivos estratégicos que se
generaron a partir de su particular proceso de percepcién de la idea proyecto,
que derivé en su planificacién empresaria informal. Esos objetivos son los que,
tal como explicaba Onitcanschi," le generan al empresario ese entusiasmo por
la idea que lo impulsa a invertir. Entonces, cuando el evaluador de proyecto le
plantea como tnico ese frio objetivo financiero de maximizar la rentabilidad
aparece esa sensacion de rechazo.
» El evaluador no tiene plan estratégico integral que lo guie en el proceso de
evaluacidn, sino que en el mejor de los casos sélo dispone de unas cuantas ideas
que le dan forma a ese plan informal que el empresario ha creado. Consecuen-
temente, autin cuando este tltimo acceda a proporciondrselas de manera clara
y completa, la idea proyecto puede ser incorrectamente percibida por el eva-
luador, y generar inconsistencias en la formulacién y evaluacién. En muchos
casos, el empresario sélo accede a brindar una explicaciéon baga e incompleta de
su plan informal. En estos casos, ¢l problema se agrava.

13 Véase Capitulo 1, donde este autor explica por qué los empresarios pymes raramente eva-
|Gan sus proyectos de inversion.
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» E/ empresario se ve como mpemda por una serie de tecnicismos ﬁmmcieros que
los textos de evaluacidn de proyectos le exigen enfrentar. Asi, cuando el evalua-
dor poco experimentado se los presenta como una receta infalible, ¢l empresa-
rio rechaza la evaluacién y no se involucra.

» Es complejo y costoso disponer de toda la informacién cuantitativa que la eva-
luacién formal de proyectos, a través del descuento de flujos de fondos, deman-
da. Al no existir en las pymes esos sistemas de informacion altamente estructu-
rados como los de las grandes empresas, dichos insumos deben obtenerse por
otros medios.

En el Titulo 2.2. se explicé que los proyectos son como #cticas que permiten el
cumplimiento de la estrategia contenida en el plan empresario. Sin embargo, toda
esta compleja realidad pyme hace que esa complementariedad entre proyecto y
plan no exista. Es decir, el empresario pyme no percibe a la evaluacién formal de
sus proyectos como una herramienta que complementa la evaluacion de ese plan
informal que ha formulado. Por lo tanto, es obvio que no tendrd demasiado interés
en contratar este tipo de evaluaciones. Ademds, cuando por alguna razén se decide
aevaluar un proyecto, es también esta compleja realidad pyme la que conspira para
que los resultados de esa evaluacion no sean los mejores y que la misma sea utiliza-

da para decidir la ejecucion del proyecto.

5. HIPOTESIS PARA EL FUTURO TRABAJO

En el capitulo anterior describimos la polémica en torno a la aparentemente
irracional conducta observada —que los empresarios pymes no utilizan las he-
rramientas de la evaluacién privada de proyectos— para analizar y tomar sus de-
cisiones de inversién; en este capitulo nos preocupamos por conocer dos cosas:
1) el concepto de proyecto y los aspectos basicos de su evaluacién; 11) la realidad
pyme donde esa aparente conducta irracional se genera. Es hora, entonces, de que
presentemos las hipdtesis que guiardn nuestro trabajo, para lograr aquel objetivo
propuesto al finalizar el capitulo anterior, de presentar una propuesta que busque
cambiar dicha conducta observada.

Las hipétesis de trabajo que gufan la redaccién de los capitulos restantes son
las siguientes:

» Para el caso de las evaluaciones pymes, el anlisis beneficio costo (ABC) no

es «El Método de evaluacidns; sélo es un importante y reconocido procedi-

miento que no debemos descuidar y que surge a partir de aplicar importantes

supuestos simplificadores. Por lo tanto, no puede ser que el mismo sea el ¢je

conductor de las actividades de evaluacidn, es decir, que todas las acciones se

organicen con el simple propésito de poder aplicarlo. Lo seria si las empresas
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pymes realizaran un plan de empresa mds general, que resolviera de manera
consistente las cuestiones estratégicas, dejando sélo pendiente de evaluacion
las cuestiones financieras que éste trata de manera excelente.

» Laamplitud del concepto de proyecto utilizado por la bibliografia existente,
de considerarlo sdlo un eslabén del proceso de planificacion, atenta contra la
correcta comprension de lo que hay que hacer en un proceso de evaluacién
de inversiones pymes. Dicho concepto encaja perfectamente en el proceso de
evaluacidn de inversiones publicas o de grandes empresas; sin embargo, para
entender cabalmente la problemitica que se enfrenta cuando se trabaja con
empresas pymes, el mismo deberia ser mds amplio, a fin de salvar la ausencia de
una planificacion formal més general.

» En la cldsica evaluacién privada de inversiones, principalmente porque se
confunde con una evaluacién financiera, pareceria que los problemas de obje-
tivos no son importantes; entonces, esta problemética no se discute y se sim-
plifica suponiendo la maximizacién de beneficios. Sin embargo, en un entorno
pyme hablar de evaluacién financiera no es equivalente a hablar de evaluacion
privada, ya que esta tltima serd mds amplia que la primera por incorporar cues-
tiones estratégicas; por lo tanto, no es correcto plantearla sin antes resolver la
problemdtica de los objetivos.

» Si revisamos de manera exhaustiva el estado del arte en relacién con la me-
todologfa de evaluacién de negocios, veremos que hay muy pocas cosas nuevas
que podriamos decir. Todo lo que hay que saber seguramente en algun texto
de evaluacidn de proyectos, en uno de planificacién empresaria, ingenierfa
econdmica, finanzas corporativas, ctc., ya estd explicado. Sin embargo, cuando
todas esas explicaciones se pretenden utilizar para evaluar una inversion pyme,
donde se amplia el concepto de proyecto y se discute la problemdtica de los
objetivos, las mismas aparecen de una manera muy dispersa. Por esta razdn, es
muy importante ordenar todo ese conocimiento para que pueda ser aplicado
a la evaluacién de un proyecto pyme; es decir, el presente no pretende ser un
sustituto de de los textos ya existentes, sino que busca complementarlos cuando
sus contenidos se apliquen en el entorno de pequenas empresas.

» Aun para ¢l caso de evaluacion de proyectos pymes, ¢l método debe ser pre-
sentado de la manera mas completa posible. Es ampliamente aceptada la creen-
cia que la forma mds clara de presentar los conceptos es simplificandolos; sin
embargo, aunque este proceder es muy efectivo en muchos casos, no representa
una verdad absoluta, y la problematica que estamos tratando es una de esas
excepciones. Muchas veces, a pesar de que se ponga todo el empeiio en realizar
la simplificacién de la mejor manera, ésta termina dejando fuera de la discu-
sidn cuestiones importantes; si esto ocurre, lo mejor serd ampliar el problema
cuando se lo presenta. El tema de las evaluaciones de proyectos pymes es uno
de estos casos; si se simplifica demasiado la presentacion de la problemitica,
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se correrd el riesgo de que el evaluador trivialice el proceso de evaluacién; es
decir, ignore la complejidad del mismo. Por esta razdn, se hard el esfuerzo por
abordar de manera completa la temdtica, a pesar de tratarse de un texto intro-
ductorio.

» La cvaluacién de proyectos es, ante todo, una disciplina practica. Por lo tan-
to, el replanteo tedrico que se propone debe complementarse con abundante
contenido préctico. Podria pensarse que privilegiar el contenido préctico im-
plica incorporar técnicas de andlisis cuantitativo, vinculadas con sofisticados
procedimientos estadisticos. Sin embargo, el tema relacionado con el gasto
que demandan los andlisis cuantitativos no es un tema menor. Por esta razén,
privilegiar el contenido prictico también implica: 1) presentar ejemplos con-
cretos, donde su resolucién obliga a enfrentar y tomar una posicién sobre di-
ferentes relaciones de intercambio o compromisos entre lo ideal y lo posible; 11)
interrelacionar la teorfa con la practica, para generar un andlisis cualitativo de
alto nivel técnico, que contribuya a reducir los costos de las investigaciones; 111)
aprovechar los avances tecnoldgicos y recurrir a la computadora mediante el
empleo de paquetes de hojas de calculo como el Excel, en todo el proceso de
evaluacidn.

» Muchas veces se da mds importancia a explicar cdmo deben usarse las herra-
mientas que a los conceptos que permiten comprender por gué las mismas de-
ben ser utilizadasy cudndo es correcto su empleo. Ahora, como las herramientas
no sustituyen a los analistas, de nada servird saber como utilizar la mejor he-
rramienta si no estdn claros en el evaluador los requerimientos conceptuales
minimos para su correcto empleo. Por esta razén, siempre estard presente la
preocupacién por explicar; es decir, senalar por qué tal o cual herramienta debe
emplearse.

Lo que queda por delante es analizar reflexivamente toda la metodologia disponi-

ble para la evaluacién de proyectos de inversion, utilizar como eje conductor las

citadas hipétesis de trabajo y cumplir el ambicioso objetivo de poner cada cosa en

su lugar, para permitir que un evaluador pyme pueda lograr un mejor resultado

con su trabajo. Nuestra creencia es que si este objetivo se concreta, aunque sea en

una minima parte, mejorara el prestigio de las evaluaciones pymes.
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CAPITULO 3

LA EVALUACION Y SU METODO

A partir de este capitulo, comenzamos a tratar los temas relacionados con la metodo-
logia de evaluacion. Sin embargo, no vamos a hacerlo utilizando el muy conocido pro-
cedimiento de simplificar la situacion. Como lo expresamos en el capitulo anterior, no
siempre simplificando se logra la forma mas clara de presentar los conceptos importan-
tes. A veces, simplificar la problematica hace mas dificil encontrar la solucién. Por esta
razén, comenzamos a tratar la tematica relacionada con el método de evaluacion de la
forma mds amplia posible, es decir, relacionandola con el método cientifico. Recién en los
capitulos siguientes, nos ocuparemos por acotar la problematica.

1. EVALUACION DE PROYECTOS E INVESTIGACION CIENTIFICA

Tal vez algunos lectores se vean sorprendidos por el presente titulo. Sin embargo,
los evaluadores experimentados saben que son muchas las similitudes entre la me-
todologfa utilizada en la evaluacién de negocios y la investigacion cientifica, a pesar
de que en la gran mayoria de textos no se discute esa intima semejanza. La misma es
muy importante, porque ignorarla nos puede llevar a cometer errores elementales que
afecten todo el proceso de evaluacién. En este primer apartado, utilizando el méto-
do de preguntas y respuestas, presentamos dicha relacién. Los errores elementales
alos que nos referimos quedan para ser desarrollados en los siguientes apartados.

1.1. ¢éCUAL ES EL METODO PARA EVALUAR PROYECTOS?

La evaluacién de proyectos de inversién, tal como lo destaca Solanet (1975:3), no
trata sobre un punto particular de teoria, sino que involucra un amplio espectro
de temas vinculados con el campo de la economia aplicada. Por ello, cada uno de
estos temas debe ser resuelto dentro de un esquema metodoldgico que le dé raciona-
lidad a todo ese conjunto de decisiones interrelacionadas.
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Por estar inmerso dentro del campo de la economfa aplicada y requerir del auxi-
lio de un esquema metodolégico, se insiste en considerar al proceso de evaluacién
de proyectos de inversién como una #écnica. Sin embargo, no es correcto usar esta
tipificacién para reducir la disciplina a la aplicacién mecdnica de un conjunto de
recetas; en la evaluacién de inversiones no existen férmulas mégicas. Como expli-
can Abell y Hammond (1992:2 4) los andlisis de negocios son engafiosamente sim-
ples en teoria, pero dificiles de realizar en la practica. Por mas que ellos se refieran
a quienes llevan adelante pequefias empresas, presentan un apreciable grado de
complejidad. Consecuentemente, si se pretende dar respuesta a esta pregunta des-
de una perspectiva bien amplia, deberd decirse que e/ método para evaluar proyectos
de inversidn es, en lo esencial, el método cientifico.

1.2. ¢POR QUE?

Simplemente, porque tanto la investigacion cientifica como la investigacion que
demanda el proceso de evaluacion de un negocio se basan en un permanente trin-
sito entre dos mundos: jel real y el simbdlico! Los siguientes parrafos se destinan a
explicar lo que esta expresién indica, puesto que es esencial que todo evaluador lo
comprenda cabalmente.

Todo proceso de investigacién cientifica constituye un permanente movimien-
to de ida y vuelta entre /o observado en el mundo real y los modelos y teorias que
corresponden al mundo simbdlico. La explicacién o comprension cientifica y la
consecuente posibilidad de prediccién son el resultado de esos movimientos.
Samaja (2005:147) ilustra lo que se ha dicho con el siguiente ¢jemplo: m2iro a los
barcos alejandose del puerto y veo como, de manera gradual, se van ocultando debajo
del horizonte. Este enunciado corresponde a una descripcion de lo observado en
el mundo real. Hace més de 400 afios, esta descripcion generaba un problema de
conocimiento o problema cientifico:" ;por qué los barcos se ocultan en el horizonte?
En aquellos tiempos, una de las hipdtesis propuestas fue: los barcos se ocultan en el
horizonte porque la tierra es redonda.

Propuesta una hip6tesis, para que sea aceptada por la comunidad cientifica,
primero debe ser contrastada con la realidad. Para realizar esta actividad, lo que el
cientifico hace es reelaborar aquella descripcién empirica conforme algun patrén
asimilable por nuestra razdn, es decir, construir un modelo o teorfa que jcorres-
ponde al mundo simbdélico! En el caso de nuestro ejemplo, ese modelo es el que se
incluye en la Ilustracién 1.

1 Recuerde que un problema cientifico es un interrogante que, planteado en el seno de una
comunidad cientificay a la luz del cuerpo de conocimiento compartido por dicha comunidad,
no tiene una respuesta aceptable.
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T Sitrazo una recta T que pasando por los ojos del observador
sea tangente a una circunferencia en un punto P, entonces
todo mévil que se desplace sobre la circunferencia
en la direccion de la recta Ty alejandose del punto P
gradualmente desaparecera de la vista del observador.

Ilustracién 1: Redescripcion en el Mundo Simbélico?

La utilidad del modelo presentado en la Ilustracién 1 es obvia, puesto que jelimina
el misterio! y permite que aflore la comprensién. Pero, ;por qué es asi?; bésica-
mente, por dos razones. En primer lugar, porque simplifica la realidad. Como he-
mos dicho, la realidad es infinitamente compleja; sin embargo, el modelo pasa por
alto la gran mayoria de las infinitas variables que componen la realidad observada
y toma s6lo unas pocas, aquellas que son esenciales para identificar los hechos y
averiguar sus atributos y relaciones. En segundo lugar, porque el modelo explica, es
decir, brinda respuesta a la pregunta ¢ por qué? El modelo establece un mecanismo
que conecta la causa con el efecto.

Hemos dicho que los modelos permiten la comprension porque simplifican
y explican. Sin embargo, esto no debe llevarlo a pensar que /a verdad estd en los
modelos, es importante que le advirtamos algo: ilos modelos, por si mismos, no de-
muestran nada! En efecto, todos los modelos gozan de una importante propiedad
que muchas veces se pasa por alto y lleva a grandes confusiones: sus conclusiones
siempre sevin verdaderas, si las premisas son verdaderas. En el decir de Samaja
(2005:148), los modelos son tautologias.’ Es verdad que el barco desaparecera de
la vista del observador si se verifica que: 4) ¢l barco se desplaza por una circunfe-
rencia; 4) la recta que marca la direccién del desplazamiento del barco es tangente
ala circunferenciay pasa por los ojos del observador; y ¢) el barco se aleja del punto
de tangencia. Por esta raz6n, no importa que lo repitamos: los modelos, por si mis-
mos, no demuestran nada; para que realmente aporten al conocimiento cientifico
jhay que contrastarlos con el mundo real!

Dicha contrastacién no nos permitird estar seguros de que el modelo contiene
la verdad, pero, si sus resultados son positivos y confirman lo propuesto por la
teorfa, nos permitirdn mantener las esperanzas en que dicha teorfa no sea falsa. De
esta manera, lo cientifico se caracteriza por su método de formulacién de teorfas
contrastables a través de un permanente trdnsito entre esos dos mundos: el real y
el simbélico, y no por su contenido, y mucho menos por la pretension de certeza
en el conocimiento.

2 La misma se inspira en una similar presentada en Samaja (2005:148).
3 Una tautologia es, segln el citado autor, un conjunto de proposiciones eslabonadas, donde
la validez de los eslabones que las unen nunca puede ponerse en duda.
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En el ¢jemplo, el modelo de la Ilustracion 1 es efectivamente util porque, in-
corporando la hipdtesis propuesta, nos permite comprender por gué el hecho de
que la tierra sea redonda hace que los barcos se ocultan en el horizonte. Esta com-
prensién no surge del modelo en si, sino de volver al mundo real con el modelo
en nuestra mente. Como también expresa Samaja (2005:147), la comprension
emerge cuando lo que sucede en el mundo de los hechos es tan obvio como obvio nos
parece el modelo. En sintesis, la comprension cientifica surge de un permanente
transito entre dos mundos, el real y el simbdlico, tal como sc intenta reflejar en

la Tlustracién 2.

Mundo real El camino de ida, de lo real a lo simbdlico,

consiste en reexplicar lo observable en

Problemas término de modelos o teorias.

Mundo

PN simbélico El camino de vuelta, de lo simbélico a lo real,
lo constituye la utilizacion del modelo para
comprender lo observado.

Hipétesis PP
~ La comprension cientifica es el resultado de
1 este viaje de ida y vuelta.
Si la teoria no explica lo observado, se
L Modelos recorrera nuevamente el camino.
5 Teorias
Verificacion

llustracion 2: Dinamica de la comprension cientifica4

1.3. ¢§OCURRE LO MISMO EN LA EVALUACION DE PROYECTOS?

Obviamente que si. La realidad en la que se inserta un proyecto es tan infinita-
mente compleja como lo es la realidad que enfrenta un cientifico al investigar.
De su simple observacidn, todo lo que rescatarfamos serfa una serie desorga-
nizada de acontecimientos. Los proyectos se transforman en realidad tomando
decisiones, y las que deben tomarse —por mds pequefio que sea el proyecto—
son de una apreciable complejidad debido a que: 1) se involucra a personas con
diferentes objetivos; 11) existe conflicto entre las alternativas disponibles; 111)

4 La misma ha sido adaptada a partir de la presentada en el Capitulo 1 de Riggs, Bedworth y
Randhawa (2002).
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conviven elementos ficilmente con otros dificilmente medibles o valorables;
1v) existen elementos de incertidumbre. Por lo tanto, de manera andloga a lo
que ocurre en la investigacién cientifica, ese trdnsito entre el mundo real y
el simbélico también deberd darse de manera ineludible en la evaluacién de
negocios.5

El empresario se desenvuelve en el mundo real. Es alli donde observa la situa-
cién problemdtica y percibe la idea proyecto que supone le permitird ganar dine-
ro.® Luego aparece el evaluador, para quien dicha idea proyecto constituye toda
una hipdtesis que deberd analizar para comprobar su bondad con la evaluacién.
Adviértase que toda idea proyecto puede ser visualizada como una apuesta que
realiza un empresario respecto de que podré alcanzar ciertos objetivos con su rea-
lizacién; y que el proceso de evaluacidn, segtin explicamos en el capitulo anterior,
se realiza para emitir un juicio sobre la bondad de dicha idea para alcanzar esos ob-
jetivos. Consecuentemente, para que el evaluador pueda emitir ese juicio deberd
reelaborar aquella percepcion de la realidad hecha por el empresario y expresarla
en términos formales; es decir, desenvolviéndose en el mundo simbélico, utilizar
modelos y teorfas.

Obviamente, como en la investigacion cientifica, los modelos o teorias que uti-
lice no permitirdn, por si mismos, emitir ese juicio sobre la bondad del proyecto.
Por esta razon, el evaluador, de la misma manera que el cientifico, deberd retornar
al mundo real. En este caso, en busca de una base empirica que le permita efec-
tuar las predicciones necesarias para evaluar la conveniencia del emprendimiento
y arribar a conclusiones. Si la evaluacidon no brindara los resultados requeridos,
serfa necesario recorrer nuevamente el camino. Este continuo transito entre dos

mundos se esquematiza en la siguiente ilustracion.

5 No obstante, es bueno recordar que una evaluacion de negocios no tiene los mismos ob-
jetivos que la investigacion cientifica. La evaluacion de negocios es una intervencion profe-
sional que procura resolver una situacién particular, mientras que la investigacion cientifica
intenta establecer las relaciones logicas entre lo particular (empirico) y lo universal (tedrico).
Véase Samaja (2005:265).

6 Para ser exactos, debemos reconocer que el empresario también se desenvuelve en el
mundo simbdlico cuando desarrolla la percepcion de la idea. Esto se comprende al recordar
el significado de la palabra percepcion, que se utiliza para designar aquel proceso mediante el
cual los estimulos llegan a ser interpretados, como sintesis de la integracién de los hechos con
los conocimientos y creencias del empresario. En el texto se ha omitido hacer esta aclaracién,
pero esto no le quita validez a lo expresado. Se ha procedido de esta forma para hacer mas
simple la presentacion de las ideas.
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Mundo real El camino de ida, de lo real a lo simbdlico, consiste
Situacion en reexplicar la idea proyecto de una manera
problemética Mundo formal mediante la utilizacién de modelos y teorias.
AN simbélico El camino de vuelta, de lo simbélico a lo real, lo
constituye la busqueda de una base empirica que
permita, utilizando el modelo, realizar las
L] Idea proyecto dicci . | |
A predicciones necesarias para evaluar el proyecto.
l La evaluacion es el resultado de este viaje de ida y
vuelta.
~ Modelos Si la evaluacién no brinda resultados aceptables, se
Teorias recorrera nuevamente el camino.
Evaluacion

Ilustracién 3: Dinamica de la evaluacion de proyectos

La Ilustracién 3 también es util para visualizar la importancia del uso de modelos
y teorfas en el proceso de evaluacién; en ella se los puede pensar como vehiculos
que permiten hacer ese viaje de ida y vuelta que realiza un evaluador. En el viaje
de ida, de lo real a lo simbdlico, cuando el evaluador reexpresa la idea proyecto
de una manera formal, la utilidad de los modelos se refleja en que permiten es-
tructurar el andlisis del conjunto de decisiones que deben tomarse en ¢l proceso
de evaluacién; es decir, descomponer la compleja realidad que rodea a la toma de
decisiones en sus elementos mds significativos, simplificarla, y generar una red de
interrelaciones entre los mismos. Ademds, esa estructuracion que se logra con el
uso de modelos y teorias también permite el intercambio y la confrontacion de ideas.
Desde esta tltima perspectiva, tal como sefiala Lambin (1995:279), los modelos y
teorfas pueden llegar a ser instrumentos de descubrimiento y exploracion de nume-
rosas y variadas situaciones, que un evaluador, por mds imaginativo que sea, no
podria lograr de otra forma. En el viaje de vuelta, cuando el evaluador retorna al
mundo real en busca de una base empirica que le permita realizar las predicciones
que demanda la evaluacidn, los modelos y teorfas son esenciales porque existe una
estrecha relacion entre explicar y predecir; de esta manera, siempre se realizardn
predicciones mds confiables, si se cuenta con un modelo que permita explicar el
presente. Todas estas temdticas se irdn desarrollando en los capitulos siguientes.

2.EL DATO EN EL PROCESO DE EVALUACION

En el apartado anterior se ha explicado que el método de evaluacién, en su esencia,
no es mas que el mérodo cientifico. A partir de dichas explicaciones, también se
comprende cémo los modelos y teorias constituyen #70 de los medios claves que
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permiten ese permanente transito entre el mundo real y el simbélico que, al igual
que en la investigacién cientifica, debe realizarse en las evaluaciones. Ahora, ha lle-
gado la hora de hablar de o£70 medio que permite ese permanente trénsito entre los
dos mundos: jel dato! Empecemos justificando la necesidad de incluir este tema.

2.1. ¢POR O_UI:Z HABLAR DEL DATO EN UN TEXTO DE EVALUACION DE PROYECTOS?

En muchos textos de evaluacién de negocios, o cualquicr otra temdtica que utilice
datos, lo usual es suponer una plena disponibilidad de datos y capacidad del ana-
lista para interpretarlos. Consecuentemente, se pasa directamente al estudio de
elegantes procedimientos de andlisis. Este proceder elude el tratamiento de dos
grandes complicaciones respecto del concepto de dato. La primera de ellas gira en
torno a la temdtica de cdmo obtenerlos; la segunda en relacién con cdmo interpre-
tarlos. En estos casos, se supone que el evaluador tiene la suficiente formacién en
metodologia de la investigacién y estadistica como para superar dichas complica-
ciones. Sin embargo, en muchos casos esta suposicioén no es acertada, y el mundo
donde se desenvuelven las pymes bien puede ser uno de ellos.

Cuando el evaluador no est4 lo suficientemente formado en esta temdtica suele
adoptar una concepcidn ingenua del concepto de dato. Como consecuencia, asume
una posicién acritica en relacién con el poder informativo del mismo, lo cual lo
conduce a trivializar el proceso de recoleccion e interpretacion de los datos que utiliza
en la evaluacion. En realidad, si se desea realizar una correcta evaluacion e interpre-
tar correctamente sus resultados, serd imprescindible comprender que todo dato
es un concepto complejo.

2.2.:QUE SON LOS DATOS?

Es bastante comun pensar que los datos representan porciones de la realidad cono-
cidas con absoluta certeza. Quienes lo suscriben sostienen que, una vez definida la
idea proyecto, el siguiente paso consiste en la recoleccidn de datos para realizar los
andlisis. El proceso de evaluacién se constituirfa con los cuatro pasos que se mues-
tran en la siguiente ilustracion.

Definicion . Utilizacion de
Recoleccion de

. Conclusiones de
de la idea los datos en la L
datos . la evaluacion
proyecto evaluacion

llustracién 4: Concepciéon miope del dato en el proceso de evaluacién
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En la Ilustracidn 4 estd implicita una concepcién ingenua del dato, segin la cual
los datos existen en el mundo real, de manera tal que la tarea del evaluador es
de recoleccidn pura. Obviamente, hay datos que por su extrema simplicidad re-
presentan porciones de la realidad que se conocen con certeza, donde la tarca
st es de recoleccién pura como se insinda en la ilustracién. Por ¢jemplo, si me
importa conocer el color de la pintura de una pared y observo que ésta es blanca,
entonces, la tarea de obtencién del dato: pintura de la habitacién blanca serd de
recoleccién pura.

Sin embargo, los datos que se utilizan en el proceso de evaluacién de un proyec-
to no se relacionan con conceptos tan sencillos. En estos casos, tal como lo indi-
can Gonzélez Bravo y Marqués (1996:102) «los datos no se recogen de la manera
que se recogen peces de una laguna . La diferencia estd en que los peces ya estdn
perfectamente constituidos, y la tarea si es de recoleccién pura. En cambio, los
datos raramente se recolectan, sino que se construyen a partir de la teoria, utilizan-
do técnicas especiales de la disciplina que se trate. Los datos constituyen el puente
que conecta los dos mundos por donde transita la evaluacién, tal como lo refleja la

siguiente ilustracion.

Mundo real Los datos:

-no existen en el mundo real, pero tampoco son
Mundo construcciones tedricas puras propias del
simbélico mundo simbdlico;

-se construyen a partir de la teoria y vinculan
conceptos del mundo simbélico con estado de

las cosas en el mundo real;
Estado de .
cosas < Dat05> Conceptos -puede pensarselos como el puente que
comunica ambos mundos, el real y el simbdlico,

o un medio que permite al evaluador transitar
entre los dos mundos.

¥

llustracion s5: Rol del dato en la evaluacion

Que los datos sean puentes que vinculan los conceptos que habitan en el mundo
simbdlico con algin estado de cosas que se observa en el mundo real, tal como
lo refleja la Ilustracién s, no es tan sencillo de comprender. Para que esto sea
posible es necesario profundizar en la comprension de la complejidad estructural

del dato.
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2.3. ¢CUAL ES LA ESTRUCTURA DE UN DATO?

Tal como lo senala Samaja (2005:162) Lazarfeld y Galtung fueros los primeros
en advertir su complejidad estructural y crear una teorfa del dato en las ciencias
sociales. Comencemos a responder esta pregunta presentando las ideas bésicas de
la famosa tesis de Galtung, que determina la primera aproximacion a la estructu-
ra comiin de todo dato.” Recordemos que la nocién de estructura hace alusién
a aquellos elementos invariables del dato. Para hacer mds amigable el desarrollo,
presentamos los conceptos clave en la siguiente tabla.

Tabla 1: Datos de la empresa La Grandiosa

Anos
Variable

1 2 3
Cantidad vendida 18000 19000 21000
Precio de venta 70 72 73
Costo de produccién 45 46 48
Prestigio en la region Medio Alto Alto

Echemos un vistazo a la Tabla 1 y preguntémonos, ¢son, simplemente, los nimeros
incluidos en la tabla los datos?, por ¢jemplo, ses 18 000 considerado aisladamente
un dato? {No!, sin hacer referencia al titulo de la tabla, y también a los titulos de
la fila y columna que tienen su intercepeidn en 18 ooo, dicho valor no tiene poder
informativo. El valor 18 0oo se transforma en un dato cuando, gracias a dichos
titulos, se comprende que es «la cantidad vendida durante el afio 1 por la empresa
La Grandiosa». Por esta razén es que Galtung habla de matrices de datos y no
simplemente de datos.

Todos los datos que se utilizan en las ciencias sociales se presentan en matrices
porque, segun la citada tesis, presentan una estructura comsin compuesta por los
siguientes tres elementos:

1) Las unidades de andlisis: constituyen lo que se quiere estudiar. Por ¢jemplo,
seres humanos en una encuesta, naciones en el estudio de paises. La definicién
no sélo se aplica a objetos o sujetos, sino también a individualidades recortadas
en el espacio o también en el tiempo. Por ejemplo, si se estd estudiando un terri-
torio y éste se fragmenta en lotes, cada lote serd una unidad de andlisis. Si se estd
estudiando la historia de un pais, ésta se dividird en periodos y cada uno de ellos
serd una unidad de analisis.

7 La descripcion que de dicha tesis se realiza, también se basa en Samaja (2005).
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Todas las unidades de andlisis requieren una definicién espacio—temporal. Por
¢jemplo, la empresa La Grandiosa de la Tabla 1 es una unidad de analisis espa-
cial para algun tipo de estudio, pero esa misma empresa constituye una unidad
de analisis diferente en cada afo. Por esta razén, cada columna de la Tabla 1
representa una unidad de andlisis diferente. Se trata de la misma unidad de
analisis espacial, pero temporalmente diferente.

En un estudio, cuando se definen las unidades de andlisis, se determina el

alcance del estudio. Existen riesgos al definir las unidades de anlisis, tanto en
forma demasiado amplia como demasiado estrecha. Por ¢jemplo, suponga que
se ha decidido estudiar los costos de una determinada actividad, entonces: ;se
deben tomar los costos de empresas individuales?, :no es mejor considerar los
costos por lineas de productos?, ¢no es méds conveniente considerar los costos
de la actividad como un todo? Si las unidades de andlisis se definen con gran
amplitud, se podran perder de vista importantes aspectos de la especializacion.
Si las unidades de andlisis son definidas de manera muy estrecha, se podrin
perder de vista importantes aspectos de la interrelacion.
11) Las variables: constituyen los asuntos de interés, relevantes para la descrip-
cién de las unidades de andlisis. El conjunto de variables que elijamos para
efectuar tal descripcion constituye el espacio de atributos. Por ejemplo, en un
estudio de viviendas cada casa es una unidad de andlisis y ¢l espacio de atributos
podria estar constituido por las siguientes variables: cantidad de habitaciones,
valor monetario, ubicacidn, estado de conservacidn, etc. En el ¢jemplo de la Ta-
bla 1, el espacio de atributos estd definido en las filas, por lo tanto, las variables
que interesan para realizar ¢l estudio son: cantidad vendida, precio, costo de
produccién y prestigio en la region.

Obsérvese que la capacidad de seleccionar variables relevantes para un and-
lisis estd directamente relacionada con la riqueza conceptual del marco tedrico de
referencia. En efecto, la empresa La Grandiosa de la Tabla 1 es mucho mds que
la cantidad que vende, el precio que cobra, los costos en los que incurre y su
prestigio en la regién. Un arquitecto interesado en estudiar la fachada de los
edificios de esa empresa no podria hacer absolutamente nada con dichas va-
riables; jtendria que recortar la realidad de otva manera! Dicho de otra forma,
atn cuando la unidad de andlisis sea la misma, el conjunto de variables que la
describen serfa completamente diferente. Su espacio de atributos tendria que
determinarse segun alguna zeoria de su campo profesional.

111) Los valores: son los varios estados posibles en que pueden presentarse las
variables en el mundo real. Esta definicién nos advierte que ¢l concepto de va-
lor de una variable que aqui le presentamos es mds amplio que el concepto de
valor numérico. En efecto, las variables pueden o no tener valores numéricos.
Por ¢jemplo, en el caso de la empresa de la Tabla 1, las tres primeras variables
tienen valores numéricos, por esta razén se las denomina variables cuantitati-
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vas. Sin embargo, la cuarta variable «prestigio en la regién» no tiene valores
numéricos. Esta tltima es una variable cualitativa, puesto que el conjunto de
valores que ella puede tomar podria ser, por ejemplo: {muy alto; alto; medio;
bajo; muy bajo}.

Es importante recordar que cuando se disefia el conjunto de valores que las
variables pueden tomar el mismo debe ser exhaustivo y excluyente. Serd exhaus-
tivo cuando existan tantos valores como alternativas nos ofrezca el investigador.
Serd excluyente de modo que al tomar una variable un valor, se excluye automa-
ticamente la posibilidad de que tome otro de los valores posibles. En muchos
casos, ¢l conjunto de valores que puede tomar una variable puede interpretarse
como los posibles comportamientos que puede tener esa variable; luego, el va-
lor que finalmente resulte serd el comportamiento que presenté dicha variable.

Ahora si, conociendo la complejidad estructural del dato, estamos en condiciones
de entender por qué decimos que los datos no son porciones de la realidad que se re-
cogen como peses de una laguna, sino que se construyen a partir de la teoria, es decir,
metafdéricamente hablando, son e/ puente que conecta el mundo real con el simbélico.
Para obtenerlos, necesariamente debemos recortar la realidad, simplificarla. Dada
su estructura tripartita, comenzamos definiendo las unidades de andlisis que nos
importa analizar. Posteriormente, los conceptos y teorfas del mundo simbdlico
nos permiten definir primero el espacio de atributos que nos importa y lucgo sus
elementos: las variables. Finalmente, el tercero de sus elementos, es decir, el valor
de cada variable, nos estard reflejando ¢/ estado de las cosas que se presenta en el
mundo real, en relacion con dicha variable.

Antes de leer estas lineas, es posible que algunos hayan pensado que el dato es,
simplemente, el valor que observamos. Ahora, por lo dicho al contestar esta pe-
gunta, todos sabemos que, en el mejor de los casos, el valor que observamos es sélo
el valor de una variable y que carecerd de poder informativo si no lo relacionamos
con los restantes elementos del dato, los cuales estaran determinados a partir de
la teoria de la disciplina que se trata. Sin embargo, con los conceptos presentados,
todavia no hemos descripto toda la complejidad que rodea a la problemdtica de
obtener ¢ interpretar los datos. Las cosas se complican cuando incorporamos los
problemas relativos a la medicidn. Para introducirnos en esta problemdtica es util
la siguiente pregunta.

2.4.:PUEDEN SER DIRECTAMENTE OBSERVADOS LOS VALORES DE TODAS
LAS VARIABLES?

iNo! Los valores de las variables, que reflejan el exacto estado de las cosas que se
presenta en el mundo real, no siempre pueden ser directamente observados. Hay
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mas de una razén que justiﬁca esta respuesta negativa. En primer lugar, porque
lo real no es sélo lo que podemos observar, percibir con nuestros sentidos. Tal
como lo sefialan Gonzalez Bravo y Marques (1996:38), la filosofia ultra empirista,
segtin la cual lo real esta constituido sélo por aquellas cosas que podemos percibir
con nuestros sentidos, ha sido superada. Hoy, estd universalmente aceptado que
las fronteras de nuestra percepcién no son las fronteras de lo real. En segundo
lugar, estrechamente asociado con lo dicho, porque los evaluadores al igual que los
cientificos trabajan con muchos conceptos que no tienen una correspondencia direc-
ta con lo existente en el mundo real. Por ¢jemplo, un economista puede afirmar
que la economia argentina es hoy mas competitiva que antes; luego, si quisiéramos
analizar la razonabilidad de esta afirmacion, deberfamos comparar los valores de
la variable competitividad que correspondan a ambos momentos. Sin embargo, la
competitividad no es algo que podemos observar directamente.

Hay varias razones mas para justiﬁcar la respuesta negativa. Por ejemplo, que
escapa a nuestras posibilidades relevar el conjunto que integran todas las unidades
de andlisis y esto nos obligue a trabajar con una muestra. Una cuarta razén, especi-
ficamente relacionada con la tarea de prediccién que toda evaluacion demanda, se
debe a que los valores que necesitamos conocer de las variables se encuentran ez e/

futuro. La presencia de estos problemas nos lleva a la siguiente pregunta.

2.5. éQUE HACER CUANDO NO ES POSIBLE LA DIRECTA OBSERVACION
DE LOS VALORES DE LAS VARIABLES?

La solucidn estd en descomponer esa variable en sus dimensiones relevantes y, me-
diante la ¢jecucién de algtn procedimiento, construir un indicador. En relacion
con este concepto, es util aclarar dos cosas:
> Sc habla de dimensiones de una variable para referirse a todos aquellos aspec-
tos parciales de la misma que, integrados, definen su sentido total. Adviértase
que para construir un indicador no se seleccionan todas, sino aquellas que se
consideran relevantes.
» Los procedimientos utilizados para construir el indicador abarcan una muy
amplia gama de técnicas de medicion.

Retornemos por un momento a la Tabla 1, y supongamos que la empresa La Gran-
diosa se dedica a la produccidn y venta de mucbles de oficina. Concentrémonos
en la variable precio, mis concretamente en ¢l valor $ 73 que corresponde al afio 1,
y preguntémonos: ¢ pudo haberse observado directamente ese valor? Obviamente
que no. La expresion precio a secas solo designa un concepto tedrico, que se refiere a
la cantidad de dinero que la empresa obtiene por cada unidad de producto (mue-
ble de oficina) que comercializa. Dada esta definicién tan general, su observacién
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directa es imposible por varias razones. En primer lugar, porque muebles de ofici-
na hay de diferentes tipos: escritorios, sillas, mesas para computadoras, bibliotecas,
mesas de directorio; ademds, para cada uno de estos tipos hay diferentes modelos
y calidades. En segundo lugar, aun cuando el producto que se comercializa sea el
mismo, su precio puede cambiar por diversas circunstancias: que la venta sea de
contado o a crédito, que se compre una o varias unidades, que el comprador sea
circunstancial o un cliente, etc. Por ello, lo que en el mejor de los casos pudo ha-
berse observado fue el precio de una transaccién en particular donde estd definido
el tipo de mueble, su modelo, su calidad y las circunstancias de dicha transaccion.
Consecuentemente, ¢l valor de dicha variable no pudo ser determinado sin recu-
rrir a la construccidn de un indicador. Para obtenerlo, el investigador debe haber
procedido a seleccionar aquellas dimensiones relevantes y haberles aplicado algan
procedimiento de medicion.

Algunas de las dimensiones posibles de la variable precio, para el caso que nos
ocupa, serdn: I) precio de escritorios tipo A al contado para clientes, 11) precio
de escritorios tipo B a crédito para clientes, 111) precio de escritorios tipo A al
contado para publico en general; 1v) mesas de computadoras tipo Z para ventas
por mayor al contado, etc. La lista de dimensiones posibles puede resultar intermi-
nable. Por lo tanto, para simplificar ¢l célculo, sdlo se seleccionan aquellas dimen-
siones relevantes a juicio del analista. Finalmente, ¢l procedimiento utilizado para
arribar al citado valor de $ 73 probablemente fue usar un promedio del valor de las
dimensiones significativas ponderado por el porcentaje de ventas que conforma
cada tipo de bien sobre el total. Obviamente, $ 73 se utilizard en los andlisis como
el verdadero valor de la variable, aunque sabemos que el mismo no le es, simple-
mente, porque la variable ha sido definida de una forma muy general como para
que aquel pueda ser observado.

La problemdtica descripta con el ejemplo no es la excepcién sino la regla en re-
lacién con la obtencién de datos para efectuar una evaluacién de negocios. Cosas
similares ocurren cuando debemos obtener los valores de variables tales como:
cantidad vendida, costos de produccién, etc. Todas estos son conceptos definidos
genéricamente en la teorfa; como consecuencia, para proceder a la estimacién de
sus posibles valores se hace necesario construir indicadores mediante la ¢jecucion
de algtin procediendo después de haber seleccionado las dimensiones relevantes.

Ejemplos como los citados permiten comprender por qué Samaja (2005:161)
considera al indicador como parte del propio dato e indica que «todo dato pre-
senta una mayor complejidad estructural que la establecida por Galtung, dado que
su estructura general tiene cuatro componentes y no tres, a saber: unidad de anali-
sis, variable, valores, ¢ indicadores». Complementando este punto de vista, agrega:
«todo dato vincula un concepto con un “estado de cosas” del mundo externo me-
diante la ¢jecucidn de un procedimiento aplicado a una o més dimensiones de dicho
concepto consideradas observables». Por tltimo, aclara que «una dimensién “con-
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siderada como observable” no debe ir més alld de significar que a ella se la ha elegido
por su relevancia para aplicarle ciertos procedimientos para inferir su estado» (169).

Precio, cantidad vendida y costos son conceptos que, aunque definidos de ma-
nera genérica, la teorfa se ha encargado de precisar bastante bien. Sin embargo, en
la evaluacién de negocios se definen variables utilizando conceptos mucho miés
generales y abstractos. Por ejemplo, en la propia Tabla 1 aparece la variable prestigio
en laregidn que alude a un concepto mucho mds ambiguo que los antes citados. La
necesidad de tener que trabajar con este tipo de variables hace necesario responder
la siguiente pregunta.

2.6.¢ES POSIBLE OBTENER INDICADORES DE TODAS LAS VARIABLES?

Aunque pueda parecer sorprendente, la respuesta es si. En realidad, con la pro-
puesta de construir indicadores de la manera que se ha descripto, lo que se estd
aceptando es que el término medicidn tiene un significado mucho mds amplio del
que una persona comun suele asignarle. En efecto, cuando se le habla de medicién
a cualquier persona no experimentada en investigaciéon pensard en determinar:
una longitud, el peso de algo, el valor monetario de un bien, o tal vez alguna dis-
tancia. Sin embargo, para el experto en investigacién, acostumbrado a lidiar con la
tarea de construir indicadores, el significado de medicién tiene un mayor alcance,
puesto que se relaciona con la tarea de asignar valores a conceptos, no necesaria-
mente numéricos, atendiendo a ciertas reglas o procedimientos establecidos de
antemano. Dicho de otra forma, asignar valores a conceptos mediante la utiliza-
cioén de indicadores.

Todo concepto es una idea que concibe el pensamiento y se expresa por medio de
palabras.® Por lo tanto, son necesariamente abstractos y pueden tener diferentes
significados para diferentes personas. Por ejemplo, el concepto prestigio en la re-
gidn, utilizado en la Tabla 1 como variable, puede ser: para el duefio de la empresa,
una causa de orgullo y respeto de parte de sus competidores; para su gerente co-
mercial, un instrumento para posicionar la empresa en la regién; para los clien-
tes, un factor de confianza en el producto. Todos estos significados constituyen
dimensiones de dicho concepto, puesto que hacen referencia a aspectos parciales
del mismo. Por lo tanto, si queremos medirlo, lo primero que debemos hacer es
definirlo claramente.” Los investigadores hablan de definirlo operacionalmente, lo

8 De Diccionario Magister sta. Edicién, Sopena Argentina SA, Buenos Aires, 1970.

9 Elrealizar definiciones precisas de los conceptos que importan es una tarea fundamental
de un investigador o evaluador, y no siempre se resalta su debida importancia. El lenguaje
permite referirse a los objetos del mundo real de manera imprecisa; por lo tanto, no podemos
establecer relaciones o realizar mediciones en relacion con dichos objetos, si antes no hemos
realizado definiciones precisas. Las definiciones son un recurso del mundo simbélico.
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cual se logra seleccionando las dimensiones relevantes, donde dicha relevancia de-
pendera de la investigacién que se estd realizando y del punto de vista del investi-
gador. Cumplida esta tarea, se disefian y aplican los procedimientos para obtener
la medicidn.

Para ilustrar lo dicho, preguntémonos: ;cémo pudo haber hecho el investiga-
dor que construyé la Tabla 1 para concluir que el valor de la variable prestigio en la
regidn, observado para la unidad de andlisis empresa La Grandiosa en el Afio 1, fue
medio? Una posibilidad puede ser que haya seguido los siguientes pasos:

1) La primera tarca debe haber sido obtener una definicién operacional del
concepto, a partir de seleccionar las dimensiones relevantes del mismo, que le
permita la medicién. En el pérrafo anterior citamos tres significados posibles,
que constituyen dimensiones relevantes del mismo. El investigador pudo ha-
ber tomado cualquiera de estas tres dimensiones, o una combinacién de ellas,
para darle forma al indicador. Obviamente, para una investigacion concreta, las
dimensiones que se eligen deben guardar cierta congruencia con los objetivos
de dicha investigacién. Por ejemplo, pudo haber adoptado el significado que le
asignan los clientes al concepto y decir que el prestigio en la region se refiere ala
confianza que a ellos les inspira comprar los productos que la empresa ofrece.

11) A partir de esta definicién, pudo haber elegido la encuesta como procedi-

miento de medicién y construido la siguiente tabla que relaciona los posibles

valores de la variable y el indicador seleccionado para su estimacion.

Tabla 2: Valores de la variable Prestigio en la Region, segiin consumidores

Valor Indicador

Alto Mas del 75% de los encuestados afirma sentir confianza en los productos de
la empresa

Medio Entre el 75% y 40 % de los encuestados afirma sentir confianza en los produc-
tos de la empresa

Bajo Menos del 40 % afirma sentir confianza en los productos de la empresa

111) Por tltimo, debe haber realizado la encuesta y encontrado que, por ejem-
plo, el 60% de los encuestados afirmaron sentir confianza en los productos
de la empresa. El resultado de esta medicién es el que finalmente lo llevé a
asignar el valor «medio» a la variable en relacién con la unidad de andlisis
considerada.

Como lo ilustra el ¢jemplo, las dimensiones relevantes y los procedimientos cons-
tituyen los dos elementos esenciales de todo indicador. En realidad, estos dos ¢le-
mentos son tan importantes que no nos equivocamos si decimos que son los i7dis-
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cutibles responsables de que a la variable se le asigne el valor «medio». Entonces,
como las dimensiones y los procedimientos son elegidos por el investigador, se
hace evidente la siguiente pregunta.

2.7.iPODRIA HABERSE ASIGNADO OTRO VALOR A LA VARIABLE?

Claro que si; esto habria ocurrido si el investigador hubiera elegido otras dimen-
siones como relevantes, u otros procedimientos para efectuar la medicién. Volva-
mos al ejemplo para mostrarlo.

Supongamos que el investigador, en vez de elegir como dimension relevante el
significado que le asignan los clientes al concepto, hubiera seleccionado el que le
atribuye el gerente comercial de la empresa. Consecuentemente, como para dicho
funcionario el prestigio en la region se considera un instrumento para posicionar
la empresa en el mercado (véase segundo parrafo de la respuesta a la pregunta ante-
rior), hubiera indicado que el valor de dicha variable depende de /z presencia de la
empresa, mediante contribuciones de dinero, en los grandes eventos sociales, culturales
y deportivos de la regidn. En este caso, a partir de esta definicidn operacional del
concepto, podria haber elegido como procedimiento de medicién el cdmputo del
gasto contable anual de la empresa en contribuciones a eventos sociales, deportivos
y culturales de la region, y confeccionado la siguiente tabla que relacione los valo-

res de la variable con el indicador.

Tabla 3:Valor de la variable Prestigio en la Region, segin aportes en dinero

Valor Indicador

Alto Aportes anuales superiores a $50000

Medio | Aportes comprendidos entre $50000y $15000

Bajo Aportes inferiores a $15000

En este caso, si los aportes realizados por la empresa a este tipo de eventos durante
el afio 1 hubieran alcanzado los $ 60 0oo, el investigador le habria asignado el valor
alto alavariable. De esta manera, no sélo es diferente el valor que le corresponde a

la variable, sino también el significado que éste tiene para el evaluador.

2.8.:COMO AYUDA A UN EVALUADOR ENTENDER LA COMPLEJIDAD DEL DATO?

Esa sintética y elemental discusion nos ensefia varias cosas importantes para un

evaluador de inversiones. En primer lugar, de manera contraria a lo que sugiere
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la etimologia de la palabra,'® los planteos realizados nos permiten advertir que el
dato 70 es algo dado, sino que debe construirse a partir de la teoria. La gran mayoria
de los datos que se utilizan en una evaluacién, por mds elemental que parezcan,
conlleva toda una serie de elecciones tedrico—metodoldgicas que no pueden ser ig-
noradas, tanto cuando se los construye como cuando sc los interpreta y utiliza. Es
habitual, cuando se consulta a evaluadores poco experimentados, o alumnos de
la Cétedra de Evaluacién de Proyectos, sobre la validez de las conclusiones de su
trabajo, escuchar la respuesta: los andlisis han sido desarrollados con datos reales. Lo
discutido en este apartado nos ensena que esa afirmacion es incorrecta. No existen
datos reales, es decir, tal como aqui decimos: los datos no estdn perfectamente
constituidos en el mundo real, sino que el investigador o evaluador los debe cons-
truir a partir de la teorfa.

Otra de las importantes ensefianzas de este apartado se relaciona con el valor
que debe atribuirseles a los andlisis cuantitativos. Muchas veces se cree que sélo el
andlisis cuantitativo permite arribar a conclusiones ttiles, dado que las mismas son
mucho mds precisas que las que producen los anlisis cualitativos. En la evaluacidn
de proyectos, este punto de vista lleva a pensar que el inico andlisis util es el finan-
ciero, dado que es eminentemente cuantitativo. Sin embargo, por las razones que
han sido discutidas aqui, es posible entender que muchas veces esa precisién estd
sujeta a muchas condiciones. Por lo tanto, si dichas condiciones no se cumplen, la
supuesta precision que se obtiene de los analisis cuantitativos no es mas que una
sensacidn que estd en la mente del evaluador. Con esto no estamos diciendo que
el andlisis cuantitativo no es util, sélo estamos realizando una advertencia para
evitar que se sobrevalore. No obstante, el tratamiento en detalle de esta temdtica
se realizard en el Capitulo 7.

En las evaluaciones de proyectos muchas veces se trabaja con fuente de datos
secundarios, es decir, datos que han sido producidos por otros investigadores para
cumplir otros propdsitos. En ¢l caso de los proyectos pymes, ésta es una practica
habitual, dado que no se dispone de recursos suficientes para producir todos los
datos que se necesitan. En estos casos, comprender la complejidad del dato nos
ayuda a entender que 7o podemos utilizarlos despreocupadamente. Antes de tomar
la decisidn de usar cualquier conjunto de datos obtenidos de fuentes secundarias,
tenemos que hacer un anilisis que permita verificar su pertinencia. La siguiente
ilustracién'' muestra de manera esquemdtica la forma en que podemos evaluar
dicha pertinencia, a partir de las ensefianzas de este apartado.

10 La palabra dato deriva del latin datum, que hace referencia a cualquier cosa dada.
11 La misma se obtiene por elaboracién propia, pero la Figura 3.9 del Capitulo 3 de Weiers
(1986) ha resultado una importante ayuda.
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llustracién 6: Procedimiento para evaluar la pertinencia de datos secundarios

El procedimiento que se esquematiza en la Ilustracién 6 es sélo sugerido. Segtin el
mismo, se comienza por la pregunta contenida en el recuadro de la esquina supe-
rior izquierda, y se avanza segin cuél sea la respuesta a cada pregunta, siguiendo las
instrucciones de las flechas. Si se lo repasa se comprobaré que, si los datos corres-
ponden a unidades de analisis o variables que no aplican a nuestro andlisis, direc-
tamente deben desecharse. También los datos deberdn desecharse si no se conocen
las dimensiones que se han utilizado para hacer la medicién, o si ellas no aplican
paralo que nosotros descamos medir. No obstante, con las respuestas a las pregun-
tas relacionadas con el procedimiento, se es mucho més tolerante. Si la respuesta a
cualquiera de las preguntas fuera negativa, antes de decidir no usar los datos, apa-
recerfa la pregunta ¢nos arriesgamos? La justificacién de este proceder tiene que
ver con lo que discutimos en el Capitulo 7. Como alli veremos, los procedimientos
que se han utilizado para obtener los datos se relacionan con la confiabilidad del
dato; ademds, estos no son tan determinantes como su validez, la cual se asocia
con las respuestas a las anteriores preguntas, donde la respuesta negativa lleva a
que directamente se decida no utilizar los datos. Todas estas ensefianzas serdn de
muchisima utilidad en los capitulos siguientes, sobre todo en los que se relacionan
con el desarrollo de las actividades précticas de la evaluacion.

3. EL PROYECTO Y SU CONTEXTO

En el capitulo anterior se ha dicho que los proyectos son un eslabén de un proceso
de planificacién; por lo tanto, como el plan se formula para intervenir en un con-
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texto, todo proyecto también debe ser considerado una intervencidn en un contex-
to. En este capitulo, dijimos que la evaluacién resulta ser un permanente trénsito
entre dos mundos: el 7ea/, donde fundamentalmente opera el empresario; y el sinz-
bélico, donde se desenvuelve el evaluador, en gran parte del tiempo que realiza su
evaluacidn, mediante la utilizacién de modelos y teorfas. En este apartado, vamos
a hacer aplicacién de estas ideas; concretamente, nos situamos en ese mundo sim-
bélico donde habita el evaluador para mostrar cémo debe proceder para delimitar
analiticamente el proyecto y su contexto.

Los evaluadores con un excesivo espiritu practico tal vez piensen que es una
pérdida de tiempo detenerse en este tipo de reflexiones abstractas. Sin embargo, si
tienen un poco de paciencia, comprobardn que este sencillo ejercicio intelectual
que aqui proponemos tiene mucha utilidad practica. En primer lugar, pone de
manifiesto la complejidad que estd detrds del proceso de disefio de una evaluacion
de proyecto, la cual no desaparece por mds que éste sea un proyecto pyme. En se-
gundo lugar, es una buena forma de mostrar por qué se dijo antes que los modelos
y teorfas permiten el intercambio y la confrontacién de ideas, y que constituyen
instrumentos de descubrimiento y exploracién de numerosas y variadas situacio-
nes que un evaluador no podria analizar sin su ayuda. Por tltimo, también sirve
para presentar algunos conceptos clave de cualquier evaluacidn; por ejemplo, uno
de ellos es al que se refiere la siguiente pregunta.

3.1. ¢QUE ES EL CONTEXTO?

El contexto es, segtin Ginestar (2004:52), «aquello que envuelve al proyecto y
con el cual éste se relaciona, pero sin perder el emprendimiento la identidad de
ser una actividad especifica». Agrega a continuacion que el contexto se integra
por dos tipos de elementos: 1) los humanos, tanto sociales como institucionales,
que atienden a las interrelaciones de las personas al actuar; y 11) los naturales, sean
fisicoquimicos o bioldgicos, que condicionan las actividades del hombre. De esta
manera, no es dificil advertir que aquello que llamamos contexto de un proyecto
es un concepto complejo y amplio, que abarca una diversidad de elementos. No
es mds que /a realidad donde se inserta el proyecto. Otros términos que suclen
utilizarse para referirse a este concepto son ambiente o entorno.

La definicién que nos propone Ginestar es util desde una perspectiva descrip-
tiva, puesto que permite entender qué es el contexto y cudles son los elementos
que lo integran. Sin embargo, desde una perspectiva analitica, la misma ayuda muy
poco. Es verdad que el proyecto tiene su identidad especifica, y que todo aquello
que no forma parte del proyecto debe formar parte de su contexto. Pero, para po-
der evaluar un proyecto debe tenerse en claro dénde estd el limite; es decir, tener
perfectamente identificado, dentro de la compleja realidad, qué es proyecto y qué
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es contexto. No es posible evaluar un proyecto sin tener perfectamente delimitado

el proyecto y su contexto.

3.2. ¢COMO DELIMITAR EL PROYECTO Y SU CONTEXTO?

La delimitacién del proyecto y su contexto no es algo que pueda obtenerse a partir
de la directa observacién del mundo real, sino que también demanda el empleo
de las herramientas del mundo simbélico donde el evaluador se desenvuelve. Para
lograrlo es imprescindible que previamente se concreten exitosamente dos tareas.
1) Distinguir, dentro de la realidad que se analiza, aquello que es relevante de
aquello que no lo es. Esto se logra con la simplificacion. Esta actividad es funda-
mental para el éxito de la evaluacién, dado que cuando se haya concretado se
habra determinado globalmente /o que es posible. Si se simplifica mal, de mane-
ra tal que se deja parte de lo que es posible afuera, la tarea de disefar y analizar
la intervencion que implica el proyecto' se hard més dificil, y posiblemente
lleve a tomar malas decisiones.
11) Clasificar en dos categorias todos esos aspectos que se han considerado rele-
vantes al recortar la realidad:
) Se integrar con los aspectos que puedan ser controlados por quien reali-
ce laintervencidn, los cuales serdn representados por un conjunto de varia-
bles que calificaremos como controlables.
b) Estard compuesta por los aspectos que escapan al control de quienes rea-
licen la intervencidn, los cuales estardn representados por un conjunto de

variables que llamaremos 7o controlables.

Cuando ambas tareas estén completas y la clasificacidn precedente se haya con-
cretado, habrédn quedado al descubierto tanto las oportunidades disponibles en esa
realidad donde se interviene, como los 7iesgos que habréd que enfrentar con la in-
tervencion. Consecuentemente, dicha clasificacidn dejard abierta la puerta para
dejar perfectamente delimitado el proyecto y su contexto. Del andlisis de las variables
controlables surgirdn las oportunidades disponibles y de ellas se podrd definir el pro-
yecto. Asimismo, las variables no controlables determinardn el contexto, y de su
andlisis serd posible evaluar ¢/ riesgo de alcanzar el éxito con la intervencion.

Lo dicho en el parrafo anterior es esencial, asi que no estard demds que demos
una explicacién més precisa. Para que cualquier intervencién que se planifique con
un proyecto sea posible, la misma debe construirse a partir de esos aspectos que

12 Recuérdese que al empezar este apartado observamos que al conceptualizar al proyecto
como instrumento de planificacién en el capitulo anterior lo estamos calificando como un
plan que propone una intervencion en un contexto, el cual no es mas que esa realidad que se
quiere modificar.
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puede controlar quien ejecutaré la intervencion. Por lo tanto, ese conjunto de varia-
bles controlables determinardn el conjunto de oportunidades disponibles para con-
cretar la intervencion, es decir, el conjunto de estrategias de intervencion disponi-
bles. Dentro de todas ellas habra que elegir una. Luego, la estrategia que finalmente
se elija determinard e/ proyecto, o sea, el plan que permitir4 la intervencién.'® Por
cjemplo, suponga que el evaluador ha determinado que el conjunto de variables
controlables se integra con las siguientes: {calidad del producto, localizacidn, canal
de distribucién, publicidad}. Este conjunto de variables determina los aspectos que
importan para construir la estrategia de intervencion, es decir, es la manera ana-
litica de representar el conjunto de oportunidades o cursos de accién disponibles.
De todos los posibles valores que estas variables pueden tomar, el evaluador deberd
elegir uno. Por ejemplo, en relacién con la variable calidad del producto, deberd
especificar si la misma es alta, media o baja. Cuando haya elegido uno de todos los
valores posibles de todas las variables controlable, habra delimitado el proyecto.

Por otra parte, aquel conjunto de variables no controlables definird el contexto.
Desde una perspectiva analitica, una forma muy inteligente de definir el contexto
es como e/ conjunto de variables no controlables que afectan los resultados (objetivos)
que se pretende alcanzar con el proyecto. Esta definicidn es mucho més abstracta que
la propuesta por Ginestar, pero mucho mds ttil desde una perspectiva analitica,
dado que el contexto queda perfectamente identificado y claramente diferenciado
del proyecto. Varios textos dedicados al andlisis de negocios utilizan definiciones
de contexto con estas caracteristicas. Por ¢jemplo, Kotler (1993:144) expresa una
idea similar al indicar que «el contexto se integra por todos los actores y fuerzas
que afectan la capacidad de la empresa». Obviamente, la realidad donde se inserta
el proyecto es mucho mds que un conjunto de variables no controlables. No obs-
tante, si la simplificacién estd correctamente realizada, lo esencial de esa realidad
se sintetizard en ese conjunto de variables.

Un evaluador experimentado, acostumbrado a desenvolverse en el mundo sim-
bélico, representaria todas estas conceptualizaciones con la siguiente ecuacion:

(1) Objetivos = f(Estrategia; Contexto)

La ecuacién (1) nos estd diciendo que el cumplimiento de los objetivos que nos
propongamos alcanzar con el proyecto, es decir, los resultados que con el proyecto
puedan lograrse, dependeran de: /z estrategia, es decir, el plan de intervencién que
se disefie a partir de la eleccidn de determinados valores de las variables controla-
bles; ¢/ contexto que, al estar especificado con el conjunto de variables no contro-
lables, determinard el riesgo de que dicha estrategia logre los resultados deseados.

13 Lo que estamos diciendo aqui es que el plan que define la intervencion, es decir, el proyec-
to, es un plan estratégico. Este tema se profundizara en el Capitulo 5.
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En toda evaluacién de proyecto, aunque la misma no se explicite formalmente,
existe una ecuacion (1). Si no se hace su especificacién formal, seguro estard en la
mente de los actores de la evaluacién, dado que sin ella no puede hacerse absolu-
tamente nada, porque establece la forma en que dichos actores recortan la reali-
dad tomando los aspectos relevantes, es decir, simplifican. La misma representa
el modelo o la teoria que el equipo de evaluacién utilizard para evaluar la idea. No
obstante, para tener claramente dimensionado su alcance ¢ importancia, es clave

contestar la siguiente pregunta.

3.3. ¢PUEDE UNA MISMA IDEA DAR ORIGEN A MAS DE UN MODELO?

Obviamente que si. Recuérdese que la ecuacion (1) sélo es una representacion de
la realidad que se enfrenta. Para lograrla, el evaluador debe conceptualizar dicha
realidad, y ello no procede directamente de la observacién. Tal como lo sefala
Ackoft (1994:114), siempre hay una interpretacién de lo que se observay ésta siem-
pre es subjetiva y consecuencia de varias cosas. Esta es la razén por la cual dijimos
antes que la individualizacién del proyecto y su contexto no es algo que existe en el
mundo real, sino que se construye con herramientas de ese mundo simbdlico donde
el analista se desenvuelve.

Dado que sc requicre una interpretacién de lo que se observa, siempre el analista
tendrd cierta flexibilidad para determinar, primero, qué es importante y qué no lo
es; segundo, qué es controlable y qué no es controlable. Por ejemplo, la concepcion
que se tiene de lo que es posible o de lo que se controla o no se controla, puede
estar viciada por las llamadas restricciones autoimpuestas,'* es decir, limitaciones
que en la realidad no existen pero que el analista si cree que existen. En estos casos,
diferentes evaluadores con diferentes concepciones respecto de lo que es posible, o
de lo que se controla o no, producirdn modelos diferentes para analizar una misma
idea que pretenda implementarse en una misma realidad.

La educacién formal desarrolla habilidades para superar complicaciones como
las restricciones autoimpuestas. Por esta razdn, puede aconsejarse: para analizar
los problemas econdmicos, lo mejor es consultar a un economista. Sin embargo, mu-
chas veces esa misma educacién formal coloca anteojeras y complica la precisa
conceptualizacién. Por esta razén, mds adelante vamos a recomendar que la eva-
luacién de un proyecto deba ser realizada por un equipo, dentro del cual debe estar
el empresario que gestd la idea. Por esta razén es que también se dijo que los mo-
delos y teorfas son utiles para permitir el intercambio y la confrontacién de ideas, y
que pueden llegar a ser instrumentos de descubrimiento y exploracién de numero-

14 Esta expresion es utilizada en Ackoff (1994).
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sasy variadas situaciones que no podrian analizarse sin su ayuda. No obstante, no
estarfa bien dar por concluido este apartado sin plantear el siguiente interrogante.

3.4.¢QUE ACTITUD ADOPTAR FRENTE AL CONTEXTO?

Es usual, a la hora de disear y evaluar un negocio, tener presente la vision anali-
tica tipica de un microeconomista, segtin la cual el contexto estd alli para imponer
restricciones. Este particular punto de vista es acertadamente descrito por Varian
(1994:375). El razonamiento de dicho autor puede sintetizarse de la siguiente ma-
nera: dos de las decisiones méds importantes que cualquier empresa debe tomar son
elegir la cantidad que va a producir y el precio al que la vender4."” Si la empresa no
enfrentara restricciones ﬁjaria un elevado precio y produciria arbitrariamente una
gran cantidad. Sin embargo, dicha empresa s6lo podrd producir lo que sea viable
desde el punto de vista fisico; ademds, después de fijar el precio que desee, jsélo
podrd vender lo que el mercado le permita!

La idea central del parrafo precedente es que el contexto, que se integra por
todo aquello que no se controla, condiciona o limita la intervencién que se proyec-
ta. En relacién con esto, un viejo proverbio dice: es inditil pedirle al rio que se de-
tenga, lo mejor es aprender a navegar en direccion de la corriente. Traducido a nues-
tra temdtica, su ensefianza se puede sintetizar diciendo que jal contexto hay que
adaptarse! Sin embargo, no siempre es bueno adoptar una actitud zan pasiva para
analizar el contexto al momento de evaluar una inversién. Es verdad que cuando
la empresa ya estd en marcha, el contexto ya estd definido y no queda més remedio
que adaptarse a ¢l, si se quiere sobrevivir y tener éxito. Sin embargo, si se entiende
cabalmente el significado y el alcance del modelo representado en la ecuacién (1),
se comprenderd que cuando la empresa todavia es s6lo una idea, ni el proyecto ni
el contexto que se enfrentard si la misma se concreta, estan totalmente definidos.
Por lo tanto, no es aventurado decir que, en cierta forma, tanto ¢l proyecto que se
disefie como el contexto que se decida enfrentar jpueden elegirse!

3.5.¢COMO SE ELIGEN EL PROYECTO Y SU CONTEXTO?

La primera gran herramienta para elegir el proyecto y su contexto es la definicion
del negocio. Cuando el empresario plantea su idea proyecto todavia se estd muy le-
jos de tener una cabal definicion del negocio que encarard. Para lograrla, habrd que

15 Los evaluadores de proyectos comprenden lo clave que son estas dos decisiones. Cualquier
proyecto puede transformarse de bueno a malo (o viceversa) simplemente alterando el valor
de estas dos variables.
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precisar varias cosas. Abell y Hammond (1992) y también Kotler (1993) explican
que todo negocio puede definirse a partir de tres dimensiones claves: 1) el grupo
de clientes alos que se va a atender; 11) las necesidades de los clientes que se pretende
satisfacer; I11) las formas tecnoldgicas que se utilizaran para generar el producto. Al
precisar estas dimensiones, no sélo se esta disefiando el negocio que se encarard,
sino que también se estd influyendo en el contexto donde se actuara.

Las técnicas de segmentacion del mercado y diferenciacion de producto son com-
plementos indispensables para realizar una correcta definicién de negocio, y cam-
biar tanto el proyecto como su contexto. También, los andlisis de los procesos de
integracidn vertical son un importante medio para transformar en controlable una
variable que a primera impresién aparece como no controlable, modificando asi
los limites entre ¢l proyecto y su contexto. Por ultimo, cabe destacar que otra im-
portante herramienta para influir en el proyecto y su contexto es la localizacion
del negocio. La misma no sélo es una variable importante que afectard el plan de
intervencién que se diseie, sino que ademds determinard el contexto relevante del
proyecto. Tal como lo sefiala Sapag Chain (1995), la decision de localizacion del
proyecto tiene repercusiones econdmicas importantes, porque no s6lo afecta los
costos del proyecto, sino también sus ingresos, dado que mediante esta decisién se
afectan los limites geograficos del mercado.

La lista de herramientas para influir en los limites del proyecto y su contexto
no se agota en las mencionadas precedentemente. No obstante, damos por com-
pletado este apartado y dejamos para futuros capitulos el tratamiento de lo que
quedé pendiente. En realidad, los objetivos de este apartado eran: 1) mostrar la
complejidad que estd detrds del proceso de disefio de una evaluacién de proyecto,
por més que éste sea un proyecto Pyme; 11) destacar que las herramientas para
atacar dicha complejidad, estan en ese mundo simbdlico donde se desenvuelve el
evaluador, y 111) presentar algunos conceptos claves, tales como que el contexto de
un proyecto lo integran el conjunto de variables no controlables, y que la estrategia
de intervencién se disefia a partir del conjunto de variables controlables. Por todo
lo dicho, creemos haber cumplido estos objetivos.

Para finalizar el capitulo, se presenta la siguiente reflexién general que serd
tenida en cuenta muchas veces a lo largo del texto. Dijimos que todo proyecto
constituye #za apuesta que con determinado accionar se obtendrin ciertos resul-
tados; ahora podemos ser més especificos, porque lo aprendido en este apartado
nos sefiala cdmo se construye la misma. Cualquiera sea el proyecto que se decida
encarar, lo primero que debe hacerse es separar lo importante de lo que no lo es;
logrado esto, lo siguiente serd disefiar una estrategia a partir de lo que se controla;
finalmente, para convencerse de que dicha apuesta serd exitosa habra que estable-
cer supuestos sobre lo que no controla y considerar los resultados que obtiene con
su estrategia. Obviamente, si todas estas conceptualizaciones son equivocadas, se
perdera la apuesta.
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CAPITULO 4

ANALISIS BENEFICIO COSTO Y DECISIONES

Tal como se ha dicho, los proyectos se transforman en realidad tomando decisiones. El
fin principal de una evaluacién es tomar la decisién de aceptar o rechazar la propuesta;
ademas, darle forma a dicha propuesta es el producto de un conjunto de importantes
decisiones. Entonces, si las decisiones son tan importantes en la evaluacién de un pro-
yecto, las mismas deberan tomarse respetando los procedimientos que el Analisis de
Decisiones recomienda utilizar. En este capitulo, analizamos al clasico método financie-
ro de descontar flujos de fondos para evaluar proyectos de inversion, es decir, el lamado
Analisis Beneficio Costo (aBc), a la luz de las ensenanzas que el Anélisis de Decisiones
nos proporciona. Este interesante enfoque permite tener una visién integral del clasico
ABC para evaluar inversiones, la cual sera de mucha utilidad mas adelante al tratar de
manera especifica la evaluacion de proyectos pymes.

1. EL ANALISIS DE DECISIONES

El Analisis de Decisiones es la disciplina que se encarga de estudiar cémo debe -
lizarse la razdn para tomar las mejores decisiones. Decidir sobre inversiones cons-
tituye un caso particular dentro de esta temdtica; por lo tanto, el primer paso para
presentar nuestro enfoque consiste en presentar de manera general los aspectos
bésicos de esta metodologfa.

1.1. §QUE ES IMPORTANTE PARA TOMAR DECISIONES?

Tomar una decision es elegir un curso de accidn a; dentro de un conjunto de alterna-
tivas A = {a,, a, ...., an}. Consecuentemente, los elementos clave a considerar para
poder analizar racionalmente y tomar tal decisidn, son:
» Las Alternativas: que definen los diferentes cursos de accién o estrategias
dentro de las cuales podremos elegir.
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» Los Resultados: que reflejan un prondstico de las consecuencias o efectos
que esa eleccién generara.
» Los Objetivos: que se pretende alcanzar con la decisién que se toma.

A continuacién, nos detenemos en el analisis mas detallado de cada uno de estos
tres elementos.

1.1.1. LAS ALTERNATIVAS
Cuando nos enfrentamos a la necesidad de tomar una decisidn es esencial detener-
se a individualizar los posibles cursos de accién a seguir. Obviamente, si no existen
alternativas y estamos obligados a seguir un tinico curso de accidn, no hay ninguna
decision que tomar. Todas ellas se diferencian porque presentan diferentes azri-
butos o cualidades para hacer posible el cumplimiento de los objetivos buscados.

En relacién con las alternativas, un aspecto que es tan critico como polémico
se vincula con la respuesta a la pregunta: ;cudntas alternativas considerar? En el
enfoque clésico del Andlisis de Decisiones, enmarcado en la pretensién de obtener
resultados ptimos, la respuesta dice que deben considerarse todas las alternativas.
Lo que se desea con esta recomendacidn es eludir los problemas vinculados con
la suboptimizacién, comentados en el Capitulo 2. La razén es obvia: si no se in-
cluyen todas las alternativas, podrd ocurrir que después que tomemos la decision
descubramos que no pudimos elegir la mejor alternativa porque no la habiamos
considerado dentro de las posibilidades. Sin embargo, los conceptos vinculados
con la racionalidad limitada que comentaremos en el Capitulo 13 ponen en duda
que esta posibilidad pueda ser cumplida. Los defensores de esta teorfa asumen que
las personas no tienen completo conocimiento, o total acceso, a la informacién
que les permita individualizar todas las alternativas; ademds, también existen li-
mitaciones en relacidn con las habilidades de cdlculo de los analistas y decisores,
asi como limites en el tiempo disponible para tomar las decisiones. Todo esto tam-
bién conspira para que no se puedan individualizar todas las alternativas

Lo dicho nos advierte que la tarea de seleccionar las alternativas disponibles
parala decision es fodo un desafio para el analista, Por un lado, cuantas més alterna-
tivas son consideradas, menor es el riesgo de elegir una alternativa subdptima. Sin
embargo, eso no significa que por temor a cometer dicho error se postergue dema-
siado tiempo el andlisis de las alternativas disponibles. Si por estar preocupados en
generar nuevas alternativas postergamos el proceso de anlisis podrd ocurrir que la

decisidn sea tomada demasiado tarde.

1.1.2. LoS RESULTADOS

Siempre existirdn para el decisor, cualquiera sea la alternativa que éste elija, conse-
cuencias o efectos de esa eleccion. La identificacion, medicion y valoracion de esos
efectos o consecuencias definen los resultados de cada alternativa. Por lo general,
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observaremos que en cada una de las alternativas disponibles existird mds de un reszu/-
tado posible. Consecuentemente, como dichos resultados se produciran en el futuro,
ex ante, es decir, antes de que los hechos ocurran, no podremos saber cudl realmente
ocurrird. Cuando se presenta este problema decimos que existe riesgo o incertidumbre.

En el Andlisis de Decisiones puede o no considerarse de manera explicita la
presencia de riesgo o incertidumbre. Cuando no se lo considera, se dice que las
mismas se analizan en condiciones de certeza. La ventaja de proceder de esta manera
se deriva de la simplicidad del andlisis. No obstante, muchas veces el supuesto de
certeza no puede utilizarse porque desnaturaliza el andlisis. En estos casos, se dice
que el mismo se realiza en condiciones de riesgo 0 incertidumbre. Existe, en cierta
bibliografia especializada, la distincién entre riesgo ¢ incertidumbre. Para los pro-
p9sitos de este libro dicha distincién no serd relevante. Consecuentemente, ambos
términos serdn sinénimos. Explicamos mejor este tema en el Capitulo 2.

En un mundo con riesgo o incertidumbre las complicaciones en la toma de
decisiones se producen por varias razones. En primer lugar, porque es necesario
incorporar al proceso de evaluacién los llamados estados de duda; es decir, un
cuarto elemento que se agrega a los tres citados antes al responder la pregunta r.1.
Dichos estados de duda aparecen cuando no se dispone de informacion completa y
perfecta. La necesidad de tener que trabajar utilizando informacién que no retne
estas cualidades genera la posibilidad de mejorarla mediante la investigacion, lo
cual representa una segunda fuente de complejidad en los andlisis en condiciones
de riesgo o incertidumbre; la misma surge porque antes debe decidirse si es o no
conveniente realizar dicha investigacion, sabiendo que incorporar los resultados
de la misma tampoco transforma a la informacién disponible en perfecta o com-
pleta. Es decir, la investigacion reduce el riesgo o la incertidumbre, pero nunca la
elimina completamente.

Por tltimo, dada la presencia de los estados de duda, no estd demds reflexio-
nar en relacién con el hecho de que los resultados que se utilizan para tomar las
decisiones son s6lo resultados promosticados. Consecuentemente, tomar una bue-
na decisién consistird en elegir aquella alternativa que produzca el mejor resultado
pronosticado, lo cual no garantizard que se alcance el mejor resultado ex post, es
decir, después de que los hechos hayan ocurrido. Muchas veces no se distingue esta
diferencia, y se juzga la decisidn en funcién de los resultados ex post que la misma
produjo. Todos los analistas serios saben que una buena decisién no necesariamen-
te producird un buen resultado, y que una mala decisién puede llevar a alcanzar un
muy buen resultado. No obstante, esto no invalida la utilidad del andlisis racional,

1 Para los economistas, informacion imperfecta e incompleta no es lo mismo. Mucho mas
grave es que la informacion sea incompleta, porque ello estaria indicando que la misma no
es suficiente para poder analizar racionalmente la decisién. Cuando la informacion es sélo
imperfecta, el analisis en condiciones de riesgo o incertidumbre puede realizarse, por ejemplo,
de la manera que tratamos en el citado Capitulo 1.
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dado que es razonable esperar que si una persona toma consistentemente buenas

decisiones obtendrd un alto porcentaje de buenos resultados.

1.1.3. Los OBJETIVOS

El proceso de identificacion, medicion y valoracion de los resultados que se obtie-
nen con las alternativas podra superarse con éxito si se definen adecuadamente
los objetivos que se pretende alcanzar con las decisiones. No obstante, esto pue-
de no resultar sencillo, puesto que muchas veces es necesario considerar objetivos
milltiples y su presencia hace nacer el conflicto entre alternativas. La presencia de
este conflicto es lo que hace valioso al andlisis de las decisiones, puesto que si no
existiera, tal vez no habria problema de decision.

Al hablar de objetivos, no sélo importan los propios del decisor, sino también
los determinados por otras personas que puedan ser afectados por las consecuen-
cias de una decisién. Cuando esto ocurre, dado que aparecen problemas relacio-
nados con la cooperacién y el conflicto, decimos que estamos en presencia de de-
cisiones estratégicas. Esta problemdtica, que agrega una complejidad adicional al
proceso de decision, serd discutida en el capitulo siguiente.

Asimismo, con el tema de los objetivos en las decisiones existe cierta polémica.
Para los defensores de la racionalidad global siempre aparecen las pretensiones de
alcanzar resultados dptimos; maximizar las ganancias, lograr la eficiente aplicacién
de los recursos, maximizar el bienestar o minimizar los costos, son objetivos eco-
ndémicos muy utilizados en las decisiones por los defensores de dicha racionalidad
global. Sin embargo, los defensores de la racionalidad limitada aceptan objetivos
més modestos, que sélo buscan alcanzar resultados satisfactorios. Toda esta temd-

tica, como aclaramos unos parrafos atrds, serd comentada en el Capitulo 13.

1.2. éCOMO TOMAR LAS DECISIONES?

Dada la presencia de los elementos antes citados, la eleccién de la mejor alternativa

que permite el cumplimiento de los objetivos, es decir, la toma de la decision, de-

berd estar precedida de un proceso de evaluacién que consta de los siguientes pasos:
» Identificacion del problema de decisién: consiste en preparar la situacién que
ha generado la necesidad de tomar una decisién, para que pueda ser analizada.
» Estructuracion: consiste en la representacién formal o modelizacion del
problema de decisién.
» Medicién y valoracion de alternativas: es un paso tan complejo como polémi-
co del Andlisis de Decisiones.

Finalmente, cuando ya se han cumplido los tres pasos anteriores, se llega a la ins-

tancia de tomar la decision, que consiste en elegir, mediante una comparacién, la

alternativa que mejor satisfaga los objetivos planteados segtn la valoracidn realiza-
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da. Para tener una mejor comprension del citado proceso de evaluacién veamos en
detalle cada uno de esos tres pasos.

1.2.1. IDENTIFICACION DEL PROBLEMA DE DECISION

Este es el primer gran paso para realizar exitosamente el andlisis de una decision.
En ¢l se busca entender el problema que se enfrenta a partir de identificar todos los
aspectos que importan para tomar una buena decision. También aqui se requie-
re generar o producir las posibles alternativas de solucién. El problema se habrd
identificado cuando advirtamos que estamos listos para iniciar el proceso de eva-
luacién propiamente dicho; es decir, cuando /los objetivos que se busca alcanzar con
la decision estén claros y se disponga de las alternativas de eleccion.

Este primer paso 7o es algo trivial, sino que requicre de una ardua labor que
permita una plena comprension de la situacion problemdtica que genera la toma de
la decision; es decir, requiere de un diagndstico de la situacién. A modo de sinte-
sis, puede decirse que un problema de decision estard correctamente identificado
cuando se tenga respuesta a las siguientes preguntas:

» ¢Quién es el decisor? Conocer el decisor a algunos puede parecerles irrelevan-
te; sin embargo, su punto de vista es clave porque es aquel sobre el que recaerd la
culpa si los resultados son catastrdficos.
» A quiénes se afecta con la decision? Quiénes son los involucrados en el proble-
ma. Cuando se analizan las decisiones también hay que recordar que con cllas
se afecta a terceros que pueden reaccionar y neutralizar o cambiar parte de sus
efectos. Por esta razdn, es importante hacer el esfuerzo de identificarlos.
> :Cudles son las restricciones? Cudles son las limitaciones que se enfrentan.
Las més conocidas vienen impuestas por: el tiempo disponible para hacerse de la
informacién necesaria, analizarla y tomar la decision; la posibilidad de obtener
esa informacidn que se necesita; el marco legal vigente en la materia de decisidn;
el dinero que se cuenta para pagar los costos del proceso de evalnacion.
> ;Cudles son las alternativas? Su correcta respuesta cs clave porque, tal como se
explic antes, la alternativa que seguro no vamos a elegir es aquella que no he-
mos incluido; luego, si la mejor alternativa es una que se ha omitido, de nada ser-
vird el uso de sofisticadas técnicas de andlisis para resolver los pasos posteriores.
» ¢ Cudles son los efectos o consecuencias de las alternativas? Pueden ser directos e
indirectos; ademds, también hay que tener presente los efectos sobre los involu-
crados en la decisién que usted tome. Muchas veces, a fin de simplificar el pro-
cedimiento de andlisis, s6lo se piensa en los principales efectos directos y sélo
relacionados con el decisor; ésta puede ser la causa de una mala decision. Al
momento de identificar el problema de decisién debe hacerse el esfuerzo para
individualizar todos los efectos, después, cuando se pase a la estructuracidn, alli
serd el momento de simplificar ¢ ignorar aquellos efectos o consecuencias que
consideremos poco importantes.
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1.2.2. ESTRUCTURACION

Estructurar un problema de decision consiste en descomponerlo en sus elementos
mds significativos, simplificarlo, y generar una red de interrelaciones entre dichos
elementos (Ledn, 1994:104). En otras palabras, estructurar el problema es cons-
truir el modelo de decision.

Como podrd imaginarse, al realizar esta tarea se tomard decisiones que afecta-
ran de manera significativa el proceso de evaluacién que se llevard adelante. Por
e¢jemplo, es aqui donde se determinan cudntas alternativas considerar, y cudles son
los atributos o propicdades de cada una de cllas que vamos a considerar, para va-
lorar su capacidad para cumplir con los objetivos que se buscan alcanzar con la
decision a tomar. También aqui es donde se determina si dicho andlisis se realizard
en condiciones de certeza, o en condiciones de riesgo o incertidumbre; en caso de
decidirse por esta tltima posibilidad, también aqui se decide cdmo modelar esos
estados de duda. Como veremos mds adelante en el caso que presentamos, una for-
ma muy sencilla de tratar a los estados de duda es definiendo un conjunto finito
de escenarios.

Por las razones expuestas en el parrafo anterior, para realizar la tarca de estruc-
turacion se recomienda tener presente las siguientes propiedades:

» Simplicidad: si el intento de estructuracién nos lleva a observar el problema

como mds complejo que antes de realizarlo, habremos fracaso en su cometido.

La estructuracién debe simplificar el problema y mantener sélo aquellos cle-

mentos significativos.

» Completitud: debe contener todos los ingredientes relevantes que han sido

determinados en la identificacién. La simplificacidn sélo debe dejar fuera del

modelo aquello que juzguemos como no relevante.

» Profundidad: el grado de desagregacién debe ser acorde con las restricciones

de tiempo y recursos disponibles para alcanzar su solucién.

1.2.3. MEDICION Y VALORACION DE LAS ALTERNATIVAS

Para tomar decisiones no alcanza con conocer las alternativas disponibles, tam-
bién es necesario medir y valorar sus efectos y consecuencias. Esto tltimo es muy
importante, porque en todo proceso de andlisis racional es lo que nos conduce a la
decisidn. Si no somos capaces de valorar, no podremos tomar las decisiones. Gi-
nestar (2004:47) destaca la importancia de este aspecto recordando la popular
historia del asno de Buridin. Dicha historia dice que un asno tenia frente a si dos
parvas de heno exactamente iguales, y ambas estaban a la misma distancia del ani-
mal; como no observaba diferencias entre ellas, no supo valorar cudl era la mejor

alternativa para empezar a comer, y terminé muriendo de hambre.?

2 La historia fue creada para reducir al absurdo los argumentos de Jean Buridan (1300-1358),
tedlogo defensor del uso de la razén para tomar decisiones.
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La correcta medicién y valoracion de las alternativas depende crucialmente de
que el proceso haya superado exitosamente las etapas anteriores de identificacién
y estructuracion. Es decir, no se podrd medir y valorar exitosamente las distintas
alternativas sin antes haber definido correctamente los objetivos, individualizado
todas las posibles alternativas y simplificado ¢ interrelacionado adecuadamente
todos los aspectos que importan en la decision.

Tal como dijimos antes, se trata de un paso tan complejo como polémico del
Andlisis de Decisiones. Esto es asi porque medir y valorar no es lo mismo, pero
tampoco es facil establecer la diferencia. Podriamos afirmar que medir es la accidn
necesaria para obtener datos, pero sin realizar ninguna valoracién. Con esta defi-
nicién se quiere transferir la idea de que toda medicidn es algo objetivo, es decir,
independiente del sujeto que la realiza. En cambio, toda valoracion es subjetiva,
dado que se relaciona con la accién de emitir un juicio, establecer una preferencia,
determinar un mérito o una prioridad, por parte del sujeto que la realiza. Desde
esta perspectiva, la medicién puede pensarse como un paso previo al de la valo-
racién. Por ¢jemplo, si deseo conocer el tamafio de una habitacidn, realizo una
medicién y compruebo que la misma tiene 25 metros cuadrados. En este caso, la
medicién implica obtener objetivamente un dato, es decir, sin realizar ninguna va-
loracién. Luego, gracias al dato obtenido en la medicidn, podria afirmar que dicha
habitacion es grande. En este momento estoy haciendo una valoracién, dado que
estoy emitiendo un juicio o preferencia sobre esa habitacién.

La distincién que se ha establecido en el parrafo anterior no siempre es facil de
hacer. Si recordamos que en el capitulo anterior dijimos que el concepto de medi-
cién es mucho més amplio de lo que las personas comunes creen, y que mediante
la construccién de indicadores puede medirse cualquier cosa, la distincién ante-
rior deja de ser tan evidente. Como para la valoracién de determinados sistemas,
propuestas o alternativas, debemos construir indicadores, de la misma manera
que también lo hacemos para medir conceptos complejos, al valorar medimos y
al medir valoramos, y no queda tan clara la diferencia entre ambos conceptos. No
obstante, hay algo que si esta perfectamente claro: cuando simplemente realiza-
mos mediciones el patrén de medicién o la unidad de medida es arbitraria, pero
cuando queremos utilizar mediciones para realizar valoraciones, las mismas deben
haber sido realizadas utilizando un patrén o unidad de medida comun. Esto es asi
porque la medicién que determina una valoracién debe utilizarse para tomar la
decisién mediante una comparacién, luego, si no queremos que dicha comparacion
nos conduzca a una mala decisién, no deberemos comparar cosas heterogéneas.

En ¢l mundo simbdlico de un economista, las cosas pueden ser ain mds com-
plejas. En primer lugar, porque suelen utilizar ciertas funciones muy especiales, lla-
madas funciones de bienestar, que poseen propiedades muy especiales y se utilizan
para transformar las mediciones a un patrén comin y para permitir valoraciones
mediante su comparacion. Por ejemplo, como veremos mds adelante, existen fun-
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ciones de bienestar que permiten la valoracién de las distintas alternativas cuando
debe tomarse decisiones en condiciones de riesgo o incertidumbre. En segundo
lugar, porque bajo determinadas condiciones especiales del contexto, suponen que
los procesos de valoracién pueden transformarse en objetivos, es decir, indepen-
dientes de los sujetos que lo realizan. Como también veremos més adelante, los
economistas se refieren a estas condiciones especiales del contexto cuando afirman
que los mercados son competitivos y suficientemente desarrollados.

1.3. UN EJEMPLO SENCILLO QUE ACLARA CONCEPTOS

Para completar este primer apartado, cuyo propdsito es mostrar los principales
conceptos del Andlisis de Decisiones, pasamos a desarrollar un caso practico sen-
cillo, donde se ejemplificard sobre lo expuesto anteriormente. Para ilustrar sobre
la amplitud de dichos conceptos, presentamos un caso que nada tiene que ver con

un proyecto de inversion.

1.3.1. EL CASO: PRESENTAR O NO UNA DEMANDA3
Conduciendo su automévil usted ha tenido un accidente. En el cruce tenia prefe-
rencia, pero el conductor del otro coche no reconoce su culpa. El accidente ha sido
presenciado por algunas personas que usted conoce y ha identificado. Su seguro es
s6lo contra terceros, y el dafo en su coche se estima en $ 7 ooo.

Consultado a su abogado, le informa lo siguiente:

» Un juicio de este tipo generaria honorarios por $ 700.

» Dados los hechos tal como usted los relata, que el juez interprete que el otro

conductor es el culpable del accidente tiene las siguientes probabilidades:

> sin testigos, 50 %;

> con testigos que confirmen su relato, 80 %.

Frente a esta situacién problemdtica, usted debe tomar una decisién. Entonces,
¢cdmo deberfa proceder para analizarla y tomarla racionalmente?

1.3.2. LA SOLUCION DEL CASO

Para que la decision se considere tomada racionalmente, tendréd que estar precedida
por un proceso de evaluacién que deberd respetar los pasos citados anteriormente;
es decir, identificar o conceptualizar el problema de decisién, estructurarlo, mediry
valorar las alternativas disponibles. Por lo tanto, pasemos a desarrollar dichos pasos.

3 El mismo ha sido desarrollado tomando como base el presentado por Ledn (1994, Cap. 6).
Ademas, se aclara que este texto se ha usado como importante referencia para redactar los
parrafos precedentes.
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Identificacion del problema de decision

Lo primero que tenemos que hacer aqui es identificar el decisor. En este caso no hay
inconvenientes para hacerlo porque el decisor es usted, y serd quien deba pagar las
consecuencias si se decide mal. Con el tema de los objetivos tampoco aparecen difi-
cultades, ya que el principal es recuperar el dinero perdido en el accidente.

Seguidamente, debemos individualizar las restricciones que se enfrentan para
alcanzar ese objetivo propuesto. En primer lugar, estdn las legales, dado que no
vamos a poder plantear como alternativa para recurar la pérdida alguna que viole
las leyes vigentes. En segundo lugar, podemos citar a las restricciones financieras.
Es decir, debemos tener claro que las alternativas que consideremos no superen los
$7 0oo de gasto, que es el valor del dafio que el accidente causd al automévil. Otra
restriccion puede estar dada por la voluntad de los testigos a declarar, en caso que se
los convoque para tal propdsito. También dentro de las restricciones puede estar
el tiempo disponible, dado que usted puede ser una persona demasiado ocupada
como para distraerse en cumplir con todas las diligencias que el cumplimiento del
objetivo le demanda.

El paso siguiente consiste en identificar las a/ternativas que nos permitirn al-
canzar el objetivo, dadas las restricciones que enfrentamos. A primera vista pa-
reciera que aqui solo hay dos alternativas: hacer un juicio o no hacer nada. Sin
embargo, si nos ponemos a pensar un poco, veremos que existen varias alterna-
tivas intermedias. Por ejemplo, podriamos esperar un tiempo y llamar por telé-
fono al otro conductor para intentar reanudar el didlogo, puesto que su negati-
va a reconocer la culpa puede haber sido una directa consecuencia del estado de
nervios que vivi6 en el momento del accidente. También podria intentarse tener
un acercamiento por medio de un conocido comun, que logre hacer reflexionar a
esta persona. Otra posibilidad podria ser intentar un acercamiento a través de un
profesional en estos temas. En este momento en ¢l que estamos frente a la tarea
de identificacidn, es conveniente agregar a la lista todas las que puedan individua-
lizarse; posteriormente, cuando estemos en la estructuracién del problema serd el
momento de seleccionar las relevantes.

A continuacidn, es hora de identificar a los involucrados. Ademas de ambos
conductores, también retinen la calidad de involucrados tanto los testigos que han
sido individualizados como los abogados de ambos conductores. Los citados no
son los tnicos, porque la cantidad de integrantes de la lista varia con las alterna-
tivas de accidn individualizadas. Por ejemplo, si dentro de dichas alternativas se
considera la posibilidad de utilizar a un tercero, que es conocido de ambos con-
ductores, para tener un acercamiento con el otro conductor, entonces, esta tercera
persona también se convertird en un involucrado. Lo dicho, tanto en este parrafo
como en ¢l anterior, nos muestra que en el andlisis y toma de decisiones juega un
papel importante la imaginacion y la creatividad. Por lo tanto, nadie debe pensar
que la posibilidad de tomar una buena decision estd garantizada por el sélo hecho

m



FORMULACION Y EVALUACION DE PROYECTOS... ROGELIO VILLANUEVA

de usar el analisis racional; en realidad, éste es una importante ayuda, pero los
analistas deben esforzarse y trabajar mucho para que asi sea.

1.3.2. LA SOLUCION DEL CASO

Por tltimo, debemos identificar los efectos o consecuencias de seleccionar cada al-
ternativa. Dado que éste es un caso relativamente sencillo, no habrd demasiados
problemas.” Si la alternativa elegida fuera 7o hacer nada, la consecuencia serfa que
usted no recuperarfa ni un solo peso de los $ 7 ooo que perdi6 en el accidente. Si se
cligiera hacer un juicio, las consecuencias dependerfan del resultado del mismo. Si
se perdiera el juicio, habria que sumar a la pérdida del accidente los honorarios de
los abogados. Si se ganara el juicio, la pérdida podria reducirse a cero. Finalmente,
si s eligiera alguna alternativa intermedia, por ejemplo la de utilizar un mediador,
los resultados también serfan intermedios; en este caso, dado que no se tiene in-
formacién sobre estas alternativas intermedias, serfa necesaria una investigacion
adicional para determinar sus efectos o consecuencias.

La estructuracion del problema de decision

Como dijimos, la estructuracién consiste en elaborar un modelo que descom-
ponga el problema de decisién en sus elementos mds significativos, lo simplifique
convenientemente, y genere una red de interrelaciones entre los elementos que
importan; es decir, elaborar un modelo que se utilizard para desarrollar el proceso
de evaluacién. Como ésta es una tarea relativamente compleja y obliga a tomar
importantes decisiones, la desarrollamos utilizando nuestro mecanismo de pre-

guntas y respuestas.

¢Cuantas alternativas consideramos?

Como ya lo hemos aclarado, esta es una cuestién crucial. Por una parte, es muy
bueno incorporar muchas alternativas, porque de esa manera se reduce la proba-
bilidad de tener que enfrentarse a la desagradable experiencia de comprobar, des-
pués de haber tomado la decisién, que no elegimos la mejor alternativa porque
no la habfamos considerado en el andlisis. Por otra parte, también es muy bueno
simplificar y sélo incorporar las alternativas relevantes, dado que de esa forma
nos concentramos en lo importante, y no nos distracmos y perdemos tiempo y re-
cursos en la consideracidn de cosas irrelevantes. Claro que este importante equi-
librio no se obtiene con ninguna férmula o receta mégica, sino que dependerd de

4 No obstante, esto no siempre es tan sencillo. En la toma de decisiones relativas a la evalua-
cién de proyectos de inversion, puede ser mucho mas complejo. Para Fontaine (1994) los ma-
yores errores en la evaluacion de proyectos se cometen en la etapa de identificar los efectos y
consecuencias verdaderamente atribuibles a los proyectos; normalmente se omiten algunos
costos pertinentes, y se incluyen beneficios que no son estrictamente atribuibles al proyecto.
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la informacién disponible, concepto, creatividad, sentido comun y experiencia
del analista.

En nuestro caso, decidimos considerar sdlo las dos alternativas extremas, es de-
cir: hacer un juicio, y no hacer nada. Procedemos asi porque: 2) no se cuenta con
informacién para evaluar las alternativas intermedias, &) suponemos que la expe-
riencia y sentido comun del conductor perjudicado le sugieren que las alternativas
intermedias no serdn efectivas, debido a la impresidn que le dio ¢l otro conductor
en el momento del accidente, y ¢) también suponemos que el tiempo de que dispo-
ne el decisor para dedicarle a este problema no es mucho.

¢Bajo qué condiciones realizamos el analisis?

También ya hemos dicho que tenemos dos posibilidades: hacer el andlisis en condi-
ciones de certeza o en condiciones de riesgo e incertidumbre. En el problema plantea-
do, son los estados de dudalos que hace interesante el andlisis del problema, ya que
si estuviésemos seguros del resultado que obtendriamos en el juicio, la solucidn
del problema serfa extremadamente sencilla: si lo gandramos, deberiamos hacer
el juicio; si lo perdiéramos lo mejor serfa no hacer nada. Consecuentemente, no
hay duda de que el andlisis lo debemos realizar en condiciones de riesgo o incer-
tidumbre.

¢{Cémo elaboramos el modelo?

Una manera sencilla de organizar el proceso de evaluacién, en problemas en con-
diciones de riesgo o incertidumbre con las caracteristicas del caso presentado, es
utilizando drboles de decisidn. Se trata de un esquema con nodos y flechas que re-
fleja todos los elementos a considerar en las decisiones con riesgo o incertidumbre,
tal como muestra la siguiente ilustracién.

€

a
€,

a

llustracién 1: Esquema de arbol de decision
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En la Ilustracién 1 se observan dos tipos de nodos. Los rectangulares son los lla-
mados nodos de decision, dado que cada una de las ramas o flechas que de ellos
parten representan las distintas alternativas o estrategias de que el decisor dis-
pone; en el esquema presentado, se supone que quien decide dispone de dos
alternativas para elegir: a, y a,. A los nodos redondos se los denomina probabi-
listicos, dado que de ellos parten los arcos o flechas que representan los posibles
escenarios que se construyen para reflejar los estados de duda que la eleccién de
las alternativas genera; en nuestro esquema estamos suponiendo que los estados
de duda nos llevan a definir dos escenarios: ¢, y ¢,. Lo usual es determinar proba-
bilidades sobre la posible ocurrencia de los sucesos que definen cada uno de los
escenarios; las mismas se incorporan al drbol en cada una de las ramas, aspecto
que quedard convenientemente ilustrado mds adelante. Al final de las flechas
que representan los escenarios aparecen los posibles resultados de la decision.
Como puede apreciarse, dichos resultados son cuatro: Ry, Rys, Ry v Ry,. Esto
es asi porque los mismos no sélo dependen de las alternativas que puedan ele-
girse, sino también de los escenarios que puedan presentarse después de elegida
la alternativa. Por tltimo, adviértase que en el esquema se han incorporado dos
circulos; cada uno de ellos representa e/ conjunto de posibles resultados que cada
alternativa genera. Como cada uno de esos conjuntos tiene mds de un elemento,
el esquema se transforma en un excelente ¢jemplo de lo que quisimos decir en el
primer pdrrafo del Titulo 1.1.2., cuando indicamos que la presencia de riesgo o
incertidumbre se caracteriza por la existencia de mas de un resultado posible para
cada alternativa, donde al momento de la decisién no es posible saber cudl de
ellos realmente ocurrira.

En definitiva, tal como lo refleja la Ilustracidn 1, los 4rboles de decisién son una
muy buena herramienta para reflejar el proceso de evaluacién de las decisiones en
condiciones de riesgo o incertidumbre, dado que presentan de manera gréifica y
bien ordenada todos los elementos de este tipo de decisiones. Consecuentemente,
vamos a utilizar un drbol de decisidn para estructurar el andlisis de la decisién que
estamos por tomar.

¢Cual sera el arbol para nuestra decision?

Para construir nuestro drbol debemos recordar la decisién previa sobre cudntas
alternativas considerar, ademas de todos los aspectos que importan, los cuales fue-
ron identificados en el apartado 1 del Titulo 1.3.2. La tarea no es sencilla; debemos
tener un poco de paciencia, porque seguramente tendremos que realizar dos o
tres intentos antes de llegar al drbol que estructure de manera adecuada nuestra
decision. Cuando lo hayamos logrado, dicho drbol tendré la forma que muestra la

siguiente ilustracién.
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Falloa
favor $o

Con

testigo _
Falloen $-7700
contra
Juicio Falloa
Sin favor o
testigo
L Fallo en $-T700
No juicio contra

$ - 7000

llustracién 2: Arbol para decidir si hacer juicio

Lo que muestra la Ilustracién 2 es sencillo de interpretar. El decisor tiene aqui
dos estrategias: hacer o no hacer juicio. Si elige 7o hacer juicio el resultado serd
perder $ 7 0oo, porque deberd pagar de su bolsillo los dafios que sufrié su coche.
Si elige hacer juicio, el resultado dependera de dos contingencias: que pueda o no
conseguir un testigo que confirme su punto de vista en el juicio, y que el juez falle
a favor o en contra.

El 4rbol de la Ilustracidon 2 muestra el dilema que enfrenta el conductor; para
decidir, deberd medir y valorar las alternativas mediante su utilizacién. Sin em-
bargo, esta tarea no es posible atn, puesto que dicho 4rbol estd incompleto dado
que falta incorporar las probabilidades de conseguir testigos y de que el juez falle
a favor o en contra. El tema de asignar probabilidades es, en st mismo, tan impor-
tante como complicado.

¢Como asignar probabilidades?

En general, existen tres formas de asignar probabilidades a un conjunto de sucesos.
1) Utilizando distribuciones teéricas. Esto es posible cuando ¢l conjunto de
sucesos que se estd modelando ha sido previamente estudiado por expertos,
de manera tal que sus investigaciones han llevado a concluir que los mismos
se distribuyen de determinada manera. Por ejemplo, suponga que un analista
desea estudiar, para poder decidir de la mejor manera, cudntos cajeros deben
abrir caja en un banco cada dia. La respuesta a esta pregunta depende, funda-
mentalmente, de la respuesta a dos preguntas: 2) ¢cada cudnto tiempo llega un
nuevo cliente al banco?, y ) ¢ cudnto tarda en ser atendido cada cliente? Obvia-
mente, ambos sucesos no pueden determinarse con certeza, por lo tanto, deben
considerarse varias posibilidades y asignarle probabilidades a cada una de ellas.
Este tipo de problemas ha sido muy estudiado por los expertos en investigacién
de operaciones, quienes concluyen que lo mejor es asignarle una distribucién
conocida con el nombre de exponencial a ambos sucesos. Consecuentemente,
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si se estudia este tipo de problemas no habrd problemas para asignar probabili-
dades alos sucesos, dado que existe una distribucién tedrica. Obviamente, para
el caso que nos ocupa, no podemos recurrir a este tipo de soluciones.

11) Estudiando la historia de la variable. Esto es posible cuando se trata de suce-
sos repetitivos, donde uno puede recurrir al andlisis del pasado para encontrar la
distribucién que mejor se ajusta a los sucesos que estd modelando. Seguramen-
te, éste es el procedimiento que utilizd el abogado para informarle al conductor
perjudicado, tal como se sefiala en la presentacidn del caso, que la probabilidad
de ganar el juicio es sélo del s0 % sin testigos y del 80 % si se consigue que un
testigo confirme el relato del conductor. Consecuentemente, dado que se supo-
ne que el abogado es un experto en la temdtica, ya tenemos resuelto el problema
de asignarle probabilidades a los arcos relacionados con las posibilidades de
ganar o perder el juicio. Lo que hacemos es usar el asesoramiento del experto.
1) Probabilidades subjetivas. Esta es la salida para asignar probabilidades
cuando los sucesos 7o son repetitivos, es decir, s6lo se producirdn una vez en la
vida. Las probabilidades son subjetivas cuando el procedimiento de asignacion
no estd explicitado y es inseparable de la persona que lo utiliza. Esta posibili-
dad puede parecer poco seria porque da la idea de arbitrariedad. Sin embargo,
se acepta en la actualidad gracias a los aportes del estadistico norteamericano
Leonard Savage. Es verdad que las probabilidades que se asignen de esta ma-
nera no reflejan datos objetivos del mundo real; no obstante, si representan las
creencias que tiene el decisor respecto de los sucesos que se estdin modelando;
se aceptard que un decisor se comporta de manera racional si utiliza probabili-
dades subjetivas, dado que las mismas representan sus propias creencias respecto
de las posibilidades de ocurrencia de los sucesos.

La utilizacién de probabilidades subjetivas es la tnica salida de que disponemos
para asignar probabilidades a los sucesos de obtener o no un testigo. Claro que esto
no es tan sencillo de hacer, porque lo que se estd considerando en la Ilustracién 2,
cuando se distingue las situaciones con testigo y sin testigo, no es simplemente con-
tar con un testigo en el juicio, sino también que éste relate los hechos de una mane-
ra que beneficie al conductor perjudicado. Tal como se explicita en la presentacion
del caso, el accidente ha sido presenciado por personas que el conductor perjudica-
do ha identificado; sin embargo, no sabemos si esas personas estdn dispuestas a de-
clarar. Ademds, aunque el conductor las consulte y ellas acepten, puede ocurrir que
al momento de hacer su declaracidn no relaten los hechos de manera que beneficie
al conductor. Cuando se presentan situaciones como éstas lo mejor es utilizar el
llamado «Principio de Razén Insuficiente» de Laplace,” que consiste en asignarle

5 Pierre S. Laplace (1749-1827) fue un matematico, fisico y astrénomo francés que también
estudio los temas relacionados con la teoria de las probabilidades.
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idéntica probabilidad a todos los sucesos posibles. En nuestro caso, como son dos los
sucesos, corresponderd asignarle un so % de probabilidad a cada uno.

Utilizando las ensefianzas de los pérrafos precedentes, podemos asignarle pro-
babilidades al 4rbol que hemos construido para ayudar al conductor perjudicado
a tomar su decisiéon. Cumplida esta tarea, ¢l arbol quedard como lo muestra la
siguiente ilustracion.

Fallo a
favor $o
Con
testigo
Fallo en $ - 7700
contra
Juicio Falloa
Sin favor $0
testigo T = 0,50
T = 0,50
. Fallo en $ - 1700
No juicio contra
$ - 7000

llustracién 3: Arbol con probabilidades para decidir si hacer juicio

El 4rbol contenido en la Ilustracién 3 se ha completado con la incorporacién de
probabilidades a las flechas o ramas que parten de los nodos probabilisticos. Un
solo detalle a destacar de esta asignacion: el resultado de sumar las probabilidades
asignadas a todos los arcos o flechas que parten de un mismo nodo debe ser uno.
Esto es asi porque se supone que uno de todos los sucesos modelados serd el que
necesariamente ocurrird. Con el drbol de la Ilustracién 3 hemos completado la
estructuracién del problema; por lo tanto, estamos listos para pasar al siguiente
paso: la medicién y valoracion de los resultados de las alternativas.

Midiendo y valorando las alternativas

Como dijimos antes, medir y valorar no es lo mismo, pero no es ficil establecer la
diferencia. Esto es asi porque, cuando trabajamos con conceptos complejos que
nos obligan a construir sofisticados indicadores, al medir valoramos y al valorar
medimos. Este caso es muy ttil para aclarar las cosas respecto de lo que se quiere
decir con dichas afirmaciones. También lo hacemos utilizando el mecanismo de
preguntas y respuestas.

¢{Como medimos los resultados de las alternativas?
En el caso presentado tenemos dos alternativas donde la medicién de los resul-
tados es muy diferente en cada una de ellas. Para 7o hacer juicio la alternativa es
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directa, porque el resultado que se obtendrd si se elige es, simplemente, la pérdida
de $7 000 que le causé el accidente al decisor. Sin embargo, la medicién de hacer
Jjuicio no es directa, dado que resulta de ponderar varios elementos; el resultado
de la misma no sélo depende de nuestra decisidn, sino también de la actuacién de
otros involucrados, tales como los posibles testigos y el juez que fallard en la causa.
Consecuentemente, debemos seleccionar un indicador para efectuar tal medicién.

Un indicador muy conocido y aceptado por los analistas, para integrar todos
los elementos que importan y obtener una medicion tinica, surge de recurrir al
concepto estadistico de valor esperado. Utilizandolo se puede obtener el resultado
esperado de hacer el juicio mediante la siguiente férmula.

(1) ER)y=7m,-R +7, R, +....... +7, R

Donde:

E(R) = resultado esperado de la alternativa;

Rj= resultado posible con el j-esimo escenario, paratodoj=1, 2, ... n;

7; = probabilidad de ocurrencia del j-esimo escenario, para todo j = 1, 2,
N

n = cantidad de escenarios posibles.

Utilizando la informacién contenida en la Ilustracion 3 podemos aplicar la férmu-
la (1) y calcular el resultado esperado de hacer un juicio mediante los siguientes
pasos:
» Determinamos el valor de 7, es decir, la cantidad de escenarios posibles. En
nuestro caso, serdn cuatro: I) fallo a favor con testigo, 11) fallo en contra con
testigo, 111) fallo a favor sin testigo, y 1v) fallo en contra sin testigo.
» Calculamos las probabilidades 7, de ocurrencia de cada escenario, tal como
se muestra en la siguiente tabla.

Tabla 1: Probabilidades para escenarios posibles al hacer juicio

Probabilidad relacionada con
Escenario Contarcon | Elfallodeljuez | Elescenario”

testigo
Fallo a favor con testigo 0,50 0,80 M, =0,50x0,80 = 0,40
Fallo en contra con testigo 0,50 0,20 1, = 0,50x0,20 = 0,10
Fallo a favor sin testigo 0,50 0,50 ;= 0,50x0,50 = 0,25
Fallo en contra sin testigo 0,50 0,50 1, =0,50%0,50 = 0,25

* Cuando los sucesos deben cumplirse de forma conjunta las probabilidades se multipli-
can. Adviértase que la suma de las probabilidades de todos los escenarios debe ser uno,
dado que se supone que uno de ellos seguro ocurrira.
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» Aplicamos la férmula (1) y obtenemos el resultado buscado:
(2)  E(R)=0,40-(0)+0,10-(<7700) + 0,25 - (0) + 0,25 - (~7700) = —$2695

No hay ninguna duda de que el resultado que nos brindan los cilculos realizados
en (2) es una medida del resultado que puede obtenerse con la alternativa de hacer
Jjuicio. Sin embargo, antes de pasar a utilizarlo para tomar la decisién se impone

contestar la siguiente pregunta.

¢Es la medida que obtuvimos un indicador del valor de la alternativa?

La respuesta a esta pregunta es muy importante porque si la misma fuera negativa
no podriamos utilizarlo, tal como estd presentado, para tomar la decisidn. Adviér-
tase que perder $ 2 695 no es un resultado posible; es decir, no es uno que efectiva-
mente va ha obtener el conductor perjudicado si realiza el juicio. Si observamos la
Iustracién 3 comprobaremos que los tinicos resultados posibles son: $ o si se gana
el juicio, y perder $ 7 700 si pierde el juicio.

El valor de — $ 2 695 sc obticne porque se decidié medir la alternativa constru-
yendo un indicador que no sélo considere los resultados posibles sino también
sus probabilidades de ocurrencia.® Si nos remitimos a la Tabla 1 que construimos
para determinar las probabilidades podemos agruparlas de la siguiente forma: 1)
sumando las probabilidades de los dos escenarios donde el juicio resultard con
fallo a favor: 0,40 + 0,25 = 0,65; 11) sumando las probabilidades de los dos esce-
narios donde el fallo serd en contra: o,10 + 0,25 = 0,3s. Si ahora utilizamos estas
probabilidades, también podremos calcular el valor esperado de realizar el juicio
de la siguiente manera:

(3) E(R)=0,65-(0)+ 0,35 - (=7700) = -$2 695

La férmula (3) es mas facil de interpretar que la (2) ya que nos permite observar
que la pérdida esperada al realizar el juicio es de $2 695, porque tiene en cuenta
dos cosas: 1) que existe una probabilidad del 65 % de recuperar los $ 7 0oo que se
perdieron en el accidente; y 11) que existe una probabilidad del 35 % de terminar
perdiendo la posibilidad de recuperar ese dinero, ademds de perder $ 700 adicio-
nales por tener que pagar las costas del juicio.

Entendido el significado de la medicidn realizada para determinar los resul-
tados de la alternativa de hacer el juicio, y suponiendo que la pérdida de $7 0oo
no sélo mide sino que también valora la opcién de no hacer juicio, debemos pre-

6 Recuérdese lo que se dijo en el capitulo anterior. Para construir un indicador deben selec-
cionarse las dimensiones relevantes y después aplicar un procedimiento. En el caso que nos
ocupa, las dimensiones relevantes fueron dos: los resultados posibles y sus probabilidades de
ocurrencia. El procedimiento consistié en calcular el valor esperado.
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guntarnos: ;podemos comparar directamente la pérdida de $2 695 resultante de
hacer el juicio con la pérdida de $ 7 0oo que se obtendria si zo se hiciera el juicio? La
respuesta es que 70, porque no son magnitudes comparables, puesto que no estdn
realizadas con un patrén o unidad de medida comun. La pérdida de $ 7 ooo mide
un resultado en condiciones de certeza, mientras que los — $ 2 695 miden un resul-
tado en condiciones de riesgo o incertidumbre. El problema surge porque la mayorfa
de las personas son contrarias al riesgo; es decir, le otorgan mucho mds valor a un
resultado si se obtuvo en condiciones de certeza, que si a ese mismo resultado se lo
obtuvo en condiciones de riesgo o incertidumbre.

En definitiva, los —$2 695 constituyen una medida del resultado de la alter-
nativa de hacer un juicio, pero esa medida no podri considerarse una valoracion
de dicha alternativa si la persona es contraria al riesgo. Con este ejemplo estamos
ilustrando lo que dijimos antes: medir y valorar no es lo mismo. Los resultados de
las mediciones pueden ser usados para valorar alternativas, pero, para que esto sea
posible, el patrén de medicién debe ser comun a todas las alternativas. Por lo tan-
to, este valor deberia ajustarse de manera que se haga comparable con los $ 7000
que se perderdn si no se hace el juicio.

Para realizar el tipo de ajustes que describimos en el parrafo anterior, los econo-
mistas suelen utilizar unas funciones muy especiales llamadas finciones de utilidad
en condiciones de riesgo o incertidumbre. Nosotros dejamos para mds adelante la
tarca de tener que enfrentarnos con estas complicaciones; concretamente, las pos-
tergamos hasta el Capitulo 11. El ¢jercicio ha cumplido su objetivo que era iustrar
sobre las complejidades que presenta el andlisis racional de decisiones. Por lo tanto,
lo damos por concluido. No obstante, para no dejarlo con el sabor amargo de un
caso sin resolver, le comentamos su resultado final. Dada la importante diferencia
que hay entre ambos resultados seguro que la pérdida de hacer el juicio ajustada
por riesgo serd menor que la pérdida de no hacer el juicio; por lo tanto, la decisién

que deberfa tomar el conductor es bacer el juicio.

2. EL ANALISIS BENEFICIO CoSTO (ABC)

Ahora que ya tenemos medianamente claro cdmo se #sa la razdn para analizar y to-
mar decisiones, y comprobamos que hacerlo no es nada sencillo porque entrafia im-
portantes desafios, es hora de que pasemos al caso que nos importa: el andlisis de las
decisiones vinculadas con los proyectos de inversidn, que serfa un caso particular de
ese proceso més general que propone el Andlisis de Decisiones y acabamos de descri-
bir. Esto es asi porque decidir la ejecucién de un proyecto no es otra cosa que elegir
una alternativa p; dentro de un conjunto P = {p,, p, ps,..., p,} de proyectos posibles.

Por cierto, este caso particular es muy importante dada la presencia de una in-
version, es decir, de un necesario gasto previo para realizar una asignacion de re-
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cursos que en gran medida puede resultar 7rreversible. Por lo tanto, para tomar di-
cha decisidn es necesario y muy conveniente desarrollar previamente un proceso de
evaluacién, que consiste en definir los objetivos a alcanzar, identificar las alternati-
vas y los atributos que las mismas poseen para lograr dichos objetivos, estructurar
todos los aspectos que importan en la decisién, medir y valorar dichas alternativas.

Ahora, desarrollar ese proceso de evaluacidn, aplicando las ensenanzas del Ané-
lisis de Decisiones a este caso particular, tal como se imaginard, tampoco es sencillo.
Por esta razén, los economistas han trabajado mucho para resolver varios de los de-
safios que dicha disciplina dice que hay que enfrentar, y asi simplificar y facilitar la
toma de decisiones en proyectos de inversién. Como consecuencia de estos trabajos
ha surgido un proceso de evaluacién denominado Andlisis Beneficio Costo, muy
conocido por sus siglas ABC; es tanta la importancia que ha adquirido el ABC que
para una gran mayoria de los especialistas es el indiscutido método de evaluacién
de proyectos de inversidn. A continuacidn, pasamos a conocerlo més en detalle.

2.1. LA ESENCIA DEL ANALISIS BENEFICIO COSTO

No exageraremos si decimos que el ABC define, en si mismo, una metodologia que
permite: la identificacion de la problemdtica que obliga a enfrentar la asignacién
de recursos mediante la ¢jecucién de proyectos de inversion, su estructuracion,
la medicién y valoracién de los resultados que genera cada alternativa, y la pos-
terior comparacién y decision. Todo esto lo hace con multiples ventajas. En este
apartado desarrollamos los conceptos esenciales de los cuales se nutre el ABC. Para
hacerlo, recurrimos a nuestro conocido mecanismo de preguntasy respuestas. Co-
menzamos con una pregunta bdsica.

2.1.1. {PARA QUE SE REALIZAN PROYECTOS?

Si queremos contestar de la manera mds amplia posible esta pregunta deberemos
decir que los proyectos se realizan para producir impactos positivos, definidos como
los resultados de los efectos de un proyecto. Estas palabras, ademds de responder de
manera muy amplia la pregunta, tienen significado muy preciso que es necesario
explicar. Para esto, nada mejor que contar con la siguiente ilustracién.

Contexto
Producto Efecto Impacto
Proyecto (Resultado de (Resultado de (Resultado de
corto plazo) plazo medio) largo plazo)

llustracién 4: Productos, efectos e impactos de un proyecto
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Lo que la Ilustracién 4 destaca puede explicarse de la siguiente manera: todo pro-
yecto constituye una iztervencion en un contexto cuyo objetz'vo inmediato es proveer
productos a ese contexto donde se interviene. Dichos productos, al integrarse a
dicho contexto, producen efectos, los cuales, en un més largo plazo, generan ciertos
resultados que llamamos i7zpactos. Esta interpretacién implica asignarle un signifi-
cado bien preciso y diferente a los tres términos utilizados. Concretamente:
» Los productos son los resultados concretos de las actividades del proyecto; es
decir, son resultados que estdn rotalmente bajo el control del proyecto. Por esta
razdn, se los puede interpretar como de corto plazo.
» Los ¢fectos son las consecuencias que se derivan de la utilizacién de los pro-
ductos del proyecto en el contexto. Por esta razdn, también son resultados que
se relacionan con ¢l proyecto, pero su concrecidon no depende exclusivamente
del proyecto, sino también de su integracién al contexto. Por esta razon, se los
interpreta como de plazo medio.
» Los impactos son los resultados que generardn los efectos del proyecto. Por
esta razén, estdn asociados al fin ultimo que persiguen los proyectos. Se trata
de un resultado que se espera alcanzar, como consecuencia de la ejecucion del
proyecto, pero jen un mds largo plazo!

Por lo general, los impactos definen los objetivos de largo plazo que se espera alcan-
zar sobre la poblacién meta del proyecto; es decir, la poblacién hacia la cual estd di-
rigido el proyecto. Para medir los impactos de los proyectos pueden seleccionarse
distintas unidades de andlisis. Puede ser el individuo, la familia o distintos agre-
gados sociales tales como: las personas de menores ingresos, los habitantes de una
regi6n o el pais. Tal vez, algunos ejemplos puedan ayudar a entender todo esto.
» Un proyecto estudia instalar una plantacion de verduras en la zona de Para-
nd. En este caso, los productos del proyecto seran los distintos tipos de verdura
que se producirdn. Algunos eféctos de incorporar esa nueva oferta de verduras
en la zona podrian ser: mayor variedad y calidad de verduras, menores precios,
etc. Los impactos del proyecto no son estos efectos, sino los resultados que se
deriven de dichos efectos; por ¢jemplo, el mayor bienestar que se genere en la
poblacién de la ciudad de Parand y zonas vecinas, derivado del mayor y ms va-
riado consumo de verduras. Obviamente, también serd un impacto del proyec-
to el aumento del bienestar del promotor del proyecto, derivado del aumento
de su riqueza, que es un efecto del proyecto que se generd a partir de la exitosa
colocacion de sus productos en el mercado o contexto.
» Un proyecto consiste en capacitar al servicio de enfermeria de los hospitales
de una importante ciudad. En este caso, el producto del proyecto son las uni-
dades de capacitacién que el proyecto brinde. Por ¢jemplo, el proyecto puede
ofrecer 150 unidades de capacitacién por afio, durante s afios. Un primer gran
efecto que se espera tener de este proyecto es contar con 150 enfermeros mejor
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capacitados por afio. Adviértase que enfermeros més capacitados es un efecto y
no un producto del proyecto, dado que no esta totalmente bajo el control del
proyecto. Lo tinico que el proyecto controla totalmente son las unidades de ca-
pacitacion que ofrezca. Otros efectos de este proyecto podrian ser: mayor aho-
rro de insumos hospitalarios, mejor calidad en el servicio de internacion, etc.
No obstante, la finalidad u objetivo de largo plazo no serfan estos resultados
intermedios, sino mejorar las condiciones de vida de la poblacién de menores
ingresos que asiste a los hospitales. Este tltimo resultado, dado que se deriva
de los efectos que genera la incorporacion de los productos del proyecto al
contexto, constituye un impacto del proyecto.

Como puede observarse en los ¢jemplos, el enfoque que se ha presentado es muy
amplio. Dado que se define a los productos como los resultados de las actividades
del proyecto, el mismo puede aplicarse a cualquier tipo de proyecto, tanto si es
encarado por el sector publico como por el privado. En todos ellos, la razén de ser
de los proyectos son sus impactos positivos, que generalmente se relacionan con
la poblacién objetivo a la que estdn dirigidos. Si no hay impactos positivos, no hay
razones para cncarar proyectos.

2.1.2. ¢{POR QUE DEBEN EVALUARSE LOS PROYECTOS?

Si también queremos contestar esta pregunta de manera bien amplia deberemos
decir que los proyectos deben evaluarse porque también generan impactos nega-
tivos. Estos aparecen por dos razones. En primer lugar, porque ;los recursos son
escasos! Un pals, una region, una provincia, y también una familia o un individuo,
pueden tener mds de algunas cosas a costa de tener menos de otras, pero nunca po-
dr4 tener més de todas al mismo tiempo. En segundo lugar, porque /as preferencias
de las personas son heterogéneas. Consecuentemente, lo que es bueno y preferible
para algunos puede ser malo y no preferible para otros.

Como la razdén de ser de los proyectos es producir impactos positivos, no esta-
rfa nada mal pensar en ejecutarlos a todos. Sin embargo, en el mundo que vivimos
esto no es posible. Dado que los recursos son escasos, llevar adelante un proyecto
necesariamente generard la consecuencia de 70 poder hacer otros. En un mundo con
preferencias heterogéneas, la necesidad de elegir nos lleva a observar la existencia de
impactos negativos en los proyectos. Consecuentemente, no resultard saludable eje-
cutar proyectos sin antes evaluarlos; es decir, sin antes identificar, medir y valorar
todos los impactos que los proyectos generan, sean estos positivos o negativos. Los
impactos negativos deben asociarse con /o que se pz’erde cuando se realiza el proyecto;
generalmente, se derivan de los efectos que el proyecto genera por la utilizacion de
ciertos medios o insumos para generar los productos; por esta razdn, se asocian con
la utilizacién de insumos por parte del proyecto, de la misma manera que los impac-
tos positivos se asocian con la obtencidn de los productos, tal como se explicé antes.
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2.1.3. éENFRENTA ESTA PROBLEMATICA EL ABC?
Sila enfrenta; precisamente, en la manera que lo hace estd /z esencia del mérodo, y

de ella se derivan sus multiples ventajas, que lo han transformado en el mas popu-

lar

de los procedimientos para evaluar inversiones. La misma puede reflejarse tal

como lo hace la siguiente ilustracién.”

- ~~.~~

’ S
e Sistema econémico %

¥ ¥

| Costos |< Insumos Proyecto Productos )| Beneficios |

Lo

Ilustracion s: Esencia del Analisis Beneficio Costo

que la Ilustracién s refleja debe complementarse con las siguientes explicaciones:
» Partimos de aceptar que todo proyecto es un plan que propone una inter-
vencidn en un contexto, mediante la creacién de un sisterna abierto, para realizar
actividades de transformacion de insumos en productos. Se dice que ese sistema o
empresa que se crea con el proyecto es abierto, porque toma del contexto ciertos
bienes llamados insumos y devuelve al mismo otros bienes llamados productos.
» Ese plan transformador, al determinar una intervencién en un contexto, es
un clemento dindmico que genera repercusiones o cadenas de efectos en el sis-
tema econdmico donde éste se cjecuta. Se habla de cadenas de efectos, porque
los proyectos producen conjuntos de efectos interrelacionados. Por ejemplo, un
proyecto para producir trigo, al volcar ese producto al mercado, podrd generar
la siguiente cadena de efectos: més oferta de trigo - mayor produccién de
harina - mayor produccién de pan - menor precio del pan, etc. A los efectos
que forman una cadena se los puede clasificar en:

> Directos: son los relacionados tanto con los destinatarios directos de sus

productos como con los proveedores directos de sus insumos. En el ejem-

plo, la mayor oferta de trigo es un efecto directo.

> Indirectos: son todos los restantes, una vez excluidos los efectos directos.

En nuestro ejemplo, los efectos que se generen en los mercados de la harina

y el pan, serdn efectos indirectos.
» Respecto de esas cadenas de efectos que los proyectos generan, pueden distin-
guirse dos direcciones: hacia atrds o hacia el origen, que se relacionan con los
insumos que demanda el proyecto; hacia delante o hacia el destino, tal como se

7 La misma es una adaptacion de la grafica 10-2 de Cohen y Franco (2000:174).
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ejemplifica con el trigo en el parrafo anterior, que se relaciona con la trayectoria
y destino final de los productos que ofrece el proyecto.

» Esos efectos hacia atrds serdn la causa de los impactos negativos que se generan
como consecuencia del proyecto. Por lo tanto, estos tltimos podran valorarse
utilizando un sistema de precios. Al hacerlo, se obtienen los costos del proyecto.
» De manera andloga, los efectos hacia delante serdn la causa de los impactos
positivos que se obtienen gracias al proyecto. Por lo tanto, estos tltimos pueden
valorarse utilizando un sistema de precios. Al hacerlo, se obtienen los beneficios
del proyecto. Cabe aclarar que el beneficio que de esta forma se obtiene es un
beneficio bruto; es decir, se trata de un concepto de beneficio que utilizan los
economistas y no es el mismo que utilizan los empresarios, ya que este ulti-
mo es un beneficio neto porque se obtiene a partir de deducir los costos. En la
evaluacion privada, el concepto de beneficio bruto es equivalente al concepto
de ingreso; no obstante, si no hacemos esta especificacion, el concepto de be-
neficio bruto serd mds amplio que el de ingresos. Sobre este tema se amplia en
el Capitulo 17, precisamente al tratar el concepto de ingreso de un proyecto.

» Lo que el Andlisis Beneficio Costo propone es comparar costos y beneficios,
paraasi valorar el proyecto. Al hacerlo se estd comparando el valor de los impac-
tos, tanto positivos como negativos que el proyecto genera.

Teniendo como guia las ideas contenidas en la Ilustracion s, es posible superar
exitosamente el proceso de valoracidn de las alternativas de inversién. Como conse-
cuencia de su aplicacion, se habré identificado, medido y valorado los resultados
de los efectos y consecuencias relevantes, de cada uno de los proyectos que inte-
gran el conjunto de alternativas que importan para tomar la decisién. Cuando
todo esto se haya logrado cada proyecto se transformard en algo muy particular y
caracteristico.

2.1.4. ¢éEN QUE TRANSFORMA A UN PROYECTO EL ABC?
Si aplicamos las ideas antes expuestas, todo proyecto se transforma en un inter-
cambio de flujos de fondos, tal como lo refleja la siguiente ilustracién.

Retornos futuros...

40

>

Tiempo

Inversion

llustracién 6: El proyecto como intercambio de flujos de fondos
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La Ilustracién 6 nos muestra que al aplicar las ideas bésicas del ABC antes expues-
tas sintetizamos al proyecto en dos componentes: la inversidn, que es el gasto o
inmovilizacién de dinero que demanda el plan de intervencién que se proyecta;
los retornos futuros, que son los efectos o consecuencias valorados en dinero, que
generard dicha inversién en el futuro. El razonamiento que permite la obtencién
de este intercambio de flujos de fondos es el siguiente:
1) Los efectos hacia el origen se generan porque todo proyecto requiere la uti-
lizacién de dos tipos de insumos: los durables y los no durables. La valoracién
de los impactos negativos que genera su utilizacién se obtiene mediante algl’m
sistema de precios, para determinar el valor que se le asigna a esos dos tipos
de insumos. Esta tltima valoracién determina los dos tipos de costos que el
proyecto debe soportar: la inversidn y los costos de operacién. Concretamente:
a) Los insumos durables son aquellos activos que deben adquirirse o pro-
ducirse para crear la estructura productiva que haré posible el proceso de
transformacion. Son ejemplos de este tipo de insumos los equipos, herra-
mientas, edificios, terrenos, como también la tecnologia, organizacion y
formacién de personal. Su consideracion dard origen a la inversién me-

diante el siguiente célculo:

(4) I= ZYD, -P,

Donde:
I=inversién, Yp son las cantidades utilizadas de esos activos que llamamos
insumos durables, que dardn forma a la estructura productiva, Pp son los

precios de cada uno de esos insumos durables.

Consecuentemente, tal como lo indica la ecuacién (4), la inversién no es
més que la sumatoria del producto de los 7 activos que forman la estructura
productiva por sus respectivos prccios.8

b) Los insumos no durables, también llamados izsumos flujos, son aquellos que
se consumen con su primer uso, en la fase de operacién del proceso de trans-
formacién. Son ejemplos de este tipo de insumos la energfa y otro tipo de
suministros, el trabajo, los diversos servicios, y las materias primas. Su consi-
deracién dard origen a los costos de operacion, mediante el siguiente célculo:

(5) Cop :iYF 'PF

8 Una objecion que podria hacerse a esta afirmacion es que el resultado de la férmula (4) no
es toda la inversion, dado que la misma también se integra con el capital de trabajo, es decir,
con el dinero necesario para realizar las operaciones. Esto se salva interpretando de manera
amplia el concepto de insumo durable, de manera tal que los stocks que se requieren para
realizar las operaciones son también activos durables.
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Donde:

C,p= costos de operacion,

Yr son las cantidades utilizadas de esos insumos flujos que se utilizan en el
proceso productivo,

Ppson los precios de cada uno de esos insumos flujos.

Consecuentemente, tal como lo indica la ecuacién (5), los costos de ope-
racién se obtienen a partir de realizar la sumatoria del producto de los 7
insumos flujos por sus correspondientes precios.

11) Los efectos hacia delante se generan porque el proyecto debe colocar en el
mercado los productos que genera o produce. Para valorar los impactos positi-
vos que producen se determinan los beneficios brutos del proyecto, tal como lo
indica la siguiente férmula:

(6) B=Y X, P,

Donde:

B = beneficios brutos,

X;son las cantidades producidas de esos productos del proyecto,

Px;son los precios de cada uno de esos productos. Por lo tanto, tal como
lo indica la ecuacién (6), los beneficios del proyecto se obtienen a partir
de realizar la sumatoria del producto de los 4 productos que el proyecto
genera por sus correspondientes precios.

111) La inversidn, calculada con (4), constituye una erogacion que, por lo gene-
ral, debe afrontarse antes de comenzar con las operaciones del proyecto. Por lo
tanto, para simplificar, suponemos que se realiza en el presente, es decir, en el
momento cero, tal como lo refleja la Hustracién 6. Més precisiones sobre esta
simplificacion se brindan en el Capitulo 17, cuando tratamos la determinacién
de ese momento cero para la evaluacion.

1v) Los beneficios y costos de operacion se producen en el futuro, es decir, durante
los periodos en los que el proyecto realiza sus operaciones de transformacién.
Como es de suponer, los ingresos serdn mayores que los costos de operacion;
por esta razén, su diferencia determinard los rezornos futuros del proyecto. Uti-
lizando los resultados de las férmulas (5) y (6) se tendrd que:

@) Retornos Futuros = B — C,p

En definitiva, la aplicacién del ABc al andlisis de los proyectos de inversion sinzeti-
za la valoracién de los impactos que genera el proyecto, en un sencillo intercambio de
flujos de fondos, tal como lo muestra la lustracién 6. Dado que el flujo de fondos
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identifica a cada alternativa, el mismo es la base para la toma de decisiones en rela-

cién con los proyectos de inversidn.

2.2.EL PROCESO DE EVALUACION SEGUN EL ABC

Cabe aclarar que construir los flujos de fondos de un proyecto no es simplemen-
te multiplicar precios por cantidades. Es verdad que el ABC simplifica el proceso
general de andlisis y toma de decisiones; sin embargo, esto no quiere decir que
dicho proceso se transforme en algo totalmente simple. En primer lugar, hay que
recorrer un largo camino para poder determinar al valor de esas variables que per-
miten calcular los flujos de fondos de un proyecto. Ademds, una vez obtenidos los
flujos de fondos, queda mucho por hacer para concluir la evaluacién y tomar las
mejores decisiones.

Si queremos presentarlo de la forma mds amplia posible, ¢l proceso de evalua-
cién que el ABC propone utilizar para evaluar un proyecto se debe describir me-
diante las siguientes tres fases complejamente interrelacionadas:

» Identificacién del proyecto: consiste en el andlisis de la situacién problem4-

tica que llevé a generar la idea proyecto. Recuérdese que todo proyecto nace

cuando se genera lo que llamamos idea proyecto.

» Formulacién: se integra con un proceso de toma de decisiones particulares

que permiten darle forma al proyecto y generar los flujos de fondos.

» Evaluacién propiamente dicha: consiste en utilizar los flujos de fondos para

valorar las alternativas disponibles y tomar las mejores decisiones.

Decimos que las citadas fases estdn complejamente interrelacionadas porque su de-
sarrollo siempre lleva a tener que lidiar entre lo general y lo particular, o lo global y
el detalle. Por esta razdn, si descamos profundizar en la descripcién del proceso de
evaluacién de un proyecto mediante el ABC lo primero serd contestar la siguiente

pregunta.

2.2.1. i{COMO LLEVAR ADELANTE ESTE PROCESO?
Podria pensarse el concepto de fase como sindénimo de ezapa 'y, consecuentemente,
tener una visidn ingenua del proceso de evaluacién que propone el ABC, tal como

lo refleja la siguiente ilustracion.

Identificacion Formulacion Evaluacion

llustracién 7: Vision ingenua del proceso de evaluacién del ABc
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LaIlustracién 7 nos muestra una légica secuencia del proceso de evaluacién, segtin
la cual primero tendriamos que identificar el proyecto, después formularlo y final-
mente realizar la evaluacién propiamente dicha y decidir. Sin embargo, la compleja
interdependencia entre las decisiones que hay que tomar en cada una de estas fases
hace que resulte ingenuo pensar que, respetando esa légica secuencia, se pueda
completar exitosamente la evaluacién de un proyecto. En realidad, identificacidn,
formulacién y evaluacion son fases interdependientes, que se deben considerar de

manera iferativa, tal como lo refleja la siguiente ilustracién.

Identificacion

Formulacion Evaluacion

llustracién 8:Vision realista del proceso de evaluacion del ABc

Lo que la Ilustracion 8 refleja es que el proceso de evaluacion plantea un aprecia-
ble grado de complejidad, a pesar de que el ABC hace un incuestionable esfuerzo
por simplificarlo. Consecuentemente, para no sucumbir en los laberintos de dicha
complejidad, se propone la utilizacién de ciertos principios que encuentran sus
fundamentos en la ldgica de la praxis, tales como: mirar hacia delante y analizar
hacia atris, divide y reinards, o simplificacion y avance progresivo. La aplicacion de
estos principios es tan importante como dificil; por esta razén, le dedicamos todo
el Capitulo 6. Ahora, nos concentramos en profundizar sobre la temdtica relacio-
nada con cada una de estas tres fases que forman el proceso.

2.2.2. ¢§QUE IMPLICA IDENTIFICAR UN PROYECTO?

Como dijimos, la fase de identificacién se integra con todas aquellas actividades
que permiten el andlisis de la situacién problemdtica que lleva a generar la idea
proyecto. La razdn de ser de la misma es la determinacidn de todo aquello que se
relaciona con los objetivos del proyecto. Por lo tanto, cuando existe un proceso de
planificacién superior podriamos decir que esta fase se integra con todas aque-
llas actividades que permiten el enganche o acople del proyecto con el plan més
general.

Lamentablemente, muchos textos que proponen la utilizacién del ABC para el
andlisis de las inversiones descuidan esta fase. Esto ocurre porque la aplicacién del
ABC a la evaluacién privada de inversiones lo transforma en un mérodo estricta-
mente financiero, cuyo unico objetivo es la maximizacién de beneficios. Entonces,
dado que dicha maximizacién de beneficios es compatible con cualquier sistema
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de objetivos que puedan plantearse en una planificacién superior, desde una pers-
pectiva tedrica, no se presentardn problemas graves si se descuida esta fase.
Afortunadamente, no todos los autores descuidan la identificacién de los pro-
yectos. Ginestar (2004) es uno de los que le da mucha importancia a esta fase, de-
bido a que reconoce que en el dmbito del sector ptiblico las decisiones de inversion
pueden tomarse en un entorno descentralizado. Por esta razén, propone realizar
una exhaustiva fase de identificacién mediante el empleo del andlisis de marco ld-
gico. Nosotros no vamos a describir sus ensefianzas. Sin embargo, como observa-
mos un fenémeno parecido en el entorno de decisiones de inversién de pequenas
empresas, vamos a dejarnos guiar por sus ensefianzas para proponer un enfoque
similar para este tipo de proyectos. Claro que esto no lo realizaremos ahora, sino
en capitulos posteriores. Concretamente, en el capitulo siguiente explicaremos
cémo puede ayudarnos el enfoque de marco légico, y en los capitulos que integran
las partes 1v y v propondremos un enfoque para disefar el proceso de evaluacién
de los proyectos pymes que utiliza dicha herramienta. Ahora, dejamos la fase de

identificacidn y nos concentramos en la siguiente.

2.2.3. ¢éEN QUE CONSISTE LA FORMULACION DEL PROYECTO?
Fontaine (1994:23) realiza una muy inteligente sintesis de lo que la fase de formu-
lacién representa en el ABC. En dicho texto se puede leer que:

un proyecto combina insumos, que le significan costos, con el fin de obtener
productos, que le entreguen beneficios; se pretende que el valor de los bene-
ficios sea mayor que el de los costos. Para ello, el proyecto, o bien la empresa,
debera buscar eficiencia en la combinacién de los insumos y de los productos
para asi hacer maximo el excedente (econdémico) a lo largo de su vida... El
logro de esta eficiencia econémica se obtiene mediante la adecuada formula-
cién de los procesos (proyectos), accién que contempla la evaluacién econé-
mica de las opciones técnicas y tecnolégicas sugeridas por los distintos espe-
cialistas que colaboran en la gestién —ingenieros industriales, ingenieros de
ramas especializadas (civiles, quimicos, de alimentos, etc.), administradores
de empresas, contadores, sociélogos, psicélogos, publicitas, técnicos y traba-

jadores especializados.

Lo dicho por Fontaine deja entrever varias cosas. En primer lugar, tal como este
autor también lo indica, que el proceso de evaluacién demanda la intervencion de
un equipo multidisciplinario. Esta es la razén por la cual la evaluacién de proyecto
es una tarea que debe ser realizada por un equipo. El caso de los proyectos pymes
no es una excepeion, y el tema se tratard también en el Capitulo 19. En segundo
lugar, permite entender por qué al comienzo del capitulo dijimos que zodo proyec-
to se transforma en realidad tomando decisiones. Tal como lo indica Fontaine, la
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adecuada formulacién de los proyectos requicre de la evaluacién de las opciones
técnicas sugeridas por los especialistas; como suele decirse: la formulacion es un
proceso de evaluacion permanente.
Para poder completar exitosamente ese proceso de formulacién de un proyecto,
como minimo se requerird llevar adelante los siguientes tres estudios:
» Estudio Técnico: se integra con los anlisis que se requieran en relacién con
el proceso de transformacion que demanda el negocio que se analiza.” Es decir,
se trata de un andlisis puramente técnico que relaciona cantidades de insumos
utilizados con volimenes de produccion obtenidos. Como los insumos son
costosos, estos estudios estdn dirigidos a alcanzar la eficiencia técnica dada la
tecnologia disponible.

A partir de los andlisis que se incluyen en este estudio, serd posible definir

alternativas que permitan tomar las decisiones relacionadas con el tamafo de
la planta, su localizacién y el proceso productivo a utilizar. Tomadas estas de-
cisiones se sabrd qué insumos se utilizardn y cudl es el equipamiento requerido
para realizar las actividades de transformacién. Consecuentemente, ¢l estudio
técnico es esencial para determinar las inversiones y costos de operacion del
proyecto.
» Estudio Organizacional: cada negocio requiere una estructura organizativa
0, en caso de que se integre a una empresa ya existente, modificar la estructura
organizacional ya existente. Este estudio se integrard con los analisis necesarios
para definir esta nueva estructura organizacional. A partir de sus resultados,
se definirdn inversiones en activos fijos y gastos de operacién que afectardn los
flujos de fondos.

También se deberdn incluir en este estudio los andlisis de los aspectos legales
del proyecto. Estos pueden generar mayores costos, como cuando reglamen-
tan la eliminacién de desperdicios o ponen restricciones para, por ejemplo, la
localizacién. También pueden generar beneficios a través de las exenciones im-
positivas.

» Estudio del Mercado: si nos enfocamos en proyectos de negocios, este es-
tudio se integra con los anlisis que se requieren en relacidn con los mercados
donde el proyecto deberd competir. Decimos mzercados en plural porque el fu-
turo negocio posiblemente no s6lo competird en el mercado del producto, sino
también en algunos mercados de insumos, donde deba realizar sus compras.
Dichos andlisis no sdlo estdn dirigidos a determinar una relacion entre precios
y cantidades, a comprar insumos o a vender productos; en general, podriamos
sintetizar el alcance del estudio econdmico diciendo que a través de los andlisis

9 Recordemos que la expresion «proceso de transformacion» debe entenderse en forma am-
plia. Tal como lo expresa Ginestar (2004) no debe ser necesariamente fisico sino que también
puede ser temporal o espacial.
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que éste incluye debera disenarse una posicidn competitiva que el negocio ocu-
pard en el futuro.

A partir de los andlisis que se incluyan en este estudio se podrd individuali-
zar alternativas en relacion con la mezcla de productos que se ofrecera al merca-
do, posibles precios a cobrary cantidades a vender. También permitird definir las
alternativas de comunicacion con el contexto y los canales de distribucidn que la
empresa podrd utilizar. La toma de decisiones tales como las citadas permitird
definir una estrategia comercial. Sin embargo, el estudio de mercado no serd
util sélo para satisfacer dichos propésitos. Ademds, también aportard infor-
macién suficiente para el andlisis de las decisiones relativas a elegir el proceso
productivo, tamafio de planta, localizacién del proyecto y estructura organi-
zativa. De esta manera, ¢l estudio de mercado aportard su parte a la definicién
de la estrategia general del negocio, que es mds amplia que la simple estrategia
comercial, y determina la estrategia de intervencion en el contexto.

Seguramente, un proyecto fracasard si elige mal su estrategia para competir; pero,
también puede ocurrir lo mismo si selecciona de forma equivocada la localizacion,
el proceso productivo o el tamano de planta, o se vincula con proveedores o distri-
buidores que no le conviene. Para evitar todos estos tipos de errores las decisiones
que determinan dichas elecciones deben tomarse con la debida seriedad, es decir,
respetando las instrucciones y procedimiento que el Andlisis de Decisiones reco-
mienda utilizar, y que sintéticamente se expusieron en el Titulo 1. Por esta razén,
como dijimos al comenzar el capitulo, la formulacién de un proyecto se integra con
todo el proceso de toma de decisiones que permiten darle forma al proyecto. Sin em-
bargo, no alcanzaréd con el correcto anélisis independiente de cada una de estas
decisiones. Ademds, para evitar la suboptimizacion habrd que integrar sus efectos
y valorar el proyecto en su conjunto, para lo cual también importan las instruc-
ciones y procedimientos del Andlisis de Decisiones. Claro que esto ultimo es el
trabajo que se propone realizar en la fase de evaluacion propiamente dicha, una vez
que los efectos de todas esas decisiones especificas han sido integrados en los flujos
de fondos del proyecto. Esto nos lleva a la siguiente pregunta.

2.2.4. ¢COMO SE ELIGEN LAS INVERSIONES UTILIZANDO EL ABC?
Una vez determinados los flujos de fondos pareceria que el procedimiento de eva-
luacién y decisién es muy sencillo de llevar adelante. Simplemente, constaria de
los siguientes dos pasos:
1) Utilizar los flujos de fondos para determinar la rentabilidad de cada alterna-
tiva. Se define la rentabilidad como ese algo mds que cada proyecto promete y
que es la 7azdn de ser de cualquier inversion.
11) Comparar las rentabilidades calculadas a cada alternativa y decidir teniendo
como objetivo maximizar la rentabilidad.
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Sin embargo, son varios los problemas que hacen complejo hacer esto. En primer
lugar, el popular concepto de rentabilidad; a pesar de que a muchos les cueste
creerlo, no es tan sencillo mzedirlo. En segundo lugar, tampoco es tan sencillo pro-
poner como objetivo tnico el de maximizar la rentabilidad. Una de las razones
que complica esta deseada perspectiva es la existencia de riesgo o incertidumbre.
No obstante, los economistas expertos en andlisis financiero han desarrollado la
metodologia que permite superar los problemas que se presentan, y realizar los
andlisis necesarios para tomar las mejores decisiones, aun en condiciones de riesgo
o incertidumbre. Como esta metodologia se desarrolla de manera extensa en la
Parte 111 de esta obra, damos por concluidas las explicaciones referidas a los proce-
dimientos de evaluacién con el ABC.

2.3.RAZONES PARA LA POPULARIDAD DEL ANALISIS BENEFICIO COSTO

El ABC goza de gran popularidad y aceptacién entre los evaluadores de proyectos
de inversion. Bsicamente, porque define una metodologia que ayuda a desarrollar
el proceso de evaluacién y toma de decisiones relacionadas con los proyectos de
inversién, con las siguientes ventajas:*’
» Permite la identificacién del problema de decisidn, su estructuracién, medi-
ci6n y valoracion de los resultados que genera cada alternativa y consecuente
toma de decision, de una manera que es perfectamente consistente con las especi-
ficaciones de la teoria econdmica.
» Puede ser aplicada a cualquier tipo de proyecto, tanto cuando la evaluacién
se realiza desde la perspectiva privada o desde la perspectiva econdémico-social.
» Es independiente de cualquier proceso de planificacién, de manera tal que
puede ser aplicada sin importar quién sea el sujeto que lo ¢jecuta, tanto cuando

éste realiza un proceso de planificacion superior como cuando no lo realiza.

Expliquemos con mds detalle lo que se sostiene en el parrafo anterior, recurriendo
a nuestro conocido recurso de preguntas y respuestas. Las siguientes preguntas
serdn como una especie de examen que le realizamos al método, para verificar,
mediante sus respuestas, la consistencia del mismo, su amplitud y profundidad, asi

10 Lo que se dice a continuacion no debe entenderse como que la metodologia no presenta
desventajas. De hecho, en la evaluacion econdmica social de proyectos, muchos evaluadores
le reconocen importantes limitaciones. Por ejemplo, esas criticas han dado origen al Analisis
Costo Efectividad (Ace), que es otra metodologia que trata de superar algunas de las desven-
tajas del aBc. Dado que este texto se dedica a la evaluacion privada de proyectos, no conside-
ramos necesario incursionar en dichas complejidades. En la evaluacién privada de inversio-
nes, el ABC es mucho mas ampliamente aceptado que en la evaluaciéon econémico social, para
desarrollar el proceso de evaluacion y decision.
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como su flexibilidad para ser aplicado a cualquier tipo de proyecto, sea evaluado
desde el punto de vista privado o econdmico social.

2.3.1. ¢ES NECESARIO COMPARAR COSTOS CON BENEFICIOS?

Un razonamiento superficial podria llevarnos a la conclusion que 7o es necesario
recurrir a determinar costos y beneficios. El mismo tendria la siguiente secuencia:
todo proyecto es una intervencién en un contexto que busca producir ciertos bie-
nes que llamamos productos, mediante la utilizacidon y consumo de otros bienes
que llamamos insumos; ambos tipos de bienes son limitados en su disponibilidad,
es decir, escasos socialmente en un determinado tiempo lugar; consecuentemente,
para juzgar la conveniencia del proyecto lo que deberfamos comparar es la canti-
dad de insumos que se sacrifican como consecuencia del proyecto, con la cantidad
de productos que el mismo genera, no los costos y beneficios.

El razonamiento del pdrrafo anterior destaca una idea interesante: en todo pro-
yecto lo que se propone es tener mds de algunas cosas, a costa de tener menos de otras.
Por lo tanto, lo que hay que comparar son los bienes que se pierden con los bienes
que se ganan con el proyecto. En linea con lo que venimos diciendo, a esta idea se
le pueden hacer dos objeciones. En primer lugar, es bueno recordar que los bienes
no son importantes por s¢ mismos, sino porque son medios para alcanzar objetivos
mis trascendentes, es decir, los impactos. Por lo tanto, lo esencial en los proyectos
es la valoracién de esos impactos. En segundo lugar, la directa comparacion de bie-
nes es imposible, porque se trata de cosas heterogéneas. Por la presencia de estas dos
objeciones es que aparece la idea de utilizar el dinero como comin denominador.
Mediante los precios, las cantidades de bienes se transforman en fondos. De esta
manera, tal como lo expresa Ginestar (2004), en el ABC se aplica un enfoque pro-
ductivo financiero, porque si bien el proyecto recibe bienes para devolver bienes
al contexto, los mismos se transforman en fondos que entran (beneficios) y salen
(costos) del proyecto. Claro que este proceder lleva a la siguiente pregunta.

2.3.2. ¢éES LOGICO COMPARAR COSTOS CON BENEFICIOS?

Tomada de manera ligera esta pregunta para muchos puede parecer innecesaria.
Para quienes estin acostumbrados al andlisis de empresas, no debe haber nada més
natural que comparar costos con beneficios. Sin embargo, muchos aceptan este
proceder porque estdn acostumbrados a hacerlo, no porque estén convencidos de
su consistencia logica. En realidad, para que sea l6gico comparar costos con be-
neficios, ambos deben ser mediciones homogéneas."' Ahora, ¢es el simple hecho de

11 Decimos que dos mediciones son homogéneas cuando sélo difieren en la variable que nos
importa. Si las cosas que nos proponemos comparar no son homogéneas muy poco valor
practico tendra realizar la comparacién, tal como se ilustra en el comienzo del Capitulo 8.
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transformar cantidades de bienes en fondos lo que transforma a las magnitudes en
homogéneas?

En general, la respuesta a la pregunta que concluye el pérrafo anterior es 7e-
gativa. Es verdad que costos y beneficios son magnitudes homogéneas, pero ello
no surge de manera directa de la simple transformacién de bienes en fondos. La
homogencidad entre ambos conceptos se deriva de la existencia de una conocida
herramienta del analisis econémico: la funcidn de produccién. La manera en que la
existencia de una funcién de produccién le da consistencia ldgica a la comparacion
de fondos se puede explicar con la ayuda de la siguiente ilustracion.

Contexto
Insumos (Y) —— ——» Productos (X)
Proyecto
Fondos «——--—--- —————- Fondos

ZPY'Y ZPX'X

X=f(Y)

llustracién g9: Enfoque productivo financiero de un proyecto™

En la Tlustracién 9 se presenta el enfogue productivo financiero que utiliza el ABc.
Alli se muestra que todo proyecto recibe del contexto ciertos bienes llamados insu-
mos, para transformarlos y devolverle a dicho contexto otros bienes llamados pro-
ductos. Como la comparacién directa de bienes no es posible por tratarse de cosas
heterogéneas, usando un sistema de precios, tal como vimos en el Titulo 2.1.4,
los mismos se transforman en fondos. En términos légicos, la simple transforma-
cién de bienes en fondos no hace a las magnitudes comparables (homogéneas).
Dicha comparacidn es posible gracias a la existencia de la funcién de produccion
X=£(Y), que relaciona las cantidades de insumos recibidos del contexto con las
cantidades de productos devueltos a dicho contexto.

Lo que explicamos en el pérrafo anterior hace referencia al concepto de costo. En
realidad, multiplicar cantidades de insumos por sus respectivos precios 7o produce
directamente costos. Lo inico que se obtiene al realizar dicho producto es el gasto
en insumos. Precisamente, dicho gasto se transforma en costo cuando, mediante el

12 La expresion Enfoque Productivo Financiero es un concepto desarrollado por Ginestar
(2004). Consecuentemente, si bien la presente ilustracion es elaboracion propia, esta fuerte-
mente influenciada por los desarrollos de este autor.
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auxilio de una funcién de produccién, se relaciona con la cantidad de producto que
permitié generar ese gasto. En definitiva, es perfectamente légico comparar costos
con beneficios brutos, dado que gracias a la existencia de una funcién de produc-
ci6n estamos comparando cosas homogéneas. Claro que el simple hecho de estar
comparando mediciones homogéneas no nos garantiza que estemos valorando lo
que queremos valorar, es decir, evaluando lo que queremos evaluar. Como dijimos
antes, lo que importa en los proyectos son sus izpactos. Esto nos lleva a tener que

contestar la siguiente pregunta.

2.3.3. {VALORAN IMPACTOS LOS COSTOS Y BENEFICIOS DE UN PROYECTO?

Si nos apoyamos en el concepto de impacto que hemos brindado antes, y en las

ensefianzas de la teorfa econémica, la respuesta serd afirmativa. Para llegar a este

resultado debemos tener en cuenta los siguientes argumentos:
» Tanto los costos como los beneficios son el resultado de multiplicar precios
por cantidades. Los beneficios surgen de multiplicar las cantidades de produc-
tos que el proyecto devuelve al contexto por sus respectivos precios. Los costos
surgen de multiplicar las cantidades de insumos que el proyecto utiliza por sus
respectivos precios, tal como se mostré al responder la pregunta 2.1.4.
» Los impactos, tanto positivos como negativos, son los resultados de largo
plazo, generalmente identificados sobre la poblacidn meta del proyecto, que el
emprendimiento generard luego de su ¢jecucion. Consecuentemente, los mis-
mos estan estrechamente relacionados con el cambio en el bienestar de dicha
poblacién objetivo.
» Uno de los componentes, tanto de los beneficios como de los costos, son las
cantidades de bienes (productos ¢ insumos). Si repasamos la teorfa econdmica,
veremos que e/ bienestar de las personas se asocia a la cantidad de bienes consumi-
dos, ya sea en un andlisis individual o social. Esto puede comprenderse cuando
se observa que los economistas utilizan funciones de utilidad o bienestar cuyas
variables independientes son las cantidades consumidas de los distintos bienes.
Consecuentemente, tanto el cambio en el bienestar que definen los impactos
de los proyectos, como los beneficios brutos y costos que se calculan en el ABC,
dependen de las cantidades producidas y consumidas de los distintos bienes.
» El otro componente de los beneficios y costos son los precios de los bienes.
Si se repasa la teorfa econdmica, se comprobara que los precios cumplen dos
funciones en una economifa capitalista: determinan tanto la distribucidn de la
riqueza como la asignacidn de recursos. Determinan la distribucidn porque, por
ejemplo, si se deteriora el salario, que es el precio del trabajo, los trabajadores
participaran en una menor proporcion en la riqueza generada por el sistema
econdmico. Determinan la asignacidn porque los precios son una medida del
valor que tanto consumidores como productores le asignan a los bienes. Es de-
cir, una medida del valor que socialmente se le asigna a los bienes, en funcién de
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las preferencias de las personas, la escasez de los mismos, y los esfuerzos que de-
ben realizarse para producirlos. Consecuentemente, no estd mal suponer que
los precios son una medida monetaria del bienestar que genera el consumo de
ese bien en la sociedad.

Las interpretaciones y especiﬁcaciones aqui expuestas justiﬁcan por qué los eco-
nomistas consideran que los costos y beneficios de los proyectos puedan ser con-
siderados como medidas que valoran los impactos de los proyectos. Sin embargo, los
argumentos presentados hasta aqui no son suficientes para comprender por qué la
metodologia es tan popular; todavia hay dos preguntas mds que contestar.

2.3.4.¢ES SUFICIENTE COMPARAR COSTOS CON BENEFICIOS?

El tema de la suficiencia se relaciona con la amplitud 'y profundidad del analisis que
el ABC permite desarrollar. Al hablar de suficiencia aparecen dos cuestiones clave
que se requicere contemple la metodologia que se utilice para realizar los analisis.
Una de esas cuestiones se relaciona con la posibilidad de realizacién de cada pro-
puesta, y la otra con la optimalidad, es decir, con ¢l hecho que la alternativa que
finalmente se elija sea la mejor dentro de todas las disponibles. Tanto el analisis de
la posibilidad como de la optimalidad pueden ser abordados de distintas perspec-
tivas: técnica, econdmica, financiera, estratégica, social, etc., ademds, pueden estar
relacionadas con un andlisis desde el punto de vista privado, econémico o social.
Gracias a los desarrollos de la teorfa econdmica, todas estas cuestiones puedan ser
abordadas en el marco del ABC. Por esta razén, para muchos evaluadores es sufi-
ciente comparar beneficios y costos para tomar las mejores decisiones en relacidon
con los proyectos de inversion.

Algunos argumentos ttiles para justificar que el ABC brinda una metodologfa
que es suficiente para el andlisis de fodos los aspectos que importan en una evalua-
cién de proyectos son los siguientes:

» En cualquier proyecto siempre es importante el disesio de la unidad producti-
va que se implementard con el proyecto. Importantes decisiones deben tomar-
se en relacién con este punto, por ¢jemplo: localizacién, proceso productivo,
tamafo de la unidad productiva, grado de integracién vertical, etc. La teorfa
econdmica provee importantes herramientas para que este tipo de decisiones
pueda tomarse en el marco de andlisis que propone el ABc. Cualquier alterna-
tiva que se considere, en relacidn con los aspectos que importan para el disefio
de la unidad productiva, siempre tendrd repercusiones en los costos, los bene-
ficios o en ambos. Consecuentemente, el ABC es una excelente herramienta
para evaluar los diferentes impactos que importan para el disefio de la unidad
productiva que se proponga crear con el proyecto.

» En todo proyecto siempre hay que resolver importantes cuestiones estrate-

gicas que tienen que ver con la colocacion de los productos en el contexto, la
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contratacion de la provisién de insumos o ¢l desarrollo de las actividades pro-
ductivas. Todas las posibles alternativas de eleccidn en esta materia tienen re-
percusiones en los costos, los beneficios brutos o ambos. Por ¢jemplo, la calidad
de los productos es una variable para la planificacidn estratégica, y su variacién
tiene efectos tanto en los costos como en los ingresos. Por lo tanto, el ABC tam-
bién permite contemplar este tipo de cuestiones.

» En las distintas evaluaciones puede ser necesario considerar todo tipo de
bienes, sean estos privados o publicos. También puede importar considerar las
externalidades que produce el consumo asi como la produccién de dichos bie-
nes. La teorfa econdémica aporta importantes conceptos y herramientas como
para hacer que los costos y beneficios cambien cuando cambian estos aspectos,
de manera tal que los mismos queden contemplados en la evaluacién si la mis-
ma se realiza utilizando el ABC.

» En toda evaluacién importa la dimensién temporal, dado que todo proyecto
de inversion implica un sacrificio en el presente para obtener beneficios futu-
ros. El ABC contempla explicitamente esta situacién, ya que plantea el andlisis
explicito del intercambio intertemporal de fondos que ¢l proyecto genera, me-
diante el calculo de la rentabilidad de cada alternativa.

Todos estos argumentos abonan la teorfa que el ABC es, por si mismo, suficiente
para realizar las evaluaciones de proyectos. A estas conclusiones se arriban porque
se encara la problemdtica desde una perspectiva muy amplia y general. Sin embar-
go, cuando se especializa su aplicacién, pueden aparecer argumentos que llevarian
a contestar de manera negativa esta pregunta. De hecho, todo lo que se ha dicho
en el Capitulo 2, cuando se ha descripto la realidad pyme, genera argumentos para
sostener cierta insuficiencia del método, cuando se aplica a evaluar inversiones de
este tipo de empresas. No obstante, estas excepciones no le han quitado popu-
laridad al método, basicamente porque 7o levan a prescindir de él, sino a buscar
complementarlo, tal como haremos con el desarrollo de los siguientes capitulos.
Nos extendemos un poco mds sobre esta tematica en el proximo titulo, pero antes

contestamos una tltima pregunta sobre la cuestién que nos ocupa.

2.3.5.¢A QUE PROYECTOS Y EVALUACIONES ES APLICABLE EL ABC?

Si repasamos todo lo comentado hasta aqui en relacién con el ABC comprobare-
mos que su planteo es extremadamente amplio y flexible, de manera que el mismo
puede ser aplicado a cualguier tipo de proyecto, se evalte desde el punto de vista
publico o privado.

Un primer signo de amplitud y flexibilidad esta dado por el hecho de que a los
productos de un proyecto se los defina simplemente como: los resultados concretos
de las actividades de un proyecto. Por lo tanto, un producto de un proyecto puede
ser una cosa (un bien fisico, como un automévil), un servicio, un conocimiento, o
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incluso definir una relacién entre personas. Ademds, los productos que los proyec-
tos generan pueden clasificarse en:
» Finales: son aquellos que ¢l proyecto entrega al contexto, para satisfacer de
manera directa necesidades que en ¢l existen;
» Intermedios: son aquellos que el proyecto entrega al contexto, pero para ser
utilizados como insumos de otros proyectos.

La clasificacion presentada es una consecuencia de la amplitud y flexibilidad que
otorga la definicién adoptada de producto. No debemos olvidar que todo evalua-
dor se desenvuelve en ese mundo simbdlico del que hablamos en el capitulo ante-
rior, donde permanentemente se conceptualiza y relaciona. Consecuentemente,
esta clasificacion le da amplia libertad para desarrollar sus tareas. Por ejemplo, un
proyecto puede ser elaborado para posicionar una 7zarca en un mercado. En este
caso, la marca que se cree serd el producto del proyecto, dado que es el resultado
concreto que se busca alcanzar con las actividades del proyecto. Esto no impedird
que mas adelante esa misma 7zarca sea considerada un insumo parala obtencion de
otros productos que permitan el cumplimiento de otros objetivos de la empresa,
relacionados con la ejecucion de otros proyectos. Algo similar ocurre en el ¢jem-
plo sobre capacitacion del servicio de enfermeria de los hospitales de una ciudad,
citado en el Titulo 2.1.1. Esto es asi porque la capacitacién de personal puede ser
considerada un producto intermedio de un proyecto, ya que es un resultado de las
actividades de un proyecto que puede utilizarse como insumo en otros proyectos.
Cosas similares también pasan con el adelanto tecnoldgico, impacto ambiental,
sustitucién de importaciones, reduccién del desempleo, ete.; todos estos pueden
ser definidos como productos de algtn proyecto.

También, el término producto puede utilizarse con distintos niveles de ampli-
tud. Por ¢jemplo, puede estar refiriéndose a un bien concreto como raguetas de
tenis, o puede emplearse para referirse a un zegocio como: casas de articulos para
deporte. De esta manera, el concepto de producto le brinda amplitud y generalidad
al evaluador, para desenvolverse con comodidad en el mundo simbdlico donde de-
sarrolla su actividad. Lo mismo ocurre con otros conceptos clave de la evaluacidn,
tales como el de insumos o actividades productivas. Todos ellos son amplios y flexi-
bles, y le dan al evaluador la posibilidad de adapzarios al proyecto que se analice.
Esto hace que el ABC pueda ser aplicado a cualquier tipo de proyectos.

Otro importante elemento que brinda amplitud y flexibilidad al método viene
generado por la ingeniosa idea de valorar los impactos utilizando un sistema de
precios. Claro que este aspecto estd muy impregnado de teoria econdmica, lo cual
lo hace mucho mds dificil de entender para quien no sea un economista exper-
to en la temdtica. Por ejemplo, suponga que usted estd interesado en realizar una
evaluacion privada de un proyecto, donde los objetivos internos tienen prioridad
por sobre los objetivos externos. Es decir, lo que por sobre todas las cosas importa,
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son los intereses especificos de los promotores del proyecto. En este caso, si es que
usted ha seguido atentamente lo que se ha dicho en relacién con el ABC, podria
preguntarse: ¢importa la valoracién de los impactos en la evaluacion privada? La
respuesta es que s7 izporta porque la cuestién central es la misma: el proyecto serd
atractivo si el contexto donde éste se ¢jecuta valora més a los productos que a los
insumos, y esa valoracién depende de los impactos del mismo. La diferencia estd en
que dichos impactos deben valorarse exclusivamente desde la perspectiva de los
promotores del proyecto. Es decir, no importa directamente el bienestar que ge-
nera la colocacidn de los productos en el contexto, pero si importa indirectamente
ese bienestar, porque es el que determina las recompensas financieras que pueden
recibir los promotores del proyecto por lanzar dichos productos al contexto. De
la misma manera, no importa directamente ¢l bienestar que se pierde porque el
proyecto toma insumos del contexto, pero si importa indirectamente ese bienestar,
porque es el que determina las exigencias financieras de los proveedores de dichos
insumos. Como los productos y los insumos se intercambian en mercados, tan-
to las recompensas financieras que se derivan de la colocacién de los productos,
como las exigencias financieras que se generan por el consumo de insumos, estardn
determinadas por los precios que efectivamente se paguen en dichos mercados por
esos productos e insumos.
Por lo que acabamos de decir en el parrafo anterior, cuando se aplicacl ABc ala
evaluacién privada de proyectos debe procederse de la siguiente forma:
> Solo deben considerarse los impactos que producen los efectos directos, es decir,
los impactos que generan sélo los efectos relacionados tanto con los destinata-
rios directos de sus productos como con los proveedores directos de sus insu-
mos. Por ejemplo, volvamos al proyecto que produce trigo, comentado en el
Titulo 2.1.3. Para una evaluacion privada de este proyecto no debe importar
que la mayor oferta de trigo genere una mayor produccion de pan, y que esa
mayor produccién reduzca el precio del pan. Esos son efectos indirectos y s6lo
importan los efectos directos que genera, en el mercado del trigo, la mayor
oferta de trigo. De una manera andloga habria que razonar en relacién con el
uso de insumos. Esto es asi simplemente porque los impactos que ¢l proyecto
genera en el contexto s6lo importardn si se traducen en una recompensa finan-
ciera o una exigencia financiera para sus promotores. Si gracias al proyecto se
produce mds pan, eso serd importante para la comunidad, pero en la evaluacién
privada no importa, porque e€se impacto no genera ninguna consecuencia fi-
nanciera para los promotores del proyecto.
» Para valorar dichos impactos deben utilizarse los precios que efectivamente se
pagan por los productos ¢ insumos, sin importar si en los mercados donde se
realizan los intercambios existen o no imperfecciones. Por ejemplo, suponga
que el mercado donde ¢l proyecto vende su producto es oligopdlico. En este
caso, ¢l precio que los promotores del proyecto podran cobrar por intercam-
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biar ese producto en el mercado serd mayor que el que habrian recibido si el
mercado hubiera sido competitivo. En la evaluacién privada no debe importar
que ese precio sea mds alto porque existe una distorsidn. Se debe tomar zal como
es para determinar los beneficios del proyecto, dado que dicho valor determina
la recompensa que reciben los promotores del proyecto por colocar cada unidad
del producto en el mercado.

Si la evaluacion se realizara desde el punto de vista social, dado que aqui los efec-
tos externos del proyecto tienen prioridad por sobre los internos, las cosas serfan
diferentes. Ahora no s6lo importan los impactos que generan los efectos directos,
sino también los impactos que generan los efectos indirectos. En la evaluacion
econdmica social del proyecto de trigo que recientemente se comentd, los resul-
tados de los efectos que el mismo genera en el mercado del pan también deberfan
considerarse. Esto es asi porque aqui si importa de manera directa el bienestar
que el proyecto genera en la comunidad en su conjunto. Si hay mayor produccion
de pan y éste es mds barato, esto deberd importar al proyecto. Afortunadamente,
por los avances de los desarrollos de teorfa econémica, no es necesario cambiar
mucho la metodologfa para hacer una evaluacién econémica social. En general,
s6lo habrd que cambiar algunos precios e incorporar o sacar algunos efectos que
formaban parte de la evaluacién privada. Por ¢jemplo, si el mercado del produc-
to fuera oligopdlico, en la evaluacién social habria que corregir el precio que se
tome para la valoracién de los impactos. Esto es asi porque la teorfa econdmica
ha demostrado que el verdadero valor que la comunidad asigna a los productos es
el precio que se forma en mercados competitivos.”” Esta flexibilidad que aporta el
método, y que permite que una evaluacién econdémio-social pueda realizarse to-
mando como base la evaluacién privada, sélo realizando los cambios que la teoria
econdmica estipula, fundamentalmente relacionados con cambios en los precios
que se utilizan para valorar correctamente los impactos, es una de las principales
causas que lo transforma en amplio y flexible al método y lo hace muy popular
entre evaluadores.

2.4. ABC Y LOS PROYECTOS PYMES

Con los desarrollos anteriores creemos haber presentado una interesante resefia
del més popular de los métodos de evaluacién de inversiones. Ahora, para concluir
con este capitulo es importante que digamos algo en relacién con su aplicacién a

13 Un economista diria que cuando los mercados son competitivos se internalizan adecua-
damente tanto los efectos directos como indirectos que produce el producto en el contexto.
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los proyectos pymes. También hacemos esto con nuestro sistema dC preguntas Yy
respuestas.

2.4.1. éSERA EL ABC EL METODO PARA EVALUAR PROYECTOS PYMES?

Obviamente que serd el método a utilizar. Si no lo fuera, nos estarfamos contradi-
ciendo, ya que hemos dicho que el mismo goza de una amplitud y flexibilidad que
lo hace aplicable a cualquier proyecto y cualquier tipo de evaluacion.

En realidad, serd nuestro método base. Es decir, organizaremos todo el proceso
de evaluacién atendiendo a sus ensefianzas. Sin embargo, dado el particular con-
texto de evaluacién que existe en las pequenas empresas, lo adaptaremos a las posi-
bilidades de este tipo de empresas y lo complementaremos con otras herramientas.
Decir esto nos lleva a la segunda pregunta.

2.4.2.iNO ES INTEGRAL LA EVALUACION QUE PROPONE EL ABC?

Una evaluacion es integral cuando aborda todos los aspectos que importan. En el caso
de la evaluacion de proyectos pymes, podrfamos suponer integral la aplicacién del
ABC si existiera una clara fase de identificacion del proyecto que se propone.

Porlo dicho en el Titulo 2.2, el ABC contempla la existencia de una fase de iden-
tificacion del proyecto, donde se analiza toda esa problemdtica de naturaleza estra-
tégica que necesariamente debe estar resuelta para poder formular el proyecto. Sin
embargo, como también se destaca en dicho Titulo, muchas veces el problema de
la identificacién se trivializa, dado que el objetivo de maximizacién de ganancias
permite e/udir, desde una perspectiva tedrica, los riesgos de suboptimizacion.

En el contexto de la gran empresa, este proceder es correcto, dado que existe un
plan mas general que evita las inconsistencias entre proyectoy plan. Sin embargo,
en el contexto Pyme utilizar el objetivo de maximizar las ganancias para eludir los
problemas de suboptimizacidn no es para nada recomendable. Como la planifica-
cién de orden general sélo se realiza de manera informal, las inconsistencias pue-
den aparecer si irreflexivamente se utiliza el ABC, sin que éste sea complementado
con el empleo de alguna herramienta que permita una planificacion mds general.

Afortunadamente, esa herramienta existe y es el llamado Enfoque de Marco
Légico. Ademds, también existen precedentes en la bibliografia que proponen su
utilizacién. Tal como también lo anticipamos en el Titulo 2.2, Ginestar (2004.)
propone todo un proceso de identificacién utilizando el Enfoque de Marco Lé-
gico, aplicable a la evaluacidon de inversiones fundamentalmente desde el sector
publico. Nosotros proponemos un procedimiento similar, es decir, utilizando el
Marco Légico pero adaptado a la evaluacion de proyectos pymes. Ademés, para ha-
cer mas diddctica su implementacién, no lo llamaremos Identificacion, sino que
hablaremos de Formulacion de la Idea. Mis precisiones sobre esta temdtica se in-
corporan en la Parte V del texto. Sin embargo, no es s6lo el problema de la inzegra-
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idad de la evaluacion el que puede aparecer si se usa e ara evaluar proyectos
lidad de |, / lq d | ABC I yect
pymes. Ademds, también estd el problema que se deriva de la siguiente pregunta.

2.4.3. ¢ES POSIBLE LA EVALUACION PYME UTILIZANDO EL ABC?

Vistas las exigencias del método de manera ingenua podria parecer como perfec-
tamente posible su aplicacién a la evaluacién de inversiones pymes. Sin embargo,
apenas nos avocamos a localizar la informacién que su utilizacién demanda, nos
damos cuenta de que estamos en presencia de un método eminentemente cuanti-
tativo, con una alta exigencia de este tipo de informacion. En realidad, proponer-
se ¢l calculo de la rentabilidad de cualquier proyecto es un objetivo sumamente
exigente, dado que el mismo sdlo podrd cumplirse si se dispone de informacién
cuantitativa suficiente.

El problema esta en que la informacién cuantitativa es an #til como costosa de
obtener. Recordemos lo que se ha dicho en el Capitulo 1, en relacién con que eva-
luar los proyectos pymes constituye fodo un desafio, ya que se dispone de pocos
recursos que pueden aplicarse a su evaluacién, si se desea que la misma resulte racio-
nalmente conveniente para un empresario Pyme. Desde este texto, también se pro-
pone un procedimiento que permita superar esta problemdtica, y transformar a la
utilizacién de las ensefianzas del ABC en perfectamente posible para la evaluacion
de proyectos pymes. El tratamiento de esta temdtica se reserva para el Capitulo 7.
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CAPITULO §

TEORIA DE LA PLANIFICACION E INVERSIONES

En el Capitulo 2 se indicd que las pequefias empresas planifican de manera informal, y
s6lo lo hacen cuando algtin proyecto importante aparece como atractivo. Debido a esto
resulta insuficiente la evaluacién financiera clasica que propone el Analisis Beneficio
Costo, para realizar una evaluacién integral de sus inversiones; es necesario ampliar la
perspectiva e incorporar elementos de la Teoria de la Planificacion. En este capitulo, des-
tinado a presentar estos conceptos, se exponen los basicos de planificaciéon en general,
y de planificacién estratégica en particular; ademas, se presenta el Enfoque de Marco

Légico, que se utilizara para complementar al ABc en la evaluacién de proyectos pymes.

1. CONCEPTOS BASICOS

Comenzamos a recorrer el camino de la Teorfa de la Planificacién contestando las

siguientes preguntas elementales.

1.1. ¢éQUE ES PLANIFICAR?

Cuando usted se plantea el logro de metas u objetivos complejos, cualquiera que
estos sean, siempre deberd superar un conjunto de obsticulos denominado situa-
cidn problemdtica. Con esta expresion se quiere significar que lo que debe supe-
rarse no es un obstéculo o problema en singular, sino un conjunto de ellos que, de
alguna manera, estdn interrelacionados.

Para enfrentar cualquier situacién problemdtica siempre se tienen dos caminos
disponibles: 1) responder a cada uno de los problemas como si fueran independien-
tes, es decir, ignorando la interrelacién entre ellos; 11) jrecurrir a la planificacién!
Consecuentemente, tal como lo explican Cohen y Franco (2000:73), planificar es
«introducir organizacién y racionalidad en la accién, para el logro de determina-

das metas y objetivos>.
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1.2. ¢POR QUE PLANIFICAR?

Cualquiera sea la disciplina, la planificacidon es necesaria, bdsicamente, por las
restricciones que genera la existencia de recursos limitados. En economia, la ne-
cesidad de planificar se explica de la siguiente manera. En todo sistema existen
recursos limitados tales como: mano de obra especializada, capacidad empre-
sarial, recursos naturales, capital, etc. Todos ellos deben usarse para satisfacer
necesidades de educacion, salud, seguridad, etc. La forma en que todos estos
problemas se pueden enfrentar de una manera coordinada es recurriendo a la
planificacién.

En el proceso de evaluacion de proyectos de inversion se puede apreciar la nece-
sidad de planificacién desde tres perspectivas. En primer lugar, cuando se lo mira
desde /a puerta del proyecto hacia adentro. Todo proyecto obliga a crear o modifi-
car una determinada combinacién de recursos que llamamos empresa.' Para lograr
esta combinacién de recursos hay que tomar varias decisiones de manera coordi-
nada: elegir el proceso productivo, localizar la empresa, determinar la capacidad
de produccién; todos estos son problemas interrelacionados que se superardn de
la mejor manerassi se recurre a la planificacién. En segundo lugar, también se nece-
sita planificacién cuando se mira desde las puertas del proyecto hacia afuera. Dado
que todo proyecto es una intervencidn en un contexto, la misma obliga a superar
un conjunto de obstéculos interrelacionados a través de la planificacién. Por dl-
timo, también se aprecia la necesidad de planificacion cuando se integran ambas
perspectivas, dado que la forma en que se realice la intervencién debe guardar una

estrecha relacidon y coordinarse con la combinacién de recursos que se crea.

1.3.¢COMO PLANIFICAR?

Los planes son modelos que relacionan medios y fines, conectandolos temporalmente.
Consecuentemente, los planes se realizan jencadenando objetivos! El encadena-
miento de objetivos es la forma de planificar porque, tal como lo explica Ackoff
(1994:34), y lo muestra la siguiente ilustracién, todo enunciado que define un ob-
jetivo es relativo.

1 Decir que una empresa es una combinacion de recursos es una interesante e ilustrativa defi-
nicion que se utiliza mucho en administracién, y nosotros vamos a usarla para referirnos a la
empresa que se crea o modifica con el proyecto, dado que sera muy atil cuando desarrollemos
el proceso de planificacion del que ahora estamos hablando.

146



CAPITULO 5: TEORIA DE LA PLANIFICACION E INVERSIONES

Medio Fin/medio Fin/medio Fin/medio Fin/medio Fin
Consggulr N Ahorrar . Compra}r}m N Obtener Irde ) Dlsfrutar
trabajo dinero automovil transporte vacaciones la vida

llustracién 1: Cada fin es un medio y cada medio es un fin

La Ilustracion 1 muestra como /o relativo de los enunciados que definen objetivos
permite encadenarlos y construir un plan. Debido a ello, a cada objetivo dentro de
la cadena podra considerérselo un fiz, si se lo relaciona con el enunciado del eslabon
anterior, pero también como un medio, si se lo relaciona con el enunciado del esla-
bén posterior. La cadena de objetivos que aqui se presenta es todo un plan, dado que
relaciona fines con medios para construir la trayectoria de la accidn. Obsérvese que
cl objetivo disfrutar de la vida, al final de la cadena, es un muy amplio y general; por
lo tanto, es el que define el ideal detrds del cual se orienta la accidn; claro que esa
amplitud y generalidad lo transforma en impreciso, impidiendo conocer en detalle
qué actividades o medios se desarrollardn para alcanzarlo. No obstante, esto no es
un problema, porque para cumplir esta tltima funcién estd el conjunto de objetivos
mas especificos, que pueden ser considerados mzedios para alcanzar los més generales.

1.4. :POR DONDE EMPEZAR?

La mejor forma de comenzar cualquier planificacion es por el final, con el diserio de
la situacidn futura que deseamos alcanzar. Esto yalo comentamos en el Capitulo 2,
cuando, al hablar de la forma en que se gesta un plan, adelantamos que el primer
paso es definir la imagen objetivo.

Comenzar una planificacién con el disefio idealizado del futuro que se preten-
de alcanzar es la manera més eficiente de planificar. No obstante, serd una herra-
mienta util en la planificacion si cumple con los siguientes requisitos:

» Realismo: puesto que debe construirse teniendo presente las restricciones

que se enfrentan.

» Validez: se refiere a que la situacién descada que se idealiza debe ser posible

de alcanzar. Para que esto ocurra, la misma no s6lo debe ser tecnolégicamente

factible, sino también operativamente viable; es decir, debe ser posible su exis-
tencia en el contexto donde se realizard la intervencidn planificada.

» Flexibilidad: dado que debe ser susceptible de cambio con facilidad. El disena-

dor debe comprender que el disefio del futuro que ¢l realice no es algo perfecto

sino algo que busca la perfeccién. Cuando se realiza por primera vez, esté restringi-
do por la falta de informacidn, conocimientos, comprension de los aspectos mas
relevantes. El disefiador debe atender a todas estas limitaciones y no fingir que
tiene todas las respuestas. El disefio idealizado es lo mejor que los disefiadores
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pudieron conceptualizar en ese momento; por lo tanto, como siempre se aprende
cuando el proceso de planificacién avanza, todo disefio idealizado ira cambiando.

Las ventajas mds importantes de utilizar ¢l disefio idealizado en la planificacidn,

tal

como también lo destaca Ackoff (1994:43—45), son dos:

1) Desata la creatividad, porque alivia la presion que imponen las llamadas res-
tricciones antoimpuestas. La habilidad para realizar una buena planificacién estd
limitada por lo que el planificador cree que es factible. Muchas veces las limita-
ciones de lo factible no son realmente observadas, sino que surgen de una au-
toimposicién del planificador.” El disefio idealizado contribuye a eliminarlas y
favorece la exploracién de aspectos de la situacién problemdtica que quedarfan
ocultos por esas autoimposiciones.

11) Permite desarrollar la imprescindible visién de conjunto, dado que en el di-
sefo idealizado las partes se ensamblan para formar un todo. Recuérdese que
un plan es un sistema de soluciones para un sistema de problemas. La descom-
posicion de la situacién problemdtica en sus partes es un recurso metodoldgi-
co muy importante, pero la visién de conjunto nos recuerda que todo sistema
posce propiedades de las que sus partes constituyentes carecerdn si se las toma
individualmente. Dicha visién de conjunto también nos permite enfrentar con
chances de éxito el problema del encadenamiento de objetivos que tratamos a
continuacion, y asi evitar problemas de suboptimizacion.

Una vez idealizado el futuro que pretendemos alcanzar, debemos establecer c6mo

avanzar hacia ese futuro deseado de la manera mds efectiva posible, utilizando el

encadenamiento de objetivos del que hablamos antes. Claro que construir esa ca-

dena en los planes reales no es tan sencillo como lo fue construir la cadena que

aparece en la Ilustracion 1. Esta expresion nos lleva a la siguiente pregunta.

1.5.

¢CUALES SON LOS PROBLEMAS PARA ENCADENAR OBJETIVOS?

Las cuestiones que rodean al encadenamiento de objetivos de cualquier plan son

complejas. Esto se debe, fundamentalmente, a dos razones:

1) En todo plan es necesario coordinar objetivos generales y especificos.
11) En los planes que nos importan conviven objetivos externos e internos que
deben conciliarse.

A continuacién, vemos en detalle cada una de ellas.

2 Este tema ya lo habiamos comentado, cuando en el Capitulo 3 reflexionamos sobre el pro-
yecto y su contexto.
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1.5.7. OBJETIVOS GENERALES O ESPECIFICOS

Los objetivos se formulan para que cumplan dos funciones: 2) definir la direccién
que tendrdn las acciones futuras separando, de una manera bien amplia, lo que es
factible de lo que no lo es; 4) servir de guia para el desarrollo concreto de las activi-
dades. Los objetivos generales son aquellos que mejor cumplen la primera de estas
funciones, mientras que los objetivos especificos son los més utiles para la segunda
funcién. Ademds, ninguno de los dos tipos considerado individualmente puede
cumplir ambas funciones acabadamente. Por esta razén, en todo ¢jercicio de pla-
nificacién se formula més de un objetivo. Dentro de dicho conjunto, algunos de
cllos serdn generales y otros especificos.

Por ¢jemplo, un gobierno puede plantearse mejorar la distribucion del ingreso;
éste es un objetivo general que cumple satisfactoriamente la funcién de definir de
manera amplia la direccidn de la accidn futura, puesto que nos indica, por ¢jem-
plo, que algunas recetas para fomentar el crecimiento de la economia quedan fuera
de consideracién. Sin embargo, no es eficaz para cumplir la otra funcién, es decir,
servir de gufa para el desarrollo de las acciones concretas. En efecto, al momento
de asignar los recursos escasos para contribuir a mejorar la distribucion del ingreso,
el gobierno tendrd que elegir entre un inmenso conjunto de proyectos posibles. El
objetivo antes presentado serd una guia para dicha seleccién, pero no alcanzard. Se
necesitard un objetivo mds especifico. Por ejemplo, mejorar el rendimiento escolar, y
la disminucidn de los indices de desercidn y ausentismo, en las escuelas primarias de las
provincias del norte argentino es un objetivo mucho mids especifico, que guia de una
manera més clara la accion. Con un objetivo asi, el gobierno tendrd en claro cémo
usar sus recursos escasos; aunque, si sélo formulara dicho objetivo, varias buenas
ideas para favorecer la distribucién del ingreso quedarian fuera de consideracién.

Los objetivos generales también reciben el nombre de estratégicos, y se caracte-
rizan por ser imprecisos, indiscutibles y permanentes. Esta tltima propiedad es la
que también permite denominarlos de largo plazo; la ventaja de su existencia estd
en que sirve para orientar la accién futura, pero otorgando un gran margen de
flexibilidad al decidor, a fin de no dejar algunas alternativas posibles fuera de consi-
deracién. Los objetivos mds especificos también son medios para alcanzar los mas
generales; por esta razén, se los califica como #dcticosy se caracterizan por ser expli-
citos, discutibles y breves o de corto plazo. En todo plan, ambos tipos de objetivos
deben estar perfectamente coordinados. Si no se atiende debidamente el problema
de la coordinacidn entre ellos el plan no tendrd coberencia internay posiblemente
aparezcan problemas de suboptimizacién, tal como se comenté en el Capitulo 2.

1.5.2. OBJETIVOS EXTERNOS E INTERNOS

Los objetivos que se pretende alcanzar con el plan que se formula son denomi-
nados externos, cuando se relacionan con los impactos que el mismo genera en el
contexto donde este se ejecuta. Como dijimos en el Capitulo 2, todo plan intenta
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transformar una realidad no deseada en deseada, por lo tanto, s trata de inserven-
ciomes en ciertos contextos, con el proposito de generar ciertos impactos positivos
en ese contexto. Por ejemplo, el proyecto de instalar un nuevo hotel en la ciudad
de Santa Fe puede tener como objetivo aumentar la oferta de plazas de hospeda-
je en la ciudad; éste es un objetivo externo al proyecto, también denominado de
resultado, porque busca modificar alguna parcela de la realidad a través de algtin
impacto que el proyecto genere; como se dijo en el capitulo anterior, la razén de
ser de los proyectos es producir impactos.

Pero los planes y proyectos, cuando se ejecutan, también sirven para cumplir
objetivos internos, es decir, relacionados con los intereses especificos de la organiza-
cidn que se crea y sus integrantes. Tal como lo expresan Cohen y Franco (2000:89),
las organizaciones se crean para manejar ciertos aspectos de la realidad, y para ello
sus directivos programan intervenciones y movilizan recursos en pos del cumpli—
miento de objetivos externos. Sin embargo, al mismo tiempo surgen intereses de
quicnes tienen a cargo esas organizaciones: supervivencia de la organizacién, am-
biciones de prestigio y poder, etc. Ellos muchas veces definen objetivos nternos
que son latentes, puesto que no son enunciados pero igualmente perseguidos, y en
muchos casos tienen mayor importancia que los propios objetivos €Xternos y estan
en conflicto con ellos. En los textos de administracidn y economia siempre estd
presente la preocupacion por conciliar este tipo de objetivos. Modernas teorfas
conciben auna empresa como una coalicion, cuyos integrantes —gerentes, trabaj a-
dores, accionistas, etc.— tienen objetivos antagénicos que deberdn conciliar si se
quiere que la misma sobreviva.

Ademds de tener que conciliarse los objetivos internos de los integrantes de
cualquier organizacion que se cree, también es necesario conciliar esos objetivos
internos con los externos; y como si todo esto fuera poco, también es necesario
resolver los problemas de objetivos que la intervencién genera, en relacién con
otros agentes afectados por los resultados del proyecto. Todo esto lleva a afirmar
que cualquier organizacion que se cree con la gjecucion de un plan 0 proyecto
desarrollard una actividad que debe calificarse como estratégica. Esto, obviamente,
hace mucho mds complejo el tema de encadenar objetivos. Dada su importancia,

le dedicamos el siguiente titulo.

2. LA PLANIFICACION ESTRATEGICA EN EMPRESAS

Hemos dicho que para construir un plan se debe disefiar el futuro descado y avan-
zar hacia él mediante el encadenamiento de objetivos. En el mundo de las empre-
sas y negocios, que es el mundo que nos importa, la aplicacién de estos conceptos
exige superar especiales dificultades. Esto se deriva de la particular naturaleza de
la actividad empresaria.
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2.1. ¢éCUAL ES LA NATURALEZA DE LA ACTIVIDAD EMPRESARIA?

A diario las personas planifican muchas intervenciones, sin embargo, esos planes
no son tan complejos de realizar como aquellos que se disefian para desarrollar
negocios. La razén de esa mayor complejidad estd en que la actividad empresaria
es jestratégica!l

Suponga, por ¢jemplo, que hoy es sdbado ala tarde y se dispone a cortar el césped
de sujardin. Esta actividad es también una intervencidn en un contexto, sin embar-
go, muy diferente de la que realizan los empresarios al desarrollar nuevos negocios.
Tal como destacan Dixit y Nalebuff (1991:11), la diferencia esté en que su interven-
cién no es estratégica y la del empresario si. Cuando planifica cortar el césped no es-
pera que éste se le enfrente y responda luchando. El contexto en el cual interviene es
un contexto pasivo. Su oponente, el césped, no es otra persona con objetivos que se
ven afectados por su decision. En cambio, cuando el empresario planifica lanzar un
nuevo negocio, es clave para su éxito que prevea que dicho proyecto constituye una
intervencién en un contexto activo, donde quienes se vean afectados responderdn
luchando. Es decir, un contexto en el que existen otros agentes econdmicos, que tie-
nen sus propios objetivos, y en base a ellos toman sus propias decisiones, las cuales
interactian con las suyas, afectando los posibles resultados de dicha intervencion.
Esta interdependencia de objetivos es lo que hace que a la actividad empresaria de
desarrollar nuevos negocios deba calificirsela como eszratégica.

Dado que la actividad empresaria debe calificarse como estratégica, al planifi-
catla debe elaborarse un plan muy especial, que recibe el nombre de plan estratégi-
co; para poder claborarlo, es imprescindible conocer en detalle ese contexto activo
dondela empresa intervendra. Los economistas tienen una expresion especial para
denominar a ese contexto activo, que deben enfrentar los empresarios al desarrollar
su actividad, lo llaman contexto competitivo. La utilizacion de dicha expresion nos
lleva a la siguiente pregunta.

2.2. ¢{CUANDO UN CONTEXTO SERA COMPETITIVO?

Un contexto serd competitivo cuando su caracteristica distintiva sea la competen-
cia. La palabra competencia inmediatamente se asocia con un conflicto de objetivos.
Ello es asi porque la misma es la consecuencia de que dos o mds sujetos (personas o
empresas) estén en conflicto unos con otros en relacién con algunos de los objeti-
vos que ellos tienen. No obstante, el término tiene un significado 7zds preciso: tal
como lo sefiala Ackoff (1994:55), s habla de competencia cuando el conflicto ha
de resolverse conforme a ciertas reglas determinadas de antemano.

No estd demds preguntarse: ¢ por qué atenerse a certas reglas para resolver el con-
flicto? La respuesta es algo sorprendente: porque ese conflicto, en st mismo, sirve
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de manera eficiente para el cumplimiento de uno o mds objetivos cooperativos de
orden superior; es decir, objetivos sobre los que no hay conflicto, sino que todos los
que participan contribuyen a alcanzarlos con su accionar competitivo. Por ejemplo,
en un partido de tenis ambos jugadores estdn en conflicto —en relacién con el
objetivo de ganar el partido— ya que deben demostrar quién de los dos es el més
habilidoso en la disciplina. Ambos pondrén en juego todas sus habilidades, para
resolverlo favorablemente a sus expectativas. Sin embargo, ninguno de ellos lo hard
rompiendo deliberadamente las reglas; simplemente, porque asi sirven a un objeti-
vo cooperativo de orden superior; este tltimo puede ser propio de las partes en con-
flicto, por ejemplo, la recreaciéon de ambos jugadores; o puede ser de un tercer gru-
po, por ejemplo, la recreacion de los espectadores en el caso del tenis profesional.

En economia se observa algo parecido a lo que ocurre en los juegos y deportes.
Dos empresas que produccn productos similares estan en conflicto en relacién
con ¢l objetivo de vender mas de dicho producto. Ambas empresas pondran en
juego todas sus habilidades y recursos paraimponer su punto de vista en dicho con-
flicto, dado que ello les permitird lograr ingresos financieros, prestigio, y ser vistas
como exitosas desde el punto de vista social. Sin embargo, el mismo se resolverd
conforme a ciertas reglas, es decir, se resolverd compitiendo, debido a que asi sirve
a objetivos cooperativos de orden superior; por ejemplo, satisfacer las necesidades
de los consumidores, favorecer la reduccién del desempleo, mejorar la distribu-
ciéon dela riqueza, mantener la paz social, etcétera.

En definitiva, la competencia es un medio o instrumento para resolver conflictos
de objetivos cuando se comprueba que ese conflicto, en si mismo, es un medio para
el logro de objetivos cooperativos de orden superior. Las encargadas de permitir que
ese conflicto permita el cumplimiento de aquellos objetivos cooperativos de or-
den superior son las reglas que rigen la competencia, también llamadas reglas del
Jjuego.” Las mismas se establecen para asegurar la permanencia del conflictoy son las

que caracterizan a ese contexto competitivo.

2.3.¢QUIEN DETERMINA LAS REGLAS DE LA COMPETENCIA?

En la respuesta a esta pregunta es en donde se observa una gran diferencia; una cosa
es que la misma se responda para los distintos juegos o deportes, pero otra muy
diferente si se contesta para el juego competitivo de las empresas en la economia. En
los distintos deportes o juegos, los problemas para determinar las reglas de juego

3 Este se deriva del hecho de que la disciplina que se encarga del analisis estratégico se de-
nomina Teoria de Juegos. Se trata de una disciplina que utiliza la razén, auxilidndose con el
analisis de los distintos juegos, para evaluar las decisiones en un contexto donde los actores
tienen objetivos interdependientes. De esto se deriva también el hecho de que a las empresas
que compiten en un mercado se las denomine jugadores.
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no son tan importantes. Obviamente que también existen problemas, pero, como
simplemente se trata de #7 juego, la gran mayoria de ellos se resuelve porque los
involucrados se benefician en hacer la competencia lo mds equilibrada posible; debi-
do a esto, entre todos acuerdan un reglamento donde las cosas no previstas son la
excepcién y no la regla.

En economia, las reglas del juego también estdn alli para cumplir el mismo
objetivo: hacer la competencia lo mds equilibrada posible; no obstante, las cosas
son mucho més complicadas. Como en economia la competencia sirve a objeti-
vos cooperativos, que exceden” por mucho a los que generan el conflicto entre las
empresas competidoras, éstas pueden intentar imponerse en dicho conflicto sin
importarle lo que cueste, destruyendo la competencia; para evitar esta conducta, es
imprescindible la participacién del Estado, para que establezca reglas de juego (re-
gulaciones) que buscan mantener ese ansiado equilibrio en el conflicto, de manera
tal que ello sirva al cumplimiento de aquellos objetivos de orden superior que dan
fundamento a la competencia. Sin embargo, por diversas razones: falta de infor-
macion, contexto muy dindmico, plazo muy extenso, etc., esa regulacion es imzper-

fecta o incompleta, y deja huecos que pueden ser aprovechados por las empresas para
mejorar su posicidn competitiva (posicién favorable para sostenerse en el conflicto).

En definitiva, las reglas de juego en economia no estdn totalmente explicitas
como en un partido de tenis o en cualquier otro juego. Por lo tanto, 7o se las puede
conocer cabalmente leyendo una reglamentacion, sino que se hace necesario estu-
diar la arena donde las propias empresas compiten. Dicho de otra forma, conocer
las reglas que rigen el comportamiento competitivo de las empresas es parte del
andlisis estratégico requerido. En economia, los conflictos que plantea la compe-
tencia no sélo se resuelven a partir de utilizar la capacidad (recursos y habilidades)
que poseen las empresas participantes, sino que también importa visualizar esos
huecos que existen en las reglas del juego, puesto que ellos pueden constituir opor-
tunidades por aprovechar, o amenazas de las cuales hay que estar suficientemente
protegidos. Por lo tanto, los ingredientes que habra que considerar para disefiar e
implementar un plan estratégico son mucho més diversos que los que dan forma a
cualquier otro tipo de plan. Esto nos lleva a la siguiente pregunta.

2.4, ¢CUALES SON LOS INGREDIENTES DE UN PLAN ESTRATEGICO DE NEGOCIOS?

Debido a todo lo especificado, podemos coincidir con Porter (1992:16) en que
un plan estratégico de negocios no es mas que #za amplia férmula de cémo se va a

4 Se utiliza la palabra exceden por no encontrar una mejor; con ella se quiere significar que
los objetivos cooperativos que se busca alcanzar con la competencia tienen mucha mds re-
levancia para la sociedad en su conjunto, que para cada una de las empresas competidoras
consideradas individualmente.
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competir. Para que el mismo sea exitoso deberd combinar de manera inteligente los

siguientes ingredientes:

154

» Conflicto y cooperacidn: el lanzamiento de un negocio al mercado 7o es
neutral al contexto, sino que afecta a intereses y objetivos de muchos agentes
econdmicos alli incluidos. Basicamente, ellos serdn los futuros clientes, pro-
veedores, competidores, distribuidores, etc., de la futura empresa. Las decisio-
nes que el empresario tome provocaran: conflicto, cooperacion o una mezcla de
ambos. Por ejemplo, podria ocurrir que: ) los proveedores y clientes se bene-
ficiardn con la empresa, consecuentemente, cooperan con el empresario para
que alcance sus objetivos; 4) algunos competidores se sentirdn directamente
perjudicados por el proyecto y se planteard un conflicto de objetivos; ¢) con
otros competidores tal vez se presente una rara mezcla de ambos elementos; se
beneficiardn con el proyecto porque éste expande el mercado, pero observaran
un conflicto al incrementarse el riesgo de perder clientes.

Ademds, las situaciones de conflicto y cooperacién no sélo aparecerdn de las
puertas de la empresa hacia fuera. En todos los negocios, como dijimos antes,
coexisten objetivos externos ¢ internos al emprendimiento. Estos tltimos, en
muchos casos, tienen mayor importancia que los propios objetivos externos,
y estdn en conflicto o se complementan con ellos. Por esta razén, a la hora
de formular el plan estratégico, habra que conocer y articular los objetivos de
todos los involucrados.

» Coordinacién y competencia: frente a situaciones de conflicto y coopera-
cidn, el estratega no puede ignorar los objetivos de todos los agentes afectados
al disefar su plan. Si es bueno en su trabajo, sabrd usar la cooperacion vy el
conflicto para hacer méds probable el logro de sus objetivos. Sabré que quienes
tienen objetivos en su misma direccién cooperardn; por lo tanto, la clave serd
buscar la coordinacién de las actividades de ambos; por ¢jemplo, las alianzas es-
tratégicas con proveedores surgen de este tipo de actividades de coordinacién.
Por otra parte, serd consciente de que con quienes tienen objetivos opuestos
tendrd un conflicto, consecuentemente, el trabajo clave serd competir.

» Fortalezas y debilidades: tanto cuando plantee cooperar o competir, esas
decisiones no pueden ser irreflexivas, sino consecuencia de medir el alcance de
sus posibilidades. Las fortalezas y debilidades se definen a partir de analizar los
recursos que se disponen para competir: prestigio en el mercado, conocimientos
téenicos, ete. El plan estratégico debe buscar aprovechar de la mejor manera
posible los recursos de que dispone la empresa.

» Sorpresay predecibilidad: un buen estratega conoce sus fortalezas y las de-
bilidades del contrincante; consecuentemente, tendra cierta preferencia por
aquellas acciones que utilizan sus fortalezas para explotar las debilidades del
otro. Sin embargo, esa preferencia no puede ser total dado que muchas veces
lo mejor es la sorpresa. Si siempre se hace lo mismo, los demas podran concen-
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trar todos sus esfuerzos en dar la mejor respuesta a la accién que se realiza. En
estos casos, lo recomendable es combinar las acciones para lograr ser impre-
decible.

» Amenazasy oportunidades: las fortalezas y debilidades son internas a la em-
presa, en cambio, las amenazas y oportunidades son clementos que encontra-
mos en el contexto donde se ¢jecuta el plan, y de los cuales el estratega debe
aprovecharse o defenderse al diseniar dicho plan. Nunca debe perderse de vista
que la funcién esencial de todo plan estratégico es relacionar la empresa con su
entorno.

» Compromiso y credibilidad: para alcanzar nuestros objetivos necesitamos
de la cooperacidn de otros actores, pero muchas veces no tenemos la confian-
za suficiente de que actuardn de la manera mds conveniente. En estos casos,
podemos aumentar las posibilidades de cooperacién mediante un comzpromiso.
Claro que la credibilidad en nuestro compromiso no siempre es automdtica y
muchas veces debemos gandrnosla con nuestras acciones.

» Corto y largo plazo: como todos nos imaginamos, en todo plan es clave la
orientacién a largo plazo del mismo. Sin embargo, desde una perspectiva es-
trictamente operativa, podriamos decir que el largo plazo no es mds que un
conjunto de cortos plazos; es decir, para subir una escalera es necesario subir
escalén por escalén. Un plan estratégico debe atender adecuadamente ambas
perspectivas de andlisis.

» Negociacién e intransigencia: muchos utilizan la intransigencia para lograr
sus propositos, dado que como dice el dicho: es la rueda que se atasca la que
recibe grasa. Tal como senalan Dixit y Nalebuff (1991:26), el hecho de ser in-
flexible puede a veces agotar al contendiente y obligarlo a hacer concesiones;
sin embargo, también puede convertir en una catéstrofe lo que podria ser una
pequeiia pérdida. En este tltimo caso, zegociar puede resultar ser el mejor ca-

mino para alcanzar los objetivos propuestos.

La consideracién equilibrada de ingredientes como los citados deberd darle forma

al plan de negocio o plan estratégico. No obstante, como la combinacién de todos

ellos no es sencilla, se impone la siguiente pregunta.

2.5.:COMO COMBINAR ESOS INGREDIENTES EN UN PLAN CONCRETO?

Como regla general, debe decirse que para construir un plan estratégico son

vélidos los mismos principios antes enunciados; es decir, también se realiza

encadenando objetivos. Para comenzar, la mejor forma es establecer un disesio

idealizado del futuro. Obviamente que, al aplicar dichos principios, habra que

tener bien presentes los ingredz'entes propios de un plan estratégico que se cita-
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ron en la respuesta anterior. La incorporacidon de los mismos es lo que le adi-
ciona complejidad a la tarea de construir dicho plan. Siguiendo las ensefianzas
de Porter (1992:18), lo apropiado de un plan estratégico puede determinarse
comprobando:
» La coherencia interna del plan: ésta se habra logrado cuando se hayan re-
suelto adecuadamente los dilemas que el plan obliga a enfrentar, por ¢jemplo,
entre cooperar y competir, o entre corto y largo plazo. Es decir que, utilizan-
do el lenguaje propio de esta temdtica, exista comsistencia entre estrategia y
tdcticas.
» Adecuacién al entorno: esto requiere que tanto la estrategia como las tacti-
cas estén encaminadas a aprovechar las oportunidades descubiertas en el entor-
no, asi como protegerse de las amenazas detectadas.
» Aprovechamiento de los recursos: esto se alcanzard cuando tanto las técticas
como la estrategia estén identificadas con los recursos de la empresa. Ademds,
cuando la programacién del cumplimiento de esos objetivos en el tiempo refle-
je la capacidad de cambio de dicha empresa.

En las empresas pymes, dado que su actividad es estratégica y no realizan un pro-
ceso de planificacion formal, habrd que desarrollar un sintético plan estratégico
antes de darle forma al proyecto propiamente dicho. Para realizar esas tarcas de
comprobacidén que destacamos en ¢l parrafo anterior, contamos con dos medios
muy importantes:
» El Enfoque de Marco Ldgico (EML): que es una técnica especialmente di-
sefiada para hacer que la formulacién del plan se realice sin descuidar los tres
requisitos antes citados. Dado que esta técnica es clave para nosotros, se expone
de manera detallada en el siguiente titulo.
» Los textos de planificacién empresaria: que nos auxiliardn con la larga lista
de recomendaciones y procedimientos que aparecen en sus pdginas para hacer
que el plan que construyamos cumpla con dichos requisitos.

No obstante, dejamos la compleja tarea de delinear ese plan estratégico concreto
para mas adelante. Especificamente, el tema serd tratado en el Capitulo 19, cuando
abordemos los problemas de darle forma a la idea proyecto. En lo que queda de este
apartado, ya que el mismo estd dedicado a presentar los aspectos generales de la
planificacion estratégica, nos ocuparemos de hacer algunas aclaraciones termino-
ldgicas, que son importantes para lograr el correcto encadenamiento de objetivos
que le dard forma a ese plan estratégico que debamos delinear. Concretamente,
como en esta temdtica se utilizan téyminos espectficos para designar a los eslabones
de esa cadena: se habla de tdctica y estrategia, nos dedicamos a establecer el preciso
significado de dichos términos y la forma en que se deben relacionar. Comenzamos
con la siguiente pregunta.
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2.6.¢QUE SON TACTICA Y ESTRATEGIA?

Los términos téctica y estrategia tienen significados bien diferentes que se origi-
naron en el drea militar. Tal como puede leerse en un diccionario,’ la estrategia
es ¢l arte de dirigir las operaciones militares y la tctica el conjunto de reglas para
la ejecucion de dichas operaciones militares. En la planificacién de negocios, los
términos también se utilizan con significados similares. La estrategia determina /o
gue se desca hacer, mientras que las ticticas definen las mdltiples maniobras que se
deberdn ejecutar para hacer realidad aquello que se desea.

Retomemos nuevamente al concepto de cadena de objetivos que da forma a un
plan. En este 4mbito, podemos asociar los conceptos de téctica y estrategia con la
tarea de seleccionar los dos tipos de objetivos que conforman dicha cadena. La es-
trategia se relaciona con la dificil tarea de definir los objetivos generales, mientras
que la tdctica se vincula con la seleccidn de los objetivos particulares que hacen po-
sible alcanzar aquellos objetivos generales. De hecho, varios autores dedicados a la
planificacion estratégica califican como estratégicos alos objetivos generales, y #dc-
ticos alos ms especificos que sirven como medios para alcanzar los mds generales.

Obsérvese que, por el significado que se ha presentado de ambos conceptos, no
es complicado advertir que e/ concepto de estrategia es amplio y engloba o contiene
al conjunto de tdcticas que se disefien para cumplirla. Por esta razdn, también se
utiliza el término estrategia con un significado sutilmente diferente; se lo usa para
referirse al plan que se diseqia para su cumplimiento. Porter (1992:17) hace uso de
este significado sutilmente diferente del concepto de estrategia al explicar que /z
estrategia competitiva de una empresa es una combinacidn de los fines u objetivos por
los cuales se estd esforzando la empresa y los medios o tdcticas con los cuales se estd
buscando llegar a ellos.

Observemos la sutil diferencia de significado del término estrategia con el ejem-
plo de la Hustracién 1. Aunque muy sencillo, podemos aceptar que lo que allf se
presenta es un plan estratégico. Como tal, tiene el objetivo general de disfrutar de
la vida, que define la estrategia de dicho plan; asimismo, los objetivos particulares:
conseguir trabajo, ahorrar dinero..., ir de vacaciones, constituyen las maniobras o #c-
ticas que habrd que cjecutar para hacer realidad aquella estrategia. Sin embargo, no
estd mal si decimos que la Ilustracion 1 propone una estrategia de vida. En este caso,
el término estrategia se estd usando con el otro significado, puesto que no se refiere
ala estrategia en si misma, sino al plan completo que también incluye las técticas.

Se ha ocupado considerable lugar para dejar bien definido el significado de am-
bos conceptos, dado que es muy dificil que se construya un plan estratégico exito-
so si el analista los confunde. Sin embargo, no es ésta la tnica posibilidad de error
que puede presentarse cuando se estd lidiando con los problemas relacionados con

5 Diccionario Magister, Sopena Argentina SA. Buenos Aires, 1970.
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la definicion de las ticticas y estrategia de un plan, también es muy importante
saber como relacionarlos. Esta observacion nos conduce a la siguiente pregunta.

2.7.:COMO SE RELACIONAN TACTICA Y ESTRATEGIA?

En el dmbito militar, ambos conceptos estdn estrechamente interrelacionados.
Para ganar una batalla no sélo se requiere estrategia, también es necesaria la zdcti-
ca. Si se sigue una estrategia equivocada sera muy complicado ganar, pero un buen
estratega podré perder la batalla si falla en la ejecucién de las operaciones técticas.
En los negocios ocurre lo mismo. La intervencién en un mercado puede fracasar
porque se ha equivocado la estrategia, es decir, se han especificado equivocada-
mente los objetivos fundamentales de dicha intervencién. Sin embargo, atn cuan-
do la estrategia sea correcta, podra perderse la batalla por fallar en la ejecucion de
las operaciones tdcticas necesarias para posicionar el negocio propuesto.

Para que un plan estratégico sea exitoso es imprescindible la coberencia entre la
estrategia que se formule y las tdcticas que se propongan. Sin embargo, no es dificil
confundirse y hacer que dicha coherencia no exista. Una primera fuente de con-
fusién se debe a que tanto tdctica como estrategia son conceptos relativos. Es decir,
sélo cuando se fija la perspectiva del andlisis se le puede dar un sentido particular y
concreto a cada uno de ellos. Tal como ocurre con los puntos de una circunferencia,
que de cualquiera puede decirse que es el principio o el final de la misma, también
con muchos de los conceptos de la planificacién estratégica de negocios ocurre
algo parecido: hasta que no se fija la perspectiva del andlisis, no puede darsele un
significado preciso. Con la determinacion del preciso significado de téctica y es-
trategia se presenta esta dificultad. Por ejemplo, si hablamos de una estraregia de
produccién, nos estaremos refiriendo al plan que tiene como fin ltimo obtener el
producto; por lo tanto, éste define la estrategia del plan.® Sin embargo, si hablamos
de estrategia de intervencidn, el producto serd simplemente una tdctica, es decir, un
medio para alcanzar un objetivo mds amplio que definird la estrategia. Como ve-
remos mds adelante, la utilizacién del EML, que fija la perspectiva de andlisis en el
proyecto, nos va a permitir asignarle un significado preciso al concepto de estrate-
gia y, consecuentemente, también quedardn determinadas de manera precisas las
tacticas o medios para alcanzarla.

Definida la perspectiva del andlisis, no habrd razones para confundir tictica
con estrategia. En este caso, la coherencia del plan dependerd de que se cumplan
dos requisitos:

6 Usted podria argumentar aqui que un plan de produccién no es un plan estratégico. Segln
los conceptos aqui expuestos, esta argumentacion es equivocada. Un plan de produccion es un
plan estratégico porque involucra a personas con objetivos diferentes, consecuentemente, es
necesario enfrentar esa interdependencia de objetivos que caracteriza a los planes estratégicos.
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» cl objetivo estratégico que se defina sea razonablemente alcanzable;
» las técticas estén claramente dirigidas a alcanzar ese objetivo estratégico y se
complementen paralograrlo.

Si cualquiera de estos dos requisitos no se cumple la coherencia del plan desapa-
recerd. Para ilustrar esta problematica retornemos a la Iustracién 1 que nos pro-
pone una sencilla estrategia de vida; como puede advertirse, allf existe una razo-
nable coherencia entre la estrategia y las ticticas elegidas: el objetivo estratégico
de disfrutar de la vida es razonablemente alcanzable; y las técticas estan dirigidas
a alcanzarlo. Debido a esta coherencia interna, podra esperarse que si se ejecutan
correctamente las ticticas seleccionadas habrd una gran probabilidad de hacer rea-
lidad la estrategia. Sin embargo, si no se le hubiera brindado la debida importancia
alos requisitos antes expuestos, se habria podido perder la batalla, por una falta de
coherencia entre lo que se quiere y lo que se propone hacer para lograrlo. La siguiente
ilustracion, extraida de Riggs Bedworth y Randhawa (2002:14), es un claro ¢jem-
plo, también relacionado con estrategias de vida, donde se pierde la batalla por una

falta de coherencia entre la estrategia que se formula y las ticticas que se ejecutan.

Mi estrategia siempre ha sido
convertirme en millonario, pero mis
tdcticas han sido evitar el trabajo.

llustracion 2: Coherencia entre tactica y estrategia

La Ilustracién 2 muestra a un sefior algo preocupado por no haber ejecutado co-
rrectamente su plan de vida y, consecuentemente, no haber logrado alcanzar su
objetivo estratégico de convertirse en millonario. Por sus palabras, se comprueba
que el fracaso se ha producido porque el plan ha sido internamente inconsistente.
Lo que la ilustracién refleja es un problema mucho mis comun de lo que parece a
simple vista. Se trata de una confusidn generada por la presencia de objetivos que
operan como opuestos, en la dindmica de la cadena que constituye el plan. Esto
ocurre cuando alguno de los dos requisitos antes establecidos ha sido dejado de

lado. Obsérvese que la sezsacidn de fracaso que experimenta el hombre de la ilustra-
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cién no puede ser atribuida exclusivamente a las ticticas que ha llevado adelante.
Tal vez, su infelicidad pueda deberse a haberse planteado un objetivo estratégico
demasiado ambicioso; en realidad, de lo tnico que podemos estar seguros es de la
incoherencia entre lo que el sefior dice que deseaba alcanzar en su vida (estrategia)
y lo que finalmente hizo para lograrlo (tdcticas).

En los negocios, también pueden aparecer estas incoherencias. Para hacer un

sencillo andlisis al respecto consideremos el ejemplo de la siguiente ilustracion.

Tactica Estrategia
Subir el Maximizar
precio beneficios

llustracion 3: La tactica mas sencilla

La Ilustracién 3 muestra la mds sencilla de las ticticas para maximizar beneficios:
subir el precio del producto que se vende. ¢Es coherente este accionar? Depende,
puede ser que sea coherente: por ¢jemplo, si el incremento del precio no afecta
significativamente la cantidad vendida, de manera tal que ese mayor margen de
utilidad sobre el costo de venta se traduce inmediatamente en beneficios. Sin em-
bargo, también puede ocurrir que no lo sea; por ¢jemplo, si el mercado donde se
vende el producto es muy competitivo y el producto que se vende tiene una gran
cantidad de sustitutos. Bajo este tltimo supuesto, es posible que en el corto plazo
la tactica de subir el precio logre satisfacer el objetivo de aumentar los beneficios;
sin embargo, en un més largo plazo, la competencia llevard a que ese mayor precio
reduzca significativamente la cantidad vendida, y ello provoque que lo gue se hace
no contribuya a lograr lo que se desea.

Lo que generd el fracaso en el ¢jemplo de la Ilustracién 3 es también la falta
de coherencia entre tdctica y estrategia, tal como le ocurrié al senior de la Iustra-
cidn 2. Dicha coherencia no es sencilla de alcanzar, porque las ticticas se enun-
cian utilizando objetivos de corto plazo, mientras que las estrategias se definen
como objetivos de largo plazo. Consecuentemente, la confusién se genera por-
que: lo que aparece como bueno en el corto plazo no lo es tanto cuando se considera
el largo plazo.

2.8. :IMPORTA LO ESTRATEGICO AL EVALUAR PROYECTOS PYMES?

Todas las cuestiones que acabamos de abordar son tenidas en cuenta por las gran-

des empresas al confeccionar sus planes de negocios. Posteriormente, cuando utili-
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zan el ABC para evaluar los proyectos que lo integran seguro pasan a un segundo
planos es decir, s6lo son tenidas en cuenta si su consideracién importa para deter-
minar los flujos de fondos.

En las pequenas empresas el plan general s6lo es informal. Por lo tanto, la
consideracién de todos estos aspectos es clave. Si el plan estratégico informal
del empresario pyme es coherente, el trabajo a realizar servird para confirmar-
lo. En caso que el plan informal sea incompleto o inconsistente, servird para
salvar esos errores. Por lo tanto, en las evaluaciones pymes lo estratégico es esen-
cial y no secundario. Integra la evaluacion del proyecto, con el mismo nivel de
importancia que los aspectos financieros que se discuten en la clésica evalua-

cién privada.

3.EL ENFOQUE DE MARCO LéGico (EML)

El EML es una metodologia que integra, con la légica de la praxis o ldgica prictica,
un conjunto de conceptos y herramientas que, usadas de manera creativa, permiten
relacionar y asi mejorar la planificacion del diserio, ejecucion y evaluacién de proyec-
tos. Concretamente:

» en el diserio, busca la coherencia légica entre los aspectos generales y particu-

lares que importan al proyecto;

» cn la gjecucidn, se interesa en la correspondencia de las actividades del pro-

yecto con los objetivos del mismo;

» cn la evaluacion, se preocupa por establecer, desde el principio, indicadores

que muestren el avance del proyecto hacia sus objetivos.

Se trata de una metodologfa muy conocida para estructurar los principales ele-
mentos de un plan o proyecto. Por lo tanto, su estudio nos permitird seguir co-
nociendo sobre planificacion, ademds de facilitarnos su utilizacién més adelante,
cuando nos concentremos de manera especifica en la formulacién de proyectos
pymes. Sin embargo, no es una herramienta regularmente usada en el 4rea de la
evaluacion privada de proyectos de inversién. Por esta razdn, desde este texto se
propone una innovacion: integrarlo, para hacer mas eficaz el proceso de evalua-
cién de proyectos pymes. Debido a esto, en este apartado nos proponemos dos
cosas:

» exponer sus principales conceptos para seguir aprendiendo sobre planifi-

cacién;

» justificar nuestra propuesta innovadora, explicando cudl seria su aporte a la

evaluacion privada de proyectos pymes.

Seguidamente, pasamos a desarrollar la primera de estas tareas.
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3.1. LA PLANIFICACION SEGUN EL ENFOQUE DE MARCO LoGICO?

Para desarrollar todo el proceso de planificacion, el EML propone separatlo en dos

fases: una de andlisis y la otra de planificacién. Se estd en la fase de andlisis cuando
todavia no se han superado los inconvenientes relacionados con la definicidn de la
situacién problematica, que genera la necesidad de planificacién. Se pasaa la fase de
planificacién cuando ya ha sido perfectamente definida la situacion problemdticay
podemos comenzar a disefiar el fusuro deseado que expresard nuestro plan.

En general, la fase de andlisis no es la mas popular entre los 7o expertos que
conocen de la existencia del método. En realidad, el EML se ha hecho popular por
lo que propone para desarrollar la fase de plantificacion propiamente dicha, que se
sintetiza en la famosa matriz de marco ldgico. Sin embargo, la etapa de andlisis es /a
mds critica. De ella depende, en gran medida, el éxito de la aplicacién del enfoque.
A continuacién, pasamos a conocerla més en detalle.

3.1.7. LA FASE DE ANALISIS DEL EML

La primera gran tarea en todo proceso de planificacién es definir correctamente
la situacion problemdtica que genera la necesidad de planificar. En el Titulo 1, al
hablar de los conceptos basicos, dijimos que la planificacion era la mejor manera
de enfrentar el desafio de alcanzar objetivos complejos, porque el logro de los mis-
mos demanda enfrentar situaciones problematicas, es decir, situaciones integradas
por un conjunto de problemas diversos e interrelacionados. Precisamente, la fase
analitica del EML estd disefiada para lograr una correcta comprension y definicion de
dicha situacion problematica. La idea fuerza que anima el desarrollo de esta fase es:
a problema claro, solucion efectiva. Veamos mds en detalle esta fase, contestando
algunas preguntas clave.

¢Qué debe quedar resuelto en la fase de andlisis?

Definir la situaciéon problemdtica no es sencillo, son muchas las dudas que se en-
frentan en esta fase de andlisis. ; Cudl es el problema central que se enfrenta?, ;cud-
les son las causas y consecuencias de ese problema central?, ;cudl serd el objetivo
del proyecto frente a esa problemdtica?, ¢cudl es el nicho o espacio de maniobra
para ¢l proyecto?, ¢quiénes son los involucrados y cémo se los afecta con el proyec-
to? Respuestas a preguntas como éstas deben ser obtenidas antes de embarcarse en
el proceso propio de planificacién. Como sintesis, podria decirse que la situacion
problemitica estard definida cuando:®

7 Este apartado ha sido redactado, teniendo especialmente en cuenta los conceptos expues-
tos en Romero Keith, Molina Leza y Casasbuenas Morales (1997) y en Samaja (2005).

8 Cuando se lea esta lista de requisitos, se advertira que completar la fase analitica en el EML
es similar a definir el problema de decision en el analisis de decisiones. Esta similitud no es
casualidad, porque se trata de dos metodologias que tienen mucho en comun.
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v

los antecedentes de temas relacionados con el proyecto sean conocidos;

» se disponga de un diagndstico de la situacién actual;

» se conozcan las necesidades e intereses de los involucrados;

» se hayan individualizado las opciones de proyectos, es decir, las alternativas
de solucién.

¢Como enfrentar esta fase de andlisis?
La respuesta a esta pregunta es un aspecto clave del EML. Para que ¢l EML arroje
los mejores resultados la fase de analisis debe ser desarrollada con la modalidad de
taller, que incluya a los mds importantes involucrados. Muchas veces, es desarrolla-
da sélo por un consultor o evaluador en completo asilamiento. Esta situacién debe
ser evitada porque no conducird a la mejor definicién de la situacién problemati-
ca. En algunos casos, con una tinica ronda de taller alcanza. En otras situaciones,
cuando hay importantes diferencias de opinidn entre los involucrados, mas de una
ronda puede ser necesaria.

La modalidad de taller, como seguramente ya lo sabrd, es una forma de ensefiar
y aprender cuya caracteristica distintiva es la de aprender haciendo. En el taller
se construye algo mediante el trabajo conjunto de todos los talleristas. No obstante,
como la modalidad requiere que se desarrolle un pensamiento integrador, su uti-
lizacién requiere que quienes coordinen el mismo dispongan de la informacién
necesaria y suficiente para desarrollar tal actividad, se utilicen las herramientas
adecuadas, y se siga el procedimiento adecuado.

;Qué propone el EmL para desarrollar el taller?
El procedimiento que el EML propone estd impregnado de lo que antes llama-
mos ldgica de la praxis o ldgica de la prictica. Podria sintetizarse de la siguiente
manera:
1) La primera ctapa se destina al andlisis de problemas. En clla hay, a su vez,
distintos pasos:
a) Se comienza identificando los problemas importantes. Para esto, se utiliza
la técnica de lluvia de ideas. Antes que este ¢jercicio comience, el coordina-
dor del taller debe explicar las reglas que van a guiar dicha lluvia de ideas.
Dentro de ellas, las mds importantes son las siguientes: 1. las ideas se acep-
tan sin argumentos; 2. importa la cantidad, no la calidad; 3. no se debe
debatir sobre si las ideas son o no aceptables, tampoco se las debe evaluar,
sélo se dejan de lado las ideas repetidas. Conocidas las reglas que guiaran el
proceso, ¢l coordinador pide a los participantes del taller que identifiquen
los problemas principales. Los problemas identificados son escritos en pe-
queiias tarjetas que se colocan en un lugar visible por todos. Al momento
de identificar problemas, se debe evitar la natural tendencia de confundir
la descripcion del problema con la ausencia de la solucién o la critica a los
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supuestos rexpomﬂbles. Por ejemplo, no constituye una descripcién de un
problema las siguientes frases: falta de recursos financieros o falta de volun-
tad politica. Este tipo de planteos lleva al taller a un callejon sin salida, y
debe ser evitado o corregido por el coordinador.
b) La siguiente es la tarea de desmalezado o limpieza. El objetivo aqui es
remover alguno de los problemas identificados, porque claramente son vis-
tos como no relacionados con el proyecto. También, otros problemas son
agrupados en uno que los sintetice a todos, cuando todos ellos son diferen-
tes formas de referirse a lo mismo.
¢) Se continta con la construccién del drbol de problemas. Este es un esque-
ma grafico, donde el conjunto de problemas que antes se habia identificado
se ordena segtin una relacién causa efecto. Es decir, se identifican tres tipos:
el problema central o principal, los problemas que son causa de ese prin-
cipal, y los que son efecto o consecuencia de dicho problema principal. El
4rbol de problemas se forma colocando en la parte inferior los problemas
causa, en el centro el principal, y en la parte superior los problemas efecto.
El objetivo de su construccion es ordenar y sistematizar la informacién so-
bre el tema. Con este esquema damos por finalizada la etapa de andlisis de
problemas.

11) La siguiente etapa estd destinada al andlisis de objetivos. Aqui también debe-

mos distinguir pasos, concretamente, dos:
a) El primero es el andlisis de los involucrados. Los que aqui llamamos in-
volucrados son los que en inglés se denominan stakeholders y son aquellos
que pueden influir o verse afectados por el plan o proyecto que se analiza. Su
andlisis es un rasgo caracteristico ¢ importante del EML y tiene un doble
propésito: primero, individualizarlos, segundo, conocer el abanico de 0b-
jetivos internos de todos ellos, que podrian afectar el proceso de ejecucién
del proyecto.” Como resultado de este analisis, se construye un cuadro de
doble entrada (matriz), donde en cada fila quedan individualizados los mds
importantes involucrados, y en las distintas columnas se incluye: una breve
descripcién de cada uno de ellos, las expectativas que tienen en relacién
con el proyecto, la participacion o influencia que tendrdn, y los efectos
que se espera les genere el proyecto, calificindolos de positivos o negativos,
complementarios o competitivos con el emprendimiento. El andlisis de los
involucrados revela el perfil estratégico que el EML le asigna a los planes o

proyectos que con su empleo se disefian. Esto significa que usando esta

9 Recordemos, por lo dicho en el Titulo 1.5.2, que los objetivos de los planes o proyectos pue-
den clasificarse en externos e internos. Estos ultimos reflejan los intereses especificos de los
involucrados con la organizacion que se crea con el emprendimiento.
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metodologia se pueden incorporar todos aquellos particulares ingredientes,
de los cuales se hablé en el Titulo 2.4.
b) El segundo es la construccién del drbol de objetivos. Con la informa-
ci6n ordenada segun el drbol de problemas, y con los criterios definidos a
partir del andlisis de los involucrados, es posible transformar los problemas
en objetivos. En general, los problemas estan redactados en forma negativa;
consecuentemente, se transforman en objetivos redactindolos de manera
positiva. Por esta razdn se dice que el 4rbol de objetivos es la imagen posi-
tiva de la situacién negativa que refleja el drbol de problemas. Se trata de la
primera aproximacidn a la propuesta de solucién que finalmente ofrecerd
el proyecto.
111) Finalmente, se arriba a la tltima ctapa de la fase de andlisis: el andlisis de
estrategias o alternativas de proyectos. Una alternativa de proyecto o estrategia
puede ser definida como uzn subconjunto de objetivos, de los incluidos en el 4rbol
de objetivos. Por lo tanto, el trabajo a realizar en esta etapa consiste en agrupar
objetivos y examinar la viabilidad y razonabilidad de dichas agrupaciones. Cla-
ro que todo lo dicho aqui es mucho més fcil de entender con un caso practico,
por ello la siguiente pregunta.

¢Como aplicarlo a un caso concreto?

Supongamos que una ONG relacionada con la defensa del medioambiente en nues-
tra region estd preocupada por preservar las especies nativas de la fauna de la region.
Las ONG usan mucho el EML porque les permite desarrollar una planificacién des-
centralizada. En este caso, un taller con los principales actores involucrados en la
problematica les permitiria identificar el conjunto de problemas relacionados con la
temdtica. A partir de organizar y sistematizar la informacién disponible, podria
construirse el drbol de problemas que muestra la siguiente ilustracion.

| Pérdida de biodiversidad |
Reduccién de especies Reduccion de poblacion de peces
silvestres que habitan en tierra en el rio Parana y afluentes
Descontrol Métodos Incremento del Sobrepesca Falta de
en el uso ineficientes turismo rural con legislacion
de pesticidas de control irresponsable practicas no adecuada
de caza sustentables

llustracién 4: Arbol de problemas problematica del medioambiente
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En la Ilustracién 4 se refleja un drbol de problemas relacionado con la problems-
tica del medioambiente en la regién. Posiblemente el mismo esté incompleto, o
algunos de los problemas ya se hayan solucionado, pero la tnica finalidad de su in-
corporacion es para ilustrar sobre esta herramienta. Tal como se dijo anteriormen-
te, los problemas alli incluidos estdn ordenados segtin una relacion causa—efecto.
En la linea inferior se encuentran los problemas de menor orden, més especificos,
que deben considerarse las causas de los problemas principales que se encuentran
en la linea media.

A partir del andlisis de los involucrados, conociendo sus puntos de vistas, inte-
reses, etc., serd posible transformar el 4rbol de problemas en un 4rbol de objetivos,

como el que se muestra en la siguiente ilustracion.

|Mantener la biodiversidad |

Preservar las especies silvestres Proteger la poblacion de peces

que habitan en tierra en el rio Parana y afluentes

|

Regulado Mas puestos | [ Turismo rural Practicas de Adecuada
uso de de control informado y pesca no legislacion

pesticidas de caza no controlado sustentables sobre
autorizada erradicadas actividad
pesquera

llustracién 5: Arbol de objetivos problematica del medioambiente

En la Ilustracidn s se han cambiado los enunciados negativos que reflejaban pro-
blemas por enunciados positivos que indican objetivos. Adviértase que el drbol
de objetivos que hemos construido no es mds que un encadenamiento de objetivos,
consecuentemente, por lo dicho en el Titulo 13., ya es todo un plan. En la cima
del 4rbol estd el objetivo mds general, que es el fin anhelado, y en los niveles més
bajos estdn los objetivos intermedios, que no son més que los medios para alcanzar
aquel fin.

Finalmente, el 4rbol de objetivo que hemos construido serd la herramienta para
discutir las distintas alternativas de proyectos que pueden ser encaradas. Un posi-
ble proyecto que podria proponerse a partir de dicho 4rbol serfa el que muestra la
siguiente ilustracién.
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| Mantener la biodiversidad |

Preservar las especies silvestres Proteger la poblacion de peces
que habitan en tierra en el rio Parana y afluentes
|
Regulado Mas puestos | [ Turismo rural Practicas de Adecuada
uso de de control informadoy pesca no legislacion
pesticidas de caza no controlado sustentables sobre
autorizada erradicadas actividad
pesquera

llustracién 6: Proyecto para superar la problematica del medioambiente

El proyecto que muestra la Ilustracion 6 es el que describen los nodos resaltados
del arbol de objetivos. Podria enunciarse de la siguiente forma: establecer mas
puestos de control de caza no autorizada para preservar las especies silvestres y ast
mantener la biodiversidad en la regién. Obsérvese que un proyecto es, tal como
se dijo anteriormente, un subconjunto de objetivos incluido en el 4rbol de objetivo.
Adviértase, ademds, que un proyecto es también un encadenamiento de objetivos.
Esto estd en pleno acuerdo con lo que adelantamos en el Capitulo 2, cuando diji-
mos que un proyecto es un plan, pero de alcance restringido.

Lo que también nos refleja la Hlustracién 6 es que todo drbol de objetivos es un
conjunto de proyectos. Asi como elegimos ¢l que muestran los nodos resaltados,
podriamos haber elegido cualquier otro. Por ¢jemplo, regular el uso de pesticidas
para preservar las especies silvestres y mantener la biodiversidad. En nuestro caso,
cada uno de los objetivos que se muestran en el nivel mas bajo del 4rbol, si se asocia
con los objetivos de niveles superiores, generard una alternativa de proyecto. En
general, un proyecto también puede asociar a mds de un objetivo del mismo nivel;
no obstante, siempre serd un subconjunto incluido en el conjunto de objetivos que
forma el 4rbol.

Individualizadas las alternativas de proyectos, ahora hay que disenar el plan. Es
verdad que el subconjunto de objetivos que designa cada alternativa de proyecto ya
es un plan, dado que es un encadenamiento de objetivos. Sin embargo, podriamos
decir que es un plan en bruto. Ahora viene el trabajo de refinado y pulido. Esto es
lo que se hace en la segunda fase del EML, es decir, la fase de planificacién propia-
mente dicha. En ella nos introducimos con el siguiente subtitulo.

3.1.2. LA FASE DE PLANIFICACION DEL EML
Lo que se hace en la fase de planificacion es construir el esqueleto o estructura ldgica
del proyecto. En el Titulo 1 establecimos que todo plan no es mds que un encade-
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namiento de objetivos. Precisamente, la fase de planificacién nos ensenia cémo debe
hacerse este encadenamiento y qué cosas debemos tener en cuenta para que el mis-
mo sea consistente y defina un verdadero plan. Profundicemos los contenidos de
esta fase contestando las siguientes preguntas.

¢Qué objetivos encadenar?

El EML propone encadenar cuatro niveles de objetivos. En general, al confeccionar
un plan se podrian encadenar muchos mds niveles, pasando de una gran visién
hasta llegar a las tareas més elementales. Sin embargo, el EML considera que con los
siguientes cuatro niveles es suficiente: ﬁn, propdsito, productos y actividades. Estos
cuatro niveles de objetivos tienen un significado bien preciso en el EML; por lo
tanto, a continuacion se dan precisiones sobre cada uno de ellos.

El fin de un proyecto
Podria definirse como la imagen objetivo gue guia del proyecto, que una vez estable-
cida ¢jerce influencia sobre toda la cadena de objetivos. Se trata del objetivo de mds
largo plazo y define la transformacion mds ambiciosa que se busca con el proyecto.
Cuando se defina es necesario que se respete lo siguiente:
» debe ser consistente, con las ideas de desarrollo planteadas y aceptadas por
los involucrados;
> debe representar una justificacidn suficiente para el proyecto. El fin contesta
a la pregunta ¢para que se realiza el proyecto? Se trata de un valor al cual se
aspira proveyéndole legitimidad a la accién;
» debe ser tinico. Un proyecto no puede tener dos fines, por mds que ambos
estén relacionados.

El propésito de un proyecto
Define la transformacién esperable en la situacién real en direccién al fin. Es decir,
designa la manera que se espera que el proyecto contribuya al cumplimiento del fin.
Cuando se defina es necesario recordar que:
» estd fuera de control del proyecto, pero estrechamente relacionado con el
mismo;
» debe ser tinico; es decir, sélo se define un propdsito por proyecto;
» contestan ala pregunta ¢ por qué se hace el proyecto? ya que designa el efecto
concreto del proyecto sobre el problema que el mismo pretende superar.

Los productos de un proyecto
Son los resultados concretos, reales y tangibles que produce el proyecto. Se trata de
resultados necesarios para lograr el propdsito del proyecto.

Su definicidn debe respetar lo siguiente:

» pueden ser varios por proyecto;
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» contestan a la pregunta ;qué hace el proyecto?;
» estdn totalmente bajo el control del proyecto;
» deben definirse de manera concreta y medible.

Las actividades de un proyecto
Son las acciones concretas que es necesario realizar con el proyecto para obtener
los resultados esperados, es decir, los productos del proyecto.
Su especificacién debe respetar lo siguiente:
» contestan ala pregunta ;como se hace, lo que el proyecto quiere que se haga?;
» deben estar incluidas todas las necesarias;

v

s6lo deben incluirse las que el proyecto debe realizar;
» deben estar planteadas como acciones gue se emprenden y ser adecuadas al
tiempo que se dispone ya la situacién real que se enfrenta.

¢Como se relacionan los cuatro niveles de objetivos?
Dos son los pilares donde se asienta ¢l procedimiento para relacionar objetivos, a
saber:
1) El principio basico: mirar para adelante analizar hacia atrds segan el cual: la
redaccion de los objetivos debe comenzarse por el de mds largo plazo. Es decir, por
el que se encuentra mas alejado del presente, el fiz del proyecto, y recorrer el ca-
mino hacia el presente, hasta llegar a las actividades. Aun cuando todo parezca
demasiado claro en la mente del disenador del plan, debe evitarse la tentacién
de ir de abajo hacia arriba, es decir comenzar por las actividades. El problema
que genera empezar de abajo es que se pierden de vista en el trayecto los inte-
reses de quienes deberfan ser los beneficiarios principales del mismo, los cuales
definen los verdaderos objetivos de largo plazo. La consecuencia de esto es que
la articulacidn entre los cuatro niveles de objetivos es forzada y pueden apare-
cer lagunas, es decir, faltar actividades para alcanzar algin producto, o faltar
productos para alcanzar ¢l propésito del proyecto.
1) El algoritmo si..., entonces..., que permite relacionar los cuatro niveles de
objetivos de la siguiente manera:
a) Si se cumple con tales actividades, entonces se podrd obtener tales pro-
ductos.
b) Si obtengo tales productos, entonces se podré alcanzar tal propésito.
¢) i alcanzo tal propdsito, entonces contribuiré para el logro de tal fiz.

Adviértase que estos dos pilares donde se asienta el proceso de encadenamiento de
objetivos proceden de manera opuesta. Mientras que el principio de mirar hacia
delante y analizar hacia atvds va de arriba hacia abajo, el algoritmo si..., entonces...,
lo hace de abajo hacia arriba. Si en algiin momento nos damos cuenta de que e/ pa-
radigma no opera, deberemos revisar la construccion ldgica implicita en la cadena de
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objetivos. Distintas pueden ser las causas de este problema. Por ejemplo, el fin del
proyecto puede estar planteado con una conexién muy remota, con los cambios
que se espera produzcea el proyecto; también puede ocurrir que propongamos pro-
ductos que no estén totalmente bajo ¢l control del proyecto, o que propongamos
actividades muy generales en las que précticamente todo es posible.

El procedimiento descrito debe reiterarse tantas veces como sea necesario para
alcanzar la coherencia légica entre los eslabones de la cadena. Comprobada dicha
coherencia, jya tenemos el plan!, por lo tanto, es razonable que nos hagamos la
siguiente pregunta.

¢Como se presenta el plan o proyecto?

La presentacion se hace en una matriz llamada Matriz de Marco Légico. En ella
se integra todos los elementos del plan, de la manera que lo muestra la siguiente
ilustracion.

Objetivos Indicadores d Fue.ntesu Supuestos
e verificacién

Fin

Propédsito

Productos

Actividades | Recursos

llustracién 7: Matriz de Marco Légico

Si observamos la Ilustracién 7 veremos que en la primera columna aparece la cade-
nade objetivos de la que hemos estado hablando. Ademds, la matriz tiene otras tres
columnas, lo cual nos indica que un plan es més que un simple encadenamiento
de objetivos. Como dijimos en el Titulo 1, la cadena de objetivos es la parte medu-
lar del plan, porque determina la rayectoria de la accidn. Sin embargo, hay otras
cosas mds que deben quedar especificadas al construirla, tales como establecer: 1)
qué indicadores usamos para medir el cumplimiento de esos objetivos, 11) con qué
recursos contamos para el desarrollo de las actividades, y 111) qué supuestos deben
cumplirse para que se alcancen esos objetivos. Todas estas otras cosas son las que
se incluyen en la Matriz de Marco Ldgico, dado que ésta se integra con zodos los
elementos de un plan. Como de varias de estas cosas no hemos hablado, con la

siguiente prcgunta comenzamos a completar lo quc falta.

¢{Como medimos el cumplimiento de los objetivos?
Para ello estan los indicadores que nos muestran el camino a seguir para hacerlos
realidad. Tal como lo sefialan Romero Keith, Molina Leza y Casasbuenas Morales
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(1997), en el EML dichos indicadores tienen la funcién de proporcionar medidas
de cantidad, calidad y tiempo, que se utilizan para evaluar el éxito o fracaso de los
proyectos. Por ¢jemplo, si planteamos el objetivo: dejar de fumar, un indicador
que nos permitird evaluar su cumplimiento serd cantidad de cigarrillos por mes,
dado que es una medida de precisar en cantidad, calidad y tiempo ese objetivo;
consecuentemente, en la columna indicadores de la matriz de marco légico po-
driamos especificar: fumar dos cigarrillos por dia, durante los proximos doce meses.

Los indicadores proporcionan una mayor claridad sobre la intencién y alcan-
ce del proyecto, complementando la descripcién que hacen los objetivos. En la
evaluacién ex ante nos muestran el camino que se pronostica seguir. En la evalua-
cién ex post nos brindan una medida de comparacidn, para verificar si el camino
recorrido ha sido el pronosticado. Dada esta funcién, los indicadores tienen una
estrecha interdependencia con los objetivos y convierten a ambos en un binomio
indisoluble. Una vez determinado el conjunto objetivos—indicadores, en el proyec-
to debe quedar: 1) claramente especificado el grupo de beneficiados con el proyec-
to; 11) cuantificado el camino propuesto; 111) precisado el tiempo requerido; 1v)
definida la ubicacién geografica.

La utilidad de los indicadores estd condicionada por la posibilidad de obtener
la informacién para verificarlo. Por esta razén, en la columna tres de la matriz de
marco légico (véase Ilustracién 7) aparece el titulo medios de verificacién. Por lo
tanto, para cada indicador habra que establecer su medio de verificacién, es decir,
la especificacién de dénde se van a obtener los datos para construir el indicador.

Las actividades no requieren indicadores. Por esa razén, en el lugar reservado
para ese dato en la matriz de marco ldgico, aparece la palabra recursos. Esto indica
que en dicha casilla se especificardn los insumos (recursos) necesarios para el cum-
plimiento de dichas actividades.

Con las especificaciones realizadas en estos tltimos pérrafos, sélo queda una sola
cosa por explicar para comprender cabalmente el contenido de la matriz de marco
l6gico incluida en la Tlustracién 7. A este tema se refiere la siguiente pregunta.

¢Por qué incorporar supuestos en la Matriz de Marco Légico?
Los supuestos son afirmaciones sobre factores externos que no estdn bajo el di-
recto control del proyecto, ya sea porque no se quiere o no se puede influir en
ellos. Dicho de otra forma, los supuestos son afirmaciones sobre los valores que
creemos tomardn en el futuro las variables 7o controlables. Cuando no se controla
a una variable no se puede determinar con certeza el valor que finalmente tendrd
en el futuro, jsélo podemos suponerlo! Por esta razdn, los supuestos son importantes
porque determinan el riesgo del proyecto.

Esta temdtica ya la hemos comentado en el Capitulo 3, cuando en el tltimo apar-
tado nos dedicamos a conceptualizar al proyecto y su contexto. Allf dijimos que el
proyecto sc construye a partir de las variables controlables, mientras que las varia-
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bles no controlables determinan el riesgo que se corre para tener éxito con la inter-
vencién. A partir de esta interpretacion, todo proyecto puede pensarse como #7
conjunto de apuestas que con ciertas acciones vamos a lograr ciertos resultados. Di-
chas apuestas las debemos hacer en base al conocimiento que tenemos del contexto.

En muchos analisis y evaluaciones los SuUpuestos estan explz’cz'mmmte determi-
nados. Sin embargo, en el EML la mayoria de las veces los supuestos quedan -
plicitamente determinados a partir de la definicidn de los objetivos y su encadena-
miento. Por lo tanto, para completar la formulacién del plan habra que identificar
y valorar los supuestos. Esto nos lleva a la siguiente pregunta.

¢Como se identifican y valoran los supuestos en el EML?

La identificacién de los supuestos, dentro de esa ldgica de la praxis o ldgica prictica
que caracteriza a este enfoque, se basa en comprender que quien acude a un ze-
dio para alcanzar un fiz debe estar presuponiendo que entre ese fi y ese medio se
dard cierta conexidn en el mundo real. Por ejemplo, para superar la problemdtica
del medioambiente que se presenté en la Ilustracién 6, en el proyecto se propone
crear mds puestos de control de caza no autorizada como un medio para alcanzar
el fin de preservar las especies que habitan en tierra. Ese encadenamiento tiene /d-
gica prixica, bajo el cumplimiento de ciertos supuestos, que serdn los responsables
de que mayores puestos de control reduzcan la caza no autorizada. Eso supuestos
son, por ejemplo, que los puestos estardn correctamente gestionados, con perso-
nal suficiente y adecuadamente capacitado para la tarea de control. Luego, si esos
supuestos no se cumplen, de forma tal que los puestos son desatendidos, o el per-
sonal no estd suficientemente capacitado para hacer los controles requeridos, la
mayor cantidad de puestos de control no reducird la caza no autorizada, y lalégica
préxica del encadenamiento propuesto quedard invalidada.

El algoritmo que utilizamos para identificar los supuestos también se auxilia
de la conexidn ldgica si..., entonces, tal como lo hicimos para relacionar los cuatro
niveles de objetivos. El razonamiento a realizar es el siguiente:

» Sialasactividades las damos por cumplidas, entonces, sélo serd necesario que

se cumplan ciertos supuestos para obtener los productos;

» Si damos los productos por obtenidos, entonces, solo serd necesario que se

cumplan ciertos supuestos para alcanzar el propdsito del proyecto;

» Si se alcanza el propdsito del proyecto, entonces, sélo faltard que se cumplan

ciertos supuestos para que el proyecto contribuya al fi7.

Una vez identificados los supuestos habrd que valorarlos, dado que en cllos pueden
descansar, en buena medida, las chances de éxito del proyecto. Para esto es nece-
sario hacer dos cosas: 1) verificar la importancia de cada supuesto, y 11) determinar
la probabilidad de su cumplimiento. Como existen infinitos supuestos que pueden
identificarse entre la conexién légica de dos objetivos, la recomendacién general
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que se hace es: sélo incorporar al plan aquellos que sean importantes y tengan una
probabilidad razonable de ocurrencia. Los supuestos mds importantes reciben el
calificativo de: 1) ¢riticos, si su no ocurrencia pone en peligro el cumplimiento de
los objetivos del proyecto; 11) fatales, cuando su incumplimiento implica el fra-
caso del proyecto. Cuando se identifican supuestos criticos o fatales, que ademds
tienen muy altas probabilidades de no cumplirse, la recomendacién es redisesiar
el proyecto.

Para finalizar, es muy importante observar que todo lo dicho aqui para la iden-
tificacién y valoracién de los supuestos completa el circuito de formulacion del plan.
Cuando se construy la cadena de objetivos (pregunta «¢Coémo se relacionan los
cuatro niveles de objetivos?» del Titulo 3.1.2.), se aplicé el principio de mirar para
adelante y analizar hacia atrds, es decir, se avanzé de arriba hacia abajo en la ca-
dena. Ahora, en la identificacion y valoracion de los supuestos se avanzé de abajo
hacia arriba en la cadena de objetivos. Este doble recorrido permite verificar la
consistencia del plan. Si completado ¢l circuito se comprueba que todo lo formu-
lado es consistente y los riesgos son razonables, ¢l plan estard terminado. Si, por el
contrario, se observan inconsistencias o la presencia de supuestos criticos o fatales
con alta probabilidad de que no se cumplan, el plan deberd rediseziarse. De esta ma-
nera, con todos estos procedimientos, el EML nos brinda una férmula para cons-
truir un proyecto mediante el mecanismo de las aproximaciones sucesivas. Sobre la
aplicacién de estos principios, hablaremos detenidamente en el capitulo siguiente.

3.2. MARCO LOGICO Y EVALUACION DE PROYECTOS PYMES

Hemos completado la exposicién de los principales conceptos y herramientas que
integran el EML. Por lo tanto, ha llegado la hora de concentrarnos en el segundo de
nuestros objetivos: justificar su uso en la evaluacion privada de proyectos pymes. Lo
hacemos con nuestro conocido mecanismo de preguntas y respuestas.

3.2.1. éPUEDE SUSTITUIR AL ABC EL EML, EN EL ANALISIS DE INVERSIONES?

De ninguna manera el EML puede sustizuir al Andlisis Beneficio Costo (ABC)

como método para evaluar inversiones. Si bien provee un valorable set de herra-

mientas para disefiar proyectos, también tiene varias debilidades que impiden que

por st mismo pueda considerarse un método integral para realizar la evaluacién de

inversiones. Por ejemplo:
» No estd preparado para situaciones en las que la determinacién de los pro-
blemas y objetivos estdn rodeados de mucha incertidumbre o donde el conflicto
de objetivos es importante. E1 EML supone que la naturaleza del problema puede
ser rapidamente determinada con algunas pocas rondas de taller en la fase de
andlisis. No estd disciado para aquellos casos en los que es necesario recurrir a
investigaciones exploratorias para conocer la verdadera naturaleza del problema.
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» ElEML sélo funciona bien si: 2) la informacién que importa ya ha sido reco-
lectada; 4) las necesidades a satisfacer evaluadas; ¢) la opinién de los involucra-
dos investigada; y &) el medioambiente externo (contexto), entendido.

» No se involucra en la evaluacién de las propuestas que con su utilizacién pu-
dieran surgir. En el EML, una vez construido el 4rbol de objetivos, los diferentes
subconjuntos de objetivos definen las distintas alternativas de proyectos, que
la situacién problemdtica requiere que se encaren para que sea superada (véa-
se 4% pregunta del Titulo 3.1.). La decisién final de cudl de estas alternativas
ejecutar deberd depender de la evaluacién de distintos factores, tales como los
aspectos técnicos y las cuestiones econdmico—financieras de dichas alternativas. Sin
embargo, el enfoque no propone ningun tipo de herramientas a utilizar para
esta evaluacidn.

Todas estas debilidades nos advierten que el EML no es un método integral, que
aporta solucién a todos y cada uno de los problemas que pueden generarse en el
proceso de evaluacién de un proyecto de inversidn. Consecuentemente, el mismo
debe ser utilizado como complemento de otras herramientas, en nuestro caso, del
Analisis Beneficio Costo. No obstante, estas criticas no deben llevarnos a pensar
que el enfoque debe ser dejado de lado. Para evitar este pensamiento, contestamos
la siguiente pregunta.

3.2.2. iPARA QUE NOS SERVIRA EL EML?

Nos serd de mucha utilidad en la evaluacién de proyectos pymes para el correcto
diseno del componente estratégico del mismo; ese componente que el ABC descuida,
pero que en las evaluaciones pymes es esencial, puesto que no existe una planiﬁca—
cién empresaria formal de orden superior. Esto serd asi porque, tal como le explica
Samaja,'® nos permitir4 incorporar de una manera organizada el concepto de disesio
al proceso de creacidn de un negocio que enfrentamos con el proyecto, explicitan-
do la problemdtica que éste involucra. No obstante, para no perder claridad en la
exposicidn, comencemos explicando dicho concepto.

¢Cudl es ese concepto de diserio?

En la temdtica relacionada con el andlisis de negocios es posible distinguir tres con-
ceptos que, aunque pudieran confundirse, son muy distintos. Uno de ellos es el de
proceso de creacidn de un negocio, otro es el de diserio del proceso de creacidn de un
negocio, y el ultimo es el concepto de proyecto de inversidn.

10 El material del cual me valgo para realizar estas explicaciones fue aportado por el Dr. Samaja
como apunte de clase del Seminario sobre Metodologia de la Investigacion, realizado en la Uni-
versidad Nacional de Rosario, en el marco del Doctorado en Economia en el ano 2005. El titulo
del documento es: El Marco Légico de |la Programacién como Nucleo de |a Actividad de Diseno. El
mismo esta referido al proceso de investigacion, pero aqui es adaptado al proceso de evaluacién.

174



CAPITULO 5: TEORIA DE LA PLANIFICACION E INVERSIONES

Cuando hablamos de proceso de creacidn de un negocio estamos refiriéndonos a
un concepto muy amplio. Nos estamos refiriendo a todas las acciones y omisiones
que se ponen en juego para el logro de ese ansiado producto que denominamos
empresa exitosa. En este conjunto no sélo estdn incluidas todas las acciones, sino
también todas las abstenciones; no sélo las conscientes, sino también las incons-
cientes; no s6lo las individuales, sino también las sociales; no sélo las propias, sino
también las de terceros. Se trata de una nocién sumamente abarcativa susceptible
de ser analizada desde distintos puntos de vista.

Cuando hablamos de proyecto nos situamos en ¢l otro extremo. Se trata, tal
como lo especificamos en el Capitulo 2, de la unidad de analisis de menor nivel
de amplitud, que puede desarrollarse con independencia de otras acciones. Im-
plica siempre la realizacién previa de muchas definiciones que acotan o limitan la
riqueza del andlisis desde diferentes perspectivas. Cuando hablamos de proyecto
hacemos alusion a lo que un sujeto se propone lograr, en un determinado tiempo y
espacio. Deslinda un producto que se quiere lograr con un conjunto de actividades,
estando este tltimo bajo el control de quien lo ¢jecute.

Frente a estos dos conceptos extremos aparece el concepto de disesio del proceso
de creacién de un negocio, como téymino medio entre el proceso y el proyecto. Habla-
mos de disefio cuando nos referimos a aquella parte del proceso de creacién de un
negocio que el evaluador pretende planificar de manera consciente. En el proyecto
todo estd completamente explicito. En el disefio, dado que se enfoca la problemi-
tica con un mayor nivel de amplitud, no puede tenerse todo completamente expli-
cito. El disefio se nutre de los esfuerzos de explicitacidn, pero no necesariamente
estard todo explicitado. El proceso, en cambio, desborda por todos lados al disefio
y al proyecto. No obstante, es con el disefio con lo que se busca la coberencia entre
el proceso y el proyecto.

¢Como incorpora el EML ese concepto de diseiio en la evaluacion?

El EML parte de plantear la problemitica que se busca enfrentar desde una pers-
pectiva mucho mds amplia que la del proyecto que finalmente se ejecutard. De esta
manera, abre las puertas para incorporar de varias maneras el concepto de disefio
del negocio a la evaluacién del proyecto. Por lo general, en la evaluacién privada
de negocios cldsica que utiliza el ABC como herramienta fundamental, se tiene el
impulso de considerar la idea de negocio como definitiva'y avanzar en la busqueda
del plan que permita su concrecidn. Es decir, se avanza en la evaluacién a partir
del concepto de proyecto, enfocado en la inmediata construccién de los flujos de
fondos del proyecto, relegando el concepto de diserio del negocio a un sequndo plano;
es decir, s6lo se recurre a ¢l cuando es un insumo para obtener los flujos de fondos.
Esta forma de proceder es la que hace que la evaluacion privada de un proyecto
tome ese perfil tipicamente financiero. Este punto de vista 7o serd equivocado si la
evaluacidn de proyecto es el tltimo eslabén de un proceso méds amplio de plani-
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ficacién empresaria, donde ¢l concepto de disefio ha sido previamente utilizado.
Sin embargo, en la evaluacién de proyectos pymes, tal como se discutié en el Ca-
pitulo 2, no existe un proceso formal de planificacién mds general. Debido a esto,
aun cuando el ABC es perfectamente aplicable, muchas cosas podrian quedar sin el
debido tratamiento, si sélo utilizdramos esta metodologia, debido a que impulsa a
relegar a un segundo plano al concepro de disesio del negocio.

El EML es la herramienta que puede evitar cometer el error comentado en el
pérrafo anterior. Alguno de los momentos en los que impulsa a enfrentar la evalua-
cién desde una perspectiva mas amplia, permitiendo la incorporacién del concep-
to de disefio del negocio y superando las limitaciones del ABc, son los siguientes:

» Al discutir lo que se hace en la fase de andlisis, dado que nos recuerda que

para considerar la idea proyecto como definitiva debe haber una instancia de

reflexidn previa.

» Al plantear la cadena de objetivos: fin, propdsito, producto y actividades. De

esta manera, presenta una visidn mds amplia de los objetivos de un proyecto,

evitando la visién simplista del ABC que propone la maximizacién de ganan-
cias como objetivo tnico. La aceptacién de la multiplicidad de objetivos no es
una caracteristica mds, sino un aspecto central del EML.

» Al plantear la necesidad de explicitar los supuestos, dado que los coloca en el

centro del anlisis de riesgo. El ABC no da mucha importancia a los supuestos

en el andlisis de riesgo, dado que éste se realiza desde una perspectiva financie-
ra. Desde las finanzas, al hablar de riesgo hacemos referencia a la variabilidad
de los flujos de fondos; por lo tanto, lo que importa es la consecuencia de esta
variabilidad sobre los aportantes de fondos para materializar la inversion. En
ninglin momento propone, de manera explicita, reflexionar sobre la impor-
tancia de los supuestos realizados para determinar la consistencia y viabilidad

del plan.

En definitiva, las cuestiones aqui explicitadas nos indican que resulta una inzere-
sante idea integrar el EML al ABC para realizar la evaluacién de proyectos pymes.
Claro que esta idea genera la siguiente pregunta.

3.2.3.iCOMO INTEGRAR EL EML AL ABC?

La férmula no es dificil de entender. Se basa en utilizar el EML como esqueleto
légico que permita estructurar la evaluacion con un enfoque de disesio. Es decir, un
enfoque mds amplio del que propone ¢l ABC. Complementariamente, recostarnos
en las enserianzas de la planificacion estratégica de negocios, que es mucho mds am-
plia, para darle contenido al EML. Construido el disefio del proceso de creacién del
negocio, mediante la combinacién del EML con las ensefianzas de la planificacion
estratégica, utilizar el ABC para integrar todas las conclusiones, realizar la evalua-
cidn financiera, y facilitar la toma de decisiones.
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Llevar adelante esta propuesta jes el propésito del libro! Por lo tanto, no puede
ser explicada en forma integral en unos pocos pérrafos. En muchos de los capi-
tulos siguientes se incluyen explicaciones que permiten darle forma a la misma.
No obstante, algunas ideas generales e importantes seguro pueden anticiparse. Por
cjemplo, la planificacién empresaria sostiene que el proceso de construccién de
un negocio exitoso debe comenzar con las definiciones de visién y misién. Esto es
perfectamente posible de realizar utilizando el EML. Concretamente:

» La visidn, que consiste en el enunciado de la idea que define el negocio que

se pretende encarar; serd lo que en el EML llamamos fi7 del proyecto. De esta

manera, quedard disefiada la imagen objetivo o visién idealizada del futuro ala
que se pretende contribuir con el proyecto.

» Lamisidn, que consiste en explicitar la tarea que se tiene por delante; serd lo

que el EML llama el propdsito del proyecto.

Una vez establecidos el fin y el propdsito, que nos permitirdn definir el negocio
y establecer la misién, el EML propone definir los productos del proyecto. Esta es
también una importante idea que aplicaremos teniendo cspccialmente en cuenta
la importancia estratégica de este eslabén de la cadena, dado que los productos son
el principal medio por el cual el proyecto se relaciona con el contexto.

La gran ventaja que tiene el EML para realizar tareas como la descripta estd
en que fija la perspectiva del andlisis, centrindola en el proyecto. La planificacion
empresaria, como pretende que sus enseflanzas sean aplicables a todo tipo de
negocios, desarrolla todos sus conceptos desde un punto de vista relativo. Esto
complica las cosas, porque sdlo cuando se fija la perspectiva del andlisis se le puede
dar un sentido particular y concreto a cada concepto. Por ejemplo, cuando desde la
planificacién empresaria se habla de visidn y misidn, estos conceptos pueden tener
diferentes significados segtin cudl sea la perspectiva del andlisis. Pueden aplicarse
a una pequefia empresa donde el proyecto se confunde con la propia empresa,
pueden aplicarse al conjunto de proyectos que forman una unidad de negocio, o
pueden aplicarse al conjunto de unidades de negocios que forman una gran em-
presa. Asi, como de cualquier punto de una circunferencia puede decirse que es el
principio o el final de la misma, ast también ocurre con muchos de los conceptos
de la planificacién empresaria: hasta que no se fija la perspectiva del andlisis no
puede ddrsele un significado preciso.

Fijar la perspectiva del andlisis ez e/ proyecto seguro no es correcto en la gran em-
presa. Sin embargo, si lo es cuando se trabaja con pequenas empresas, debido a que
por lo general los proyectos se confunden en importancia con la misma empresa,
tal como explicamos en el Capitulo 2. Por otra parte, recordemos que todas estas
definiciones son flexibles, de manera que pueden ser modificadas cuando se consi-
dere necesario. Recordemos lo que se dijo en el Titulo 1.4. cuando nos referimos a
los requisitos que debe cumplir la imagen objetivo, que para nosotros serd el fin del
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proyecto. Allf se explicd que el diseiio idealizado es lo mejor que los disefiadores
pueden conceptualizar en un momento determinado; por lo tanto, como siempre
se aprende cuando el proceso de creacién de un negocio exitoso avanza, todo dise-
fio idealizado ira cambiando.

La incorporacién de las ideas anteriores modificard el proceso de formulacion
del proyecto. Continuard siendo esa primera gran etapa del proceso de evaluacion
de un proyecto, pero su objetivo no sdlo serd, tal como lo senalan los hermanos
Sapag Chain (2008:23), definir todas las caracteristicas que tengan algiin efecto en el

flujo de ingresos y egresos monetarios del proyecto y calcular su magnitud. Ahora ha-
brd que separarla en dos partes: a la primera la llamaremos formulacion de la idea,
y en ella se incorporardn elementos de planificacién estratégica; a la segunda la
denominaremos la formulacién de la empresa, y se ocupard de darle forma ala com-
binacién de recursos que llamamos empresa. Este tema se desarrolla en la Parte V.

Mis adelante también se propondra que la evaluacién de los proyectos pymes
se realice en equipo, y que del mismo necesariamente deben formar parte el em-
presario y sus colaboradores. Algunos de esos conceptos y herramientas, que el
EML propone utilizar para llevar adelante su fase de andlisis (Véase Titulo 3.1.1.),
seran de mucha utilidad para realizar ese trabajo en equipo. Obviamente, 70 po-
dremos hacer una aplicacion exacta de los procedimientos que el EML recomienda;
por ¢jemplo, dificilmente construyamos drboles de problemas u objetivos, puesto
que la problematica de darle forma a un negocio es mucho més compleja y excede
a dichas herramientas. Ademds, en la utilizacién de la modalidad de taller, para
discutir la situacién problemdtica que la idea proyecto busca enfrentar, tampo-
co podemos aspirar a conocer a todos los involucrados y sus objetivos internos
en relacién con el proyecto; no obstante, esto no deberia generar problemas, por
dos razones: I) estamos interesados en realizar una evaluacién privada, donde sélo
importan los intereses de los promotores del proyecto; 11) los conceptos y herra-
mientas de la planificacién de empresas ayudan a salvar las deficiencias que estas
ausencias podrian generar.

También en instancias de la evaluacién financiera propiamente dicha, el EML
generard su influencia. Concretamente, una vez realizado el andlisis de riesgo, la
utilizacién del algoritmo si..., entonces, nos permitird identificar los supuestos que
llevaron a producir los resultados observados," tal como explicamos al contestar
la 6* pregunta del Titulo 3.1.2. En fin, con propuestas como las descriptas, serd
posible integrar el EML y ¢l ABC y presentar una propuesta para la evaluacién de
proyectos pyme mds acorde a la realidad que enfrenta este tipo de empresas. Las
cosas irdn quedando mds claras con ¢l avance de los capitulos.

11 Esta tematica sera convenientemente ilustrada en el Capitulo 16, cuando se analice desde
una perspectiva practica el riesgo en los proyectos.
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CAPITULO 6

LA LOGICA DE LA PRACTICA

En la evaluacion de proyectos también la experiencia es importante como generadora
de conocimientos. En este capitulo, nos ocupamos de esta tematica, es decir, de cuestio-
nes importantes del proceso de evaluacién que encuentran fundamentos en la llamada
I6gica de la prdctica. Dos son los temas que se desarrollan: el primero se relaciona con
ciertos principios basicos, que no podran ser ignorados si se desea realizar un buen tra-
bajo; el segundo se refiere a las edades del proceso de evaluacion, que reflexiona sobre

el hecho que toda evaluacién es un proceso que madura conforme evoluciona.

1. PRINCIP10S BASICOS PARA LAS EVALUACIONES

En muchas disciplinas existe un reducido niimero de principios basicos con las
siguientes propiedades: 1) son tan generales que con su simple consideracién no
alcanza para arribar a resultados satisfactorios; I1) son tan importantes que quien
los ignora seguro no realiza un buen trabajo. La evaluacidn de proyectos es una
de ellas, por lo tanto, este titulo se destina a presentar y comentar dichos prin-

cipios.

1.1. MIRAR HACIA ADELANTE, ANALIZAR HACIA ATRAS

Cuando nifo, seguro enfrenté la resoluciéon del problema que se presenta en la

. . . .7 1
siguiente ilustracién:

1 La misma ha sido extraida de la revista Anteojito (s/d).
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" CAMINGS: . For cudl de loe caminos Negard
L doaquin & fa petata?

llustraciéon 1: ;Se acuerda como lo resolvia?

Para ayudar a Joaquin a resolver el problema que se le plantea en la Ilustracién 1
existen dos opciones. La primera, que siempre la utilizan los chicos de muy cor-
ta edad, consiste en usar el principio de prueba y error; es decir, comenzar por el
camino Ay, si no lleva a buen destino, descartarlo y continuar con el B; el pro-
cedimiento se repite con las diferentes alternativas, hasta dar con la solucién. La
segunda posibilidad, que seguro utilizaran los chicos de mayor edad, consiste en
hacer trampa'y jcomenzar por el final!; es decir, situarse en el final y, retrocediendo
por el camino que lleva a Joaquin a la pelota, descubrir cudl de ellos es el correcto.

La diferencia entre ambos procedimientos esta e el empleo de recursos que de-
manda. Para el caso de un nifno que estd jugando, esa diferencia es insignificante,
dado que son unos pocos minutos de su tiempo. Sin embargo, si la eleccién fuera
otra, dado que recorrer cualquicr camino implica pagar un costo, es mucho miés
eficiente utilizar el procedimiento de comenzar por el final. Precisamente, quienes
lo utilizan aplican el principio de mirar para adelante y analizar hacia atris; més
técnicamente, el mismo se denomina: principio de reconstruccion.

Con el andlisis de los negocios ocurre algo parecido. La manera més sencilla y
conocida de pensar a la futura empresa que estamos interesados en dar forma es la
que se refleja en la siguiente ilustracion.

Insumos (Y)- -=> - => Productos (X)- -» Mercado

Ilustracion 2: Vision descriptiva de la empresa (o proyecto)

La Ilustracién 2 muestra lo que se denomina la visidn descriptiva de una empresa
porque, precisamente, describe de manera secuencial las actividades que realiza.

180



CAPITULO 6: LA LOGICA DE LA PRACTICA

Allf se observa que toda empresa comienza contratando los insumos que utilizard
(mano de obra, maquinarias, materias primas, etc.); a continuacién, dichos insu-
mos son utilizados en un proceso de transformacién que le permiten obtener el
producto; por tltimo, sale nuevamente al contexto (mercado) para comercializar
sus productos. Este enfoque tiene una virfud: permite explicar, de manera muy
sencilla, gué hace una empresa. Sin embargo, para quien tiene la intencidn de dise-
#arla, tiene un defecto: no permite entender por qué se hace cada actividad. Para su-
perar este problema es mejor jcomenzar por el final! Si lo hacemos, obtendremos
el enfoque que muestra la siguiente ilustracion.

Flujo de Planeacidn Insumos
Insumos
Productos

Insumos

Insumos

Insumos

Insumos
Productos
Insumos

Insumos

llustracion 3: Enfoque para planificar la empresa (o proyecto)

La Ilustracion 3 muestra lo mismo que la Ilustracién 2, pero utilizando un enfoque
que es mas conveniente para planificar la empresa que se pretende crear. Este se
construye aplicando el citado principio de reconstruccion: mirar hacia adelante y
analizar hacia atrds. El mismo quiere significar que para planificar un negocio se
debe recorrer el camino inverso al que se recorrerd cuando dicho plan se ¢jecute.
Se comienza mirando hacia adelante y observando que es el mercado el que nos
debe guiar en todas nuestras decisiones.” A partir de alli se empieza a analizar ha-
cia atrds. Primero, definiendo el producto que vamos a ofrecer, después, diseiando
la empresa que permita producirlos y, finalmente, eligiendo los insumos que se
utilizardn. Adviértase que la citada ilustracién tiene la forma de drbol, esto es para
indicar que jsiempre existirdn alternativas!, es decir, nunca tendremos un tnico
producto para satisfacer las necesidades detectadas en el mercado, jamds habrd un

2 Para ser mas estricto, deberiamos hablar de contexto y no de mercado. No obstante, como
el contexto relevante para un proyecto sera el mercado, cortamos caminoy hablamos de mer-
cado. Mas adelante, en el Capitulo 20, quedara claro por qué decimos que el mercado define
el contexto relevante.
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Uinico proceso que permitird su produccién, ni tampoco serd tnica la combinaciéon
de insumos que podra utilizarse.

Decimos que el enfoque contenido en la Ilustracion 3 es el mas apto para
planificar o disenar la empresa porque permite entender por qué se hacen las
cosas, recurriendo al eslabén que lo precede en la cadena; por ¢jemplo, si nos pre-
guntamos, ¢ por qué producir el producto x?, la respuesta serd: para satisfacer las
necesidades observadas en el mercado; de la misma manera, si nos preguntamos:
¢por qué utilizar tal o cual proceso productivo?, la respuesta serd porque nos
proponemos fabricar y vender ¢l producto X. De hecho, ¢l Enfoque de Marco
Légico que vimos en el capitulo anterior, que es una técnica de planificacién que
proponemos emplear, hace uso de este principio. Claro que con éste no vamos
a resolver todos los problemas. Pasemos entonces al muy importante segundo
principio.

1.2. DIVIDE Y REINARAS

Para subir una escalera y no cacrse siempre es bueno hacerlo escaldn por escalon;
para ganar un partido de tenis, hay que jugar punto por punto. Estos son dos ¢jem-
plos de una vieja receta: divide y reinards. Martin Fierro (Hernandez, 1994) era
consciente de su importancia cuando aconscjaba: los hermanos sean unidos esa es
la ley primera, porque si entre ellos pelean los devoran los de afuera. El proceso de
formulacién—evaluacién de proyectos no podia negar utilidad a esta gran idea. La
aplicacién de la misma se hace a través de la construccién de la llamada Estructura
de Desglose del Trabajo (EDT). Veamos este concepto.

1.2.1. LA ESTRUCTURA DE DESGLOSE DEL TRABAJO

Se trata de una herramienta bésica que utilizard cualquier profesional que preten-
da formular y evaluar un proyecto. Toda EDT no es mds que un diagrama como ¢l
que muestra la siguiente ilustracién.

A B ©
I I I
I [ 1 I [ 1 I [ 1
A1 A2 A3 B1 B2 B3 (@] C2 (&}

llustracién 4: Diagrama de Estructura de Desglose del Trabajo

182



CAPITULO 6: LA LOGICA DE LA PRACTICA

La Ilustracién 4 muestra, en abstracto, el diagrama que define la idea implicita
en una EDT. La misma descompondra el trabajo involucrado en el proceso de eva-
luacién de un proyecto en partes, ctapas, actividades, componentes, etc., y podrd
integrarse por niveles. En ¢l caso presentado, la EDT del proyecto se integra con
tres niveles. Ademds, como también puede observarse, cuanto més elevado es el
nivel de desglose mas detallada es la descripcion. El nivel 1 es el proyecto, el nivel
2 son las partes en que se decide dividir el proyecto, y el nivel 3 podemos pensarlo
como las actividades que integran cada parte del proyecto. Las EDT pueden ser
descomposiciones del trabajo que se realizan en el espacio, en el tiempo, o una
combinacién de ambas dimensiones.

Para cualquier trabajo se pueden construir diferentes EDT; la cuestién es c6mo
hacer esa descomposicidn. Para la formulacién y evaluacion de proyectos se han
propuesto muchas estructuras de desglose, todas ellas dividen el trabajo a realizar
en un proyecto de diferentes maneras. A continuacién, veamos algunas aplicacio-
nes de esta idea.

1.2.2. EDT, SEGUN LA VISION CLASICA DEL ABC

Una de las més populares formas de descomponer el trabajo que demanda el pro-
ceso de evaluacion surge de la consideracién de los estudios que integran el proceso
de evaluacién, que ya fueron presentados en el Capitulo 4, al hablar de la formu-
lacidén de un proyecto segun el ABC. Siguiendo esta ldgica, se puede construir una
EDT como la que aparece en la siguiente ilustracién.

Definicién de la idea proyecto

Estudio de mercado

[ !

| Estudio técnico

| Estudio organizacional

Decisiones que dan forma al proyecto
(diseno de producto, distribucion, localizacién, comunicacién, tamafio, técnica de
produccién, etc.)

Flujos de fondos

Evaluacion financiera del proyecto

llustracién 5: Los estudios del proceso de evaluacién
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La Ilustracién 2 muestra que todo proyecto comienza con una idea proyecto;
propuesta la misma, es posible comenzar con las actividades de formulacién, las
cuales se agrupan en tres tipos de estudios: de mercado, técnico y organizacional.
Estos estudios estdn condicionados por la idea proyecto,’ y constituyen el insumo
bésico para la toma de aquel conjunto de decisiones que le dardn forma al pro-
yecto. A su vez, estas decisiones serdn las que permitirdn la construccion de los
flujos de fondos, los cuales hacen posible la evaluacion financiera del proyecto.
Un comentario aparte merecen las flechas que parten de los diferentes recuadros
que individualizan los diferentes estudios. Del estudio de mercado, no sélo parte
una flecha hacia el recuadro que habla de las decisiones que dan forma al proyecto,
sino que también se observan flechas que se dirigen a los otros dos estudios; esto
es asi porque se aplica el principio de reconstruccién que comentamos en el titulo
anterior, segun el cual zodos los andlisis comienzan en el mercado. También pode-
mos ver que del estudio técnico parte una flecha hacia el estudio organizacional;
la justificacién de esto es sencilla: ocurre que el estudio organizacional debe ser
funcional al proceso de transformacién.*

La EDT que aqui presentamos tiene un solo nivel de desagregacion, pero ello es
simplemente para no extender demasiado el grafico. No serfa complicado agregar
otros niveles al mismo. Por ¢jemplo, ¢l estudio de mercado podria dividirse en los
siguientes andlisis: 2) de la demanda; 4) de la oferta; y ¢) de la competencia. De
manera andloga, el estudio técnico podria incluir: 2) seleccién de la capacidad; 4)
eleccion del proceso; ¢) logistica de entrada y salida. De la misma manera también
podria procederse con el estudio organizacional. A su vez, cada una de estas partes
podria desagregarse en sus elementos constitutivos. De esta manera, aplicando el
principio que aqui estudiamos, hacemos mas sencilla la comprensién de las tareas
a realizar.

1.2.3. EDT SEGUN EL ENFOQUE DE MARCO LOGICO

Otra forma de descomponer al proyecto y su proceso de evaluacion es dejdndonos
guiar por el EML que analizamos en el capitulo anterior. Gracias a su ayuda, cons-
truimos el siguiente diagrama.

3 Decimos que la idea proyecto condiciona a los estudios que forman la formulacién porque
establece el criterio para discriminar. Es decir, la realidad es sumamente compleja, pero, una
vez definida la idea, queda definido qué es lo importante de esa realidad para el proyecto y
qué no lo es.

4 Aclaremos que la expresién proceso de transformacion debe entenderse en forma amplia;
tal como lo expresa Ginestar (2004) no debe ser necesariamente fisico, sino que también
puede ser temporal o espacial.
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Actlwdades
Insumos

Insumos
Actividades
Insumos

Insumos

Insumos

Insumos

Insumos

FIN Propésito Productos

Acthades

Actlwdades

58y

llustracién 6: Un proyecto segln el Enfoque de Marco Légico

La Ilustracién 6 descompone el proyecto en sus tres elementos principales: insu-
mos, actividades y resultados esperados (objetivos), relaciondndolos con la légica
de la planificacién que presentamos en el titulo anterior, es decir, utilizando el
principio de reconstruccion segun el cual se debe: mirar para adelante, pero anali-
zar hacia atrds, tal como ya se indicé. Por esta razdn, el esquema que aqui presen-
tamos es muy parecido al de la Hlustracién 3, ya que ambos tienen la forma de drbol
que nos sefala que jsiempre existirdn alternativas!; es decir, nunca tendremos un
tnico producto para poder cumplir con nuestros objetivos, tampoco habrd un
inico proceso que permitird su produccion, ni serd tnica la combinacién de in-
sumos que podrd utilizarse. De comparar ambas ilustraciones podemos concluir
que las empresas, al igual que los proyectos, son en esencia un conjunto de activi-
dades que se realizan de manera organizada, no sélo para permitir ese proceso de
transformacion de insumos en productos, sino también para adquirir los insumos
y vender los productos en sus respectivos mercados.

La descomposicién que se observa en la Ilustracion 6 también se presenta con
un tnico nivel de desagregacién, aunque tampoco serfa demasiado complejo avan-
zar en hacer una mayor desagregacion. Por ejemplo, a los productos podria des-
componérselos en sus partes componentes; a las actividades en sus distintos tipos:
comercializacidn, administracion, produccién, direccidn, etc.; y a los insumos en
durables que definen la inversidn, y flujos que generan los costos de operacidn, tal
como hicimos en el Capitulo 4.

Como vemos, existen muchas formas de utilizar el principio divide y reinards;
todas ellas son productos que existen en ese mundo simbélico donde habita el eva-
luador, ya que se obtienen a partir de conceptualizar de diferentes maneras, tanto
al proyecto en su conjunto, como a sus partes componentes. Todas ellas son muy
ttiles en la tarea del evaluador, sdlo es necesario saber cudl es el momento preciso
para que ellas aparezcan en escena. Sin embargo, atin no hemos terminado dado
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que nos falta referirnos a un importante concepto que estd intimamente relacio-

nado con este principio.

1.2.4. EL CONCEPTO DE ETAPAS

El concepto de etapas es otra_forma de aplicar el ya comentado principio divide
y reinards, pero desde una perspectiva mds general, es decir, relacionado con la
estrategia de intervencién en el contexto. Su potencia se deriva del hecho que
su aplicacion a la vez que simplifica, reduce el riesgo o incertidumbre asociado a
la intervencién en cualquier contexto o la falta de informacién y conocimientos
confiables. Se trata de un concepto que toma mucha importancia en un mundo
dindmico donde lo permanente es e/ cambio.

Este concepto tiene innumerables y variadas formas de aplicacién en el proceso
de formulacién y evaluacién de proyectos. Por ejemplo, cuando la zecnologia es
flexible, la ¢jecucion del emprendimiento puede dividirse en etapas, de manera
tal que el tamasio del mismo pueda ir adaptdndose a la demanda que se va en-
frentando y al cambio en el contexto. Un caso muy ilustrativo lo brinda Fontaine
(1994:127), cuando describe la forma en que se construyé el camino que une San-
tiago y Valparaiso:

en la antigua subida desde Valparaiso por Las Zorras podia observarse dos
huellas (huinchas) pavimentadas, con piedra y ripio entre ellas, de modo que
un vehiculo —auto o camién— de tamafio normal pudiera rodar sobre ellas,
en un camino pavimentado, si acaso no venia otro en sentido contrario o si
acaso no queria adelantar a otro vehiculo. A medida que aument? el trafico
a comienzo de los ’40, se rellend el trecho entre las huinchas, de manera que
aunque viniese un vehiculo en su contra, ambos tendrian al menos dos ruedas
sobre el pavimento. Durante la década de los ’40, todo el camino Santiago
Valparaiso tenia un ancho de no més de unos cuatro metros. A medida que
aument6 el transito y la velocidad de los vehiculos, se fue ensanchando el
camino, primero, un metro de un lado, y luego, un metro del otro lado, y asi
sucesivamente hasta el dia de hoy que tiene 7—-8 metros en los sectores menos

anchos y doble via en los mds anchos.

La manera de proceder que ilustra el ejemplo, a la vez que simplifica el anlisis, de-
fine una estrategia para enfrentar la falta de informacion confiable para el andlisis y
el riesgo o incertidumbre de intervenir en un contexto. Siendo més explicitos, sus
ventajas pueden describirse de la siguiente manera:
» Es muy probable que, al momento de evaluar ex ante la idea proyecto de
invertir por primera vez en un mercado, no dispongamos de buena informa-
ci6n sobre la demanda que enfrentar el futuro negocio. Por lo tanto, puede ser
una buena idea invertir poco para arriesgar poco, mientras se va conociendo el
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negocio. Luego, en funcién de los resultados obtenidos en relacién con la de-
manda que se enfrentd en esta primera etapa, se podra evaluar la idea proyecto
de avanzar a la etapa siguiente.

» Es también muy probable que a medida que pasa ¢l tiempo el contexto
cambie. Todos los textos de planificacién empresaria siempre nos estan advir-
tiendo sobre lo dindmico que es el entorno de los negocios. Consecuentemen-
te, si los riesgos que el contexto cambie son importantes, la idea de dividir el
proyecto en etapas puede otorgar cierta flexibilidad para adaptarse a dichos
cambios. Los cambios mds importantes en este sentido son los relacionados
con el avance tecnoldgico y el ciclo econémico. Parte de la inversién realizada
puede transformarse en obsoleta, ya sea porque avance la tecnologfa, o porque
cambien los precios de ciertos insumos que utiliza. En estos casos, los costos de
adaptacién son menores, cuando se ha decidido avanzar por ezapas y evitar la
inversion alta y definitiva.

» Otro riesgo asociado con la intervencidn estd relacionado con la disponi-
bilidad de ciertos insumos claves. La utilizacién del concepto de etapas puede
permitir #r trabajando sobre este problema mientras el negocio se va desarro-
llando. Por ejemplo, si el insumo critico es la mano de obra calificada, enton-
ces, la implementacién del negocio en etapas podrd ir generdndola. En otros
casos, cuando ¢l insumo es un material fisico, la propia estrategia de avanzar
por ctapas brinda la informacion ¢ ideas necesarias para saber cémo enfrentar
el problema.

El concepto de etapas también puede utilizarse para describir la evolucion de un
negocio en el tiempo. En la teorfa de la planificacion empresaria es usual realizar esta
descripcién utilizando las etapas que propone la siguiente ilustracién.

Introduccional | | crecimiento || Consolidacion || Cosechade | Liquidacién

mercado efectivo

llustracién 7: Etapas en la evolucién de un negocio

Descomponer la evolucién de un negocio en las etapas que propone la Ilustra-
ci6n 7 es esencial para plantear el proceso de evaluacién. Los negocios que se crean
con los proyectos no s¢ encuentran en la misma posicidn competitiva en cada una
de estas etapas de su evolucién. Por lo tanto, para enfrentar cada una de ellas habra
que elaborar un proyecto diferente. No es verdad, como a veces parece insinuarse
en algunas evaluaciones, que en un solo proyecto puede analizarse la evolucién de
un negocio, desde su nacimiento hasta su liquidacion.
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Varias son las razones que justiﬁcan este punto de vista. En primer lugar, no es
la misma la estrategia de intervencién que se proponga en cada caso; por ejemplo,
no serd la misma cuando estemos considerando la introduccién al mercado, que
cuando estemos enfrentando la etapa de consolidacién del negocio. En segundo
lugar, no disponemos del mismo nivel de conocimientos ¢ informacién para rea-
lizar los andlisis en cada una de estas etapas; consecuentemente, las herramientas
que se utilicen para el disefio y evaluacién de cada proyecto pueden no ser las mis-
mas, o utilizarse con diferentes propdsitos. Por ejemplo, si se estd evaluando la
introduccién a un nuevo mercado, el andlisis serd mds cualitativo y se concentrard
en lo estratégico; en cambio, si se estd pensando en decidir si un negocio debe con-
solidarse o utilizarse para cosechar efectivo, el andlisis se caracterizard por utilizar
andlisis cuantitativo, preocupindose fundamentalmente por lo financiero.

1.3.EL TODO NO ES IGUAL A LA SUMA DE LAS PARTES

Si echamos otra mirada a la Ilustracién s podria pensarse que en clla estd implicita
la idea de que el proceso de evaluacion se realiza de manera secuencial. Es decir, se
comienza definiendo la idea, completada esta tarea se sigue con el estudio de mer-
cado, después se hace el estudio técnico, seguidamente se pasa al organizacional,
para finalmente tomar las decisiones que sean necesarias, construir los flujos de
fondos, y completar el proceso realizando la evaluacién financiera del proyecto.
También podria llegarse a la misma conclusion si se repasar a la Hlustracién 6. En
este caso, sc comenzaria definiendo el fin del proyecto, realizada esta tarea serfa el
turno de definir el propdsito, lo cual nos habilitarfa a disefiar los productos, deter-
minar las actividades y finalmente seleccionar los insumos. Sin embargo, ninguna
de las dos ilustraciones antes mencionadas tiene la intencién de llevar al lector a
pensar que se trata de procesos tan sencillos, donde esa secuencial perspectiva de
analisis funciona sin problcmas. Lo que siempre complica las cosas es este tercer
principio que dice: j¢/ fodo no es ignal a la suma de las partes! El mismo, tal como
lo senala Ackoff (1994:114), ilustra sobre una importante propiedad de las acciones
interdependientes, segtn la cual una serie de cursos de accién que considerados indi-
vidualmente pueden resultar no convenientes, pueden transformarse en convenientes
cuando se los considera en conjunto.

Sobran argumentos para justificar que la citada propiedad de las acciones in-
terdependientes también ejerce sus efectos en los procesos de evaluacion de pro-
yectos. Por ejemplo, es verdad que todo negocio, tal como lo explica la teorfa
microecondémica de la empresa y se refleja en la Ilustracién s, se integra con una
fase técnica y otra econémica. Sin embargo, también es verdad que ambas estdn
intimamente ligadas y se condicionan reciprocamente. Cada alternativa técnica

plantea una alternativa econémica y combina tanto ventajasy desventajas técnicas
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con ventajas y desventajas ccondmicas. Esta estrecha interdependencia impide que
pueda realizarse estudios independientes de los aspectos técnicos y econdmicos.
Esta distincién sélo existe en los textos con la finalidad de hacer mds didactica
la exposicion del proceso de evaluacidn, pero el proyecto es uno solo y en ¢l se
refundirdn en un todo arménico tanto los aspectos técnicos como los econdmicos.

Tampoco es verdad que exista esa sencilla secuencia de planificacién que mues-
tra la Ilustracion 6, segtin la cual lo primero es definir los objetivos, a partir de ellos
disefiar los productos y en base a ellos determinar las actividades a realizar y los in-
sumos a utilizar. Las tareas de disefio y evaluacion de un negocio son mis complejas,
y la estrecha interdependencia de todos los elementos constitutivos de un proyecto
impide que esta cdmoda y natural secuencia se presente en la toma de decisiones.
Por ejemplo, al momento de analizar las actividades que integran el proceso pro-
ductivo podemos descubrir limitaciones que nos obliguen a cambiar el propésito,
lo cual nos conducira a replantear el disefio de los productos. También aqui se hace
necesario un andlisis conjunto de todos los elementos constitutivos de un proyecto,
sin olvidarse que es ese conjunto el que le dard sentido y forma al mismo.

Por tltimo, es importante aclarar que la separacién del proyecto en ctapas tam-
poco es la panacea o férmula migica que elude el andlisis en conjunto. Por ¢jem-
plo, en algunos negocios la existencia de economias de escala’ no hace conveniente
su utilizacidn; en presencia de este fendmeno, ¢l empleo del concepto de etapas,
pensando que debemos comenzar con una empresa muy pequena para después
incrementar su capacidad, crea una desventaja competitiva, dado que lleva al nego-
cio a producir con costos mayores que la competencia; esta desventaja podria ser
definitiva a la hora de disefiar la estrategia de intervencidn. Por otra parte, cons-
truir una planta chica y después ampliarla siempre es mds costoso que construir
directamente una planta grande. También, ingresar a un negocio con un tamafo
muy pequefio puede dar la oportunidad a un tercero para que se posicione en el
mismo antes que nosotros.

La consecuencia de esta intcrdependencia, que lamentablemente siempre apa-
recerd, es que nunca encontraremos una sencilla y natural secuencia del trabajo que
pueda disefiarse a partir de la simple descomposicion del mismo. Cualquiera sea la
estructura de desglose del trabajo que nos propongamos utilizar, siempre aparecerd
la necesidad de considerar todas las partes simultdneamente. Si no hacemos caso a
esta recomendacion, podrdn aparecer problemas de coberencia o suboptimizacidn;
esto ocurre cuando la eleccién de una alternativa satisface los objetivos particulares
del problema parcial de decisidn que se enfrenta, a costa de alejarse del cumpli-
miento del objetivo general o estratégico del problema mas amplio que lo integra.

5 Decimos que existen economias de escala cuando los costos de cada unidad producida se
reducen, si aumentamos el tamano de la empresa. Este importante concepto se estudia en
detalle mas adelante, cuando se analiza la formulacién del proyecto.
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Para evitar estas dificultades no es suficiente la simple aplicacién de los dos pri-
meros principios antes citados. Es decir, no alcanza con dividir el problema en
partes, y mediante el principio de reconstruccién realizar un andlisis de ar7iba
hacia abajo, es decir, recorriendo el camino inverso al que se recorrerd cuando el
proyecto se cjecute. No obstante, en las evaluaciones se proponen varias acciones
para mantenerlos bajo control. De hecho, el andlisis financiero que integra todos
los resultados parciales mediante el célculo de la rentabilidad del proyecto es una
forma de enfrentarlos. Por ejemplo, en un andlisis parcial podemos llegar a la con-
clusion que la calidad del equipamiento debe ser muy alta; sin embargo, al integrar
esta decision con las restantes en el calculo de rentabilidad advertimos que los
ingresos que ¢l proyecto genera no son suficientes para soportar los costos que la
alta calidad genera. Ademds, el andlisis de riesgo que complementa al calculo de
rentabilidad también cumple esta finalidad. En el Enfoque de Marco Légico antes
visto, la coherencia de lo planificado se verifica mediante un analisis de abajo ha-
cia arriba, que implica recorrer el camino en la misma direccién que se recorrerd
cuando el proyecto se ¢jecute. Para evitar la incoherencia o subestimacion, todas
estas acciones deben repetirse las veces que sea necesario, cumpliendo con un pro-
ceso de aproximaciones sucesivas; ahora, para que este ultimo sea ¢ficiente, debe
respetar el siguiente principio.

1.4. SIMPLIFICACION Y AVANCE PROGRESIVO

Dada la importancia del tercer principio, el proceso de evaluacidn requiere consi-
derar todos los aspectos simultaneamente. Ahora, tal como lo sefialan las distintas
estructuras de desglose presentadas, semejante problema es demasiado complejo
para resolverlo de una vez por todas. Consecuentemente, el consejo para superar
exitosamente este desafio es aplicar el principio al que aqui nos referimos: simpli-
ﬁmcz'o’n Y avance progresivo; €s decir, el proceso de APrOXIMACIONeS SUCESIVAS del que
hablamos recientemente se comienza con un planteo global, arbitrario y suma-
mente simplificado; a partir de su analisis, se van descubriendo las modificaciones
que transforman al planteo en una mejor aproximacién al verdadero problema;
aplicaciones sucesivas del procedimiento conducen a plantcos cada vez mas de-
tallados y confiables. Para explicarlo mejor, no estd mal decir que las tareas que
demanda el proceso de evaluacion son andlogas a las que realiza un dibujante.

1.4.1. ¢{COMO PROCEDE UN DIBUJANTE?

Todo dibujante, para dar forma a su obra, comienza bosquejando los aspectos
esenciales. Luego, a partir de la orientacidn que le brinda ese bosquejo, perfecciona
los trazos hasta obtener ¢l dibujo buscado. La siguiente ilustracién muestra cémo

procede para dibujar una silueta.
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Todo dibujante, para dibujar una silueta,
procederia asi:

llustracién 8: Tarea de un dibujante®

Lo que destaca la Ilustracién 8 es que el dibujante no realiza su trabajo de una vez
por todas, sino que utiliza el método de aproximaciones sucesivas, respetando el
principio de simplificacién y avance progresivo. De esta manera, no deja que las
complejidades de lo que pretende dibujar le hagan perder la nocidn de conjunto y
lo alejen de su objetivo.

1.4.2. éCOMO PROCEDERA UN EVALUADOR?

En la evaluacién de proyectos, el procedimiento de las aproximaciones sucesivas,
a partir de aplicar el principio de simplificacién y avance progresivo, se suele des-
cribir aplicindoles nombres propios a las diferentes rondas de andlisis. Utilizando
dichos nombres, la analogia entre los procedimientos utilizados por dibujantes y

evaluadores puede presentarse de la manera que lo hace la siguiente ilustracion.

) Analisis de perfil: se elabora a partir de la informacion existente, juicio comin
y experiencia. Mas que evaluar el proyecto, se busca realizar una primera
preseleccion de alternativas y justificar estudios mas avanzados en las elegidas.

LgJ Estudio de prefactibilidad: se trata de un estudio mas elaborado, con mas analisis
i) 'y mas calidad de informacién. Se profundiza el analisis de los aspectos sefialados
(AU como criticos. Se establecen prioridades entre las alternativas.

)

!

() Estudio de factibilidad: se trata del estudio mas acabado, que se elabora con
[ | antecedentes precisos obtenidos mayoritariamente de fuentes primarias.
| Para algunos autores, cuando el proyecto alcanza este nivel de analisis ya esta
practicamente aprobado, y el detalle del analisis es apropiado para plantear
la ejecucion del mismo.

llustracién 9: Aproximaciones sucesivas en el proceso de evaluacion

6 Esta ilustracion ha sido construida a partir de la observada en imagenes de Continental
Schools (antiguo y muy conocido curso de dibujo por correspondencia). www.google.com.ar.
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Tal como lo indica la Hlustracién 9, la tarea del evaluador de proyectos tiene
cierta analogia con las tareas que desempefia un dibujante. Tampoco una evalua-
cidn se realiza de una vez y para siempre, sino que la misma lleva a utilizar el pro-
cedimiento de las aproximaciones sucesivas a partir de aplicar el principio que nos
ocupa, de simplificacion y avance progresivo. No obstante, entre ambas actividades
existe una importante diferencia.

1.4.3. éCUAL ES ESA IMPORTANTE DIFERENCIA?

La misma se debe a que ¢/ producto del dibujante, el dibujo, es un fin en si mismo,
mientras que el producto del evaluador, la evaluacion, sélo es un medio para conocer
el negocio. El dibujante realiza su actividad con el fin de lograr el mejor dibujo que
pueda alcanzar, por lo tanto, necesariamente completard todo el proceso. El eva-
luador, en cambio, no realiza la evaluacién para maravillar a terceros por la calidad
de la misma. Como su objetivo es comprender las claves del negocio realizando un
gasto razonable, puede interrumpir el proceso cuando lo considere conveniente.
Esta diferencia es la que hace que el proceso de aproximaciones sucesivas en las
evaluaciones de inversiones se desarrolle de la manera que lo indica la siguiente
ilustracion.

Idea

iConozco
el negocio?

Perfil

¢Conozco

el negocio?

Prefactibilidad

Acepto
o

> rechazo

llustracion 10: La evaluacién no es un fin en si mismo

Lo que la Hlustracién 10 pretende reflejar es que la evaluacion de un proyecto no
necesariamente recorrerd las tres etapas que antes se plantearon. En realidad, po-
dra detenerse apenas concluido un andlisis de perfil —aunque éste haya sido reali-
zado con informacidén secundaria e importantes simplificaciones— si después de
realizado el mismo el equipo de evaluacién comprende que no es razonablemen-
te profundizar los andlisis, dado el nivel de conocimiento del negocio que se ha

alcanzado y lo oneroso que puede resultar encarar estudios méds complejos. Esto
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nunca ocurrird con el dibujante, quien siempre completard todas las ctapas de su

trabajo.

1.4.4. (POR QUE TRES RONDAS DE APROXIMACIONES SUCESIVAS?

En realidad, es bueno aclarar que la cantidad de #res rondas (aproximaciones su-
cesivas) que habitualmente se indica que integran el proceso de evaluacién: per-
fil, prefactibilidad y factibilidad, contiene elementos de arbitrariedad, dado que el
alcance de las mismas no estd operacionalmente definido. Dos evaluadores, frente
a un mismo estudio referido al mismo proyecto, podrian no ponerse de acuerdo
para clasificarlo como de perfil o prefactibilidad. Esto es asi porque dicha clasi-
ficacion aparece en la mayorfa de los textos de evaluacién de proyectos como la
descripcidn de un proceso burocritico utilizado para explicitar la metodologia que
sc emplea en la evaluacidn que realiza el sector publico, y no como la explicacion
de una estrategia de abordaje del proceso de aproximaciones sucesivas.

En términos practicos, muy poco importa c6mo se llame cada ronda y cudntas
se terminen realizando en una evaluacidn concreta; lo que si es importante es que
el proceso se realice utilizando aproximaciones sucesivas. Ademis, lo que también
es fundamental es que el evaluador comience el andlisis con una visidn de conjunto
y utilizando el llamado principio de parsimonia, segin el cual e/ andlisis debe man-
tenerse tan simple como sea posible.

Muchas veces, no es facil aceptar la utilidad del principio de parsimonia. Se pien-
sa que los analisis sélo estardn correctamente realizados cuando el planteo que se
realice sea realista. Consecuentemente, desde el principio se complican exagera-
damente los andlisis, y con ello se evita obtener buenas conclusiones a un costo
razonable. El error que aqui se comete es pensar que los modelos soz stiles cuando
son realistas, cuando la experiencia indica que éstos son utiles, cuando: van a la
esencia del problema, de la manera mds simple posible. El clisico ejemplo que los
economistas no se cansan de utilizar para ejemplificar sobre lo que aqui se dice es
el caso del mapa carretero; éste es un modelo del terreno de un pais, regién o ciu-
dad, que por cierto es muy poco realista; sin embargo, puede ser extremadamente
ttil cuando realizamos un viaje, porque toma /o esencial que necesitamos conocer
para superar nuestro problema de llegar a destino.

En definitiva, sin importar cémo sc llama este primer andlisis, toda evaluacion
deberd comenzar con un modelo que cumpla dos requisitos: 1) ser global o general
para que tengamos presente la nocién de conjunto y evitemos perder de vista el bos-
que por mirar el drbol; 11) ser sencillo o simplificado para evitar que las bifurcaciones
que los planteos mds realistas generan nos alejen de nuestro objetivo. Tal como
lo senalan Braun y Llach (2006:145), la simplificacion es un excelente truco para
evitar perder de vista la meta. Luego, el resultado de este primer analisis serd el que
guie los futuros pasos; si con el mismo todavia no puede conocerse como se desea

el negocio, se procedera a realizar otras rondas, estudiando més profundamente

193



FORMULACION Y EVALUACION DE PROYECTOS... ROGELIO VILLANUEVA

aquellos aspectos que se hayan identificado como importantes en los andlisis pre-
cedentes. El procedimiento se repetird tantas veces como sea necesario, hasta que

realmente se conozca el negocio que se analiza.

2.LOS PRINCIPIOS EN ACCION

En el titulo anterior, hemos presentado la lista de lo que llamamos principios basi-
cos, que nunca debemos olvidar al organizar el proceso de evaluacién de cualquier
proyecto. Para completar esta temdtica, no estard demds que brindemos una sinté-
tica explicacién de cémo se integran ¢ interactiian, y destaquemos las complicacio-
nes que entrafia su utilizacién. Hacemos esto contestando las siguientes preguntas.

2.1.¢éCOMO SE APLICAN LOS PRINCIPIOS PRESENTADOS?

Los principios enunciados pueden utilizarse para organizar el proceso de evalua-

cidn, aplicindolos de la siguiente forma:
1) Tal como se explicé en el titulo anterior, el proceso de evaluacién comienza
utilizando ¢l principio de parsimonia, es decir, haciendo un planteo amplio, ge-
neral y simplificado. Este andlisis s realiza aplicando ¢l principio de reconstruc-
¢idn, que nos sefala que debemos mirar hacia adelante y analizar hacia atrés.
Obviamente, para hacer un planteo inteligente, se divide el trabajo a realizar en
partes, dado que como dice el segundo principio: divide y reinaris.
11) Los resultados a los que se arriba realizando ¢l trabajo destacado en el paso
anterior deben integrarse, dado que ¢/ todo no es igual a la suma de las partes.
El calculo de rentabilidad, los andlisis de riesgo, y el empleo de otros procedi-
mientos como lo es el andlisis de abajo hacia arriba que propone el Enfoque de
Marco Légico, son usados para valorar el accionar conjunto de todas las partes
del proyecto.
111) El andlisis conjunto seguro destacard efectos importantes, como consecuen-
cia de las interrelaciones de las distintas partes del proyecto. En este momento es
cuando el evaluador se hard la pregunta de la Ilustracion 1o: ¢conozco el negocio?
En algunos casos, la respuesta negativa obligard a redefinir algunos elementos del
proyecto, lo cual llevard a una segunda ronda de andlisis, donde se repite todo el
accionar, sélo que ahora se realizan andlisis mas detallados. El proceso de apro-
ximaciones sucesivas continuard hasta que ¢l equipo de evaluacién lo considere
pertinente; es decir, hasta que se haya alcanzado un nivel de conocimientos que se
considere suficiente para tomar todas las decisiones relacionadas con el proyecto.

Lalectura de esta secuencia de actividades seguro nos llevard a la siguiente pregunta.
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2.2.¢Es TAN SENCILLO ORGANIZAR EL PROCESO DE EVALUACION?

Aunque la descripcion realizada pueda haber dado esa impresidn, no es nada sen-
cillo aplicar correctamente los principios expuestos y organizar asi el proceso de
evaluacion. Hay varias cosas que complican la clara y natural secuencia que se ha
descrito. Concretamente:
» La creacién del primer planteo para el andlisis, por aplicacién del princi-
pio de simplificacion y avance progresivo, no es nada ficil de hacer. El supuesto
que hemos hecho en la anterior descripcion es que la simplificacion inicial ha
sido correctamente realizada; si dicho supuesto no se cumple y se simplifica
mal el proceso de andlisis se complicard; recuérdese lo que se dijo en el Capi-
tulo 3: simplificar es separar lo importante de lo que no lo es; por lo tanto, si
simplificamos mal se podran estar dejando fuera del andlisis cuestiones im-
portantes.
» Tampoco es ficil separar el proyecto en partes; es verdad que las EDT presen-
tadas son una gran ayuda, pero se trata de planteos muy generales que deman-
dan realizar muchas interpretaciones para adaptarlo a cada caso particular; en
realidad, lo que complica la aplicacién del principio divide y reinards son esas
interrelaciones entre las partes, porque se requiere que lo que se separa tenga
suficiente identidad como para poder evaluarlo con independencia de las res-
tantes partes del todo.
» También hay que ser muy cuidadosos al plantear el procedimiento de inte-
gracion de las partes para evitar las incoherencias y suboptimizacién, dado que
el todo no es igual a la suma de las partes. Si esta tarea se realiza sin los recaudos
pertinentes podremos neutralizar esas erosiones y sinergias, que las interrelacio-
nes en las partes provocan, y le dan validez al citado principio.

Estas aclaraciones nos sefialan que no es nada sencillo aplicar los principios ex-
puestos y que el procedimicnto antes descrito no es para nada mecdnico. Como ya
se ha dicho, la evaluacién de proyectos es mds un arte que una técnica; hay muchas
cosas que pueden ayudar: las ensefianzas del andlisis de decisiones y de la teoria
de la planificacidn, las técnicas del ABC y EML, y también la utilizacién de estos
principios basicos. Sin embargo, ninguna de ellas deberd considerarse una fdrmula
miégica que resuelva todos los problemas. En realidad, habra que ser paciente y
confiar en que el conocimiento madure mientras avanza, tal como explicamos en

el siguiente titulo.
3. LAs EDADES DEL PROCESO DE EVALUACION

En el Capitulo 3 se ha dicho que el método de evaluacion es esencialmente el mé-
todo cientifico; por esta razdn, en una evaluacién ocurre lo mismo que en cual-
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quier investigacion, madura conforme evoluciona. El Dr. Juan Samaja describe
claramente la evolucién de ese proceso de investigacion; utilizando sus ensefan-
zas’ reflexionamos sobre la evolucién del proceso de evaluacién. Las mismas son
importantes porque, al igual que los principios antes expuestos, se trata de ideas
que deben tenerse especialmente en cuenta cuando se disefia dicho proceso de
evaluacién. Comenzamos con la siguiente pregunta.

3.1. ¢ES LA EVALUACION UN PROCESO?

Obviamente que lo es. El término proceso hace referencia a una serie de transforma-
ciones que le comienzan a ocurrir a cierto estado de las cosas, a partir de una cierta
situacion inicial, hasta que finalmente alcanza un nuevo estado, donde muchas de
esas cosas han cambiado. Con el término proceso de evaluacién denotamos a zodo
aquello que le sucede a los conocimientos sobre una idea proyecto, en ese tiempo que
es el periodo de evaluacién; esquemdticamente, el proceso de evaluacién puede
representarse de la forma que lo muestra la siguiente ilustracion.’

| | |
[ I |

Objeto Método Objetivo
(estado inicial de —> (operaciones de — (resultados de la
la idea proyecto) transformacion) evaluacion)

llustracion 11: Proceso de evaluacion

La Ilustracién 11 destaca los tres componentes del proceso de evaluacién: el objeto
se refiere al estado inicial del conocimiento que se tiene de la idea proyecto; el é-
todo se integra con el conjunto de procedimientos que los evaluadores disponen
para lograr dos cosas: ) descubrir aspectos desconocidos, y b) testear la validez
de los descubrimientos que se realizan; el objetivo es en este proceso el conjunto
de resultados de la evaluacion, es decir, el estado final del conocimiento que lleva
a que el proceso de aprendizaje se detenga o extinga. Frente a este proceso, para
empezar a conocerlo, lo primero es preguntarse.

7 Las mismas se obtienen de un apunte de clase titulado: «La ciencia como proceso de inves-
tigacion y dimension de la cultura. Seminario acreditable al Doctorado en Economia, sobre
metodologia de la investigacion cientifica». Facultad de Ciencias Econédmicas y Estadisticas,
Universidad Nacional de Rosario, octubre y noviembre de 200s5.

8 La misma ha sido elaborada a partir de la que presenta el Dr. Samaja, referida al proceso de
investigacion cientifica (nota 8:1).
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3.2. ¢CUAL ES ESE ESTADO INICIAL DEL CONOCIMIENTO?

Las ideas proyectos no se gestan en el vacio; tal como se explicé en el Capitulo 2,
surgen de un estado de alerta del empresario que se combina con su instinto econd-
micoy experiencia acumulada, tanto en aspectos técnicos como econdmicos. Todo
esto forma parte de ese estado inicial del conocimiento cuya cara visible es esa idea
proyecto que genera.

Tampoco un evaluador comienza de cero con el proceso de evaluacion; debido
a su formacién profesional, posee una gran cantidad de conocimiento util para
emplear en su desarrollo representado por teorias, técnicas y experiencia que uti-
lizard en su trabajo; ademds, su experiencia de vida es un activo importante con el
que ¢l evaluador cuenta. Todo esto también forma parte de ese estado inicial del
conocimiento, que comenzard a crecer conforme transcurra la vida de ese proceso

de evaluacién. Esta tltima expresion nos lleva a la siguiente pregunta.

3.3. ¢CUALES SON LAS EDADES DEL PROCESO DE EVALUACION?

Es una muy buena idea asumir, tal como se indicé antes, que el conocimiento que
se tiene de la idea proyecto madura conforme avanza el proceso de evaluacién. Por
esta razén, las edades del conocimiento pueden representarse tal como se hace en

la siguiente ilustracién.’

Formalizacion
Se alcanza cuando la
descripcion verbal

Descripcion puede ser reformulada
Su principal virtud de una manera
esta en que conveniente para el Exploracién
simplifica la analisis Se busca obtener ideas
realidad que se y conocimientos donde
analiza ambas cosas escasean

llustracion 12: Edades del proceso de evaluacion

9 Elaboracion propia. Imagenes de edades de Google, m-terranova.deviantart.com/art/Ot-
tawa-Tabla-de-edades-25900154.
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La Ilustracién 12 muestra un podio olimpico, donde se representan las tres eda-
des del proceso de evaluacion. El estado del conocimiento en cada una de estas
edades se explica de la siguiente manera:

» Exploracién: aunque ¢l trabajo del evaluador no arranca de cero en ¢l pro-

ceso, si es muy probable que sobre aspectos especificos del proyecto que debe

evaluar tenga muy poco o nada de conocimiento; por esta razdn, serd necesario
transitar por esta primera edad donde lo que el evaluador hace es realizar una
investigacion explomtorm.

Utilizando todo ese arsenal de conocimientos previos de los que se hablé en
la pregunta anterior, el evaluador comenzard su trabajo tratando de ampliar sus
saberes en el campo temdtico propio del proyecto; este trabajo se realizard con-
sultando la literatura existente y mediante entrevistas a informantes calificados
como clave. Dentro de los que debera consultar, estard el empresario promotor
de la idea dado que, como dijimos, es poseedor de abundante conocimiento
que es imprescindible para la evaluacién; como veremos en el Capitulo 19, el
ser poseedor de este saber nos lleva a proponer que forme parte del equipo de
evaluacidn.

Desde el punto de vista metodoldgico, esta etapa se basa en andlisis intuiti-
vos ¢ informales; todo ese arsenal de conocimientos previos y experiencias del
evaluador se combina con su creatividad y sentido comun, intentando captar la
naturaleza exacta de la idea que el empresario le ha transmitido.

» Descripcidn: se ingresa a esta edad cuando el conocimiento ha alcanzado

un adecuado nivel de maduracién que hace posible avanzar en una descripcién

sistemdtica de la realidad que el proyecto enfrenta, y como éste se propone mo-
dificarla.

La principal virtud de la descripcién es que permite recortar la realidad,
simplificarla. Como ya hemos dicho, la realidad es infinitamente compleja y
la descripcidn explicita qué aspectos son importantes. Como resultado de esta
descripcién, tanto el proyecto como su contexto quedan demarcados por un
numero finito de variables relevantes. En sintesis, toda descripcidn se justifica
como paso previo a localizar supuestas regularidades empiricas,"® que consti-
tuirdn principios explicativos de la razonabilidad de ejecutar el proyecto; por
lo tanto, cuando las mismas han sido individualizadas el conocimiento estara
suficientemente maduro como pasar a la tltima de sus edades.

» Formalizacidn: una importante desventaja de las descripciones verbales es

que las mismas suelen ser extensas, imprecisas y engorrosas; por lo tanto, una

10 Hablamos de supuestas relaciones empiricas porque en las evaluaciones, y mucho mas
en la de proyectos pymes como la que vamos a proponer, sélo se identifican esas relaciones
empiricas sin precisar de manera rigurosa su cumplimiento; en realidad, en muchos casos, los
proyectos pueden pensarse como apuestas a que las mismas existen. Lo que aqui decimos
quedara claro mas adelante, cuando presentemos casos practicos.
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vez que las supuestas regularidades empiricas han sido localizadas, lo mds con-
veniente es expresarlas formalmente a través de modelos matematicos. Detrds
de toda idea proyecto existe una teorfa que le da sustento y la hace valiosa; la
misma debe quedar plasmada primero verbalmente mediante una descripcién,
y después mds formalmente mediante su formalizacion.

Durante mucho tiempo prevalecié la idea que los modelos matematicos
s6lo eran utiles para el andlisis cuantitativo; sin embargo, ahora sabemos que
esto no es asi; la utilizacidn de los modelos es mas amplia, puesto que también
son herramientas del andlisis cualitativo; es decir, relacionan conceptos de una
manera sistemdtica para evitar que el andlisis subjetivo se vuelva parcial y pierda
su validez, tal como se discute en el capitulo siguiente. No obstante, antes de
pasar a esta temdtica es muy conveniente contestar una tltima pregunta.

3.4.¢COMO SE PRESENTA EL PROCESO DE MADURACION DESCRITO?

En el primero de los titulos de este capitulo hablamos de los principios bésicos
de la evaluacién, que nos sefialan que primero debemos descomponer el trabajo
en partes para después de ser analizadas individualmente integrarlas y realizar un
andlisis en conjunto. Atendiendo a este proceder, es importante destacar que este
proceso de maduracidn descrito se presenta tanto en el andlisis individual de cada
una de esas partes, como cuando todas ellas se integran y se aborda el anélisis en
conjunto.

Por ejemplo, suponga que en este momento estd concentrado en el andlisis de
los mercados del proyecto; en este anlisis parcial el conocimiento atravesard por
las tres edades antes citadas; primero habra que explorar el mercado para saber qué
es importante; después habrd que describir su comportamiento para detectar lo
que llamamos regularidades empiricas; finalmente, formalizar lo conocido en una
teorfa que entre otras cosas explique de qué dependerd la demanda que enfrentard
el proyecto. Finalizado el estudio de mercado, tendra que concentrarse en disefar
esa combinacién de recursos que se llamard empresa; para realizar este segundo
trabajo parcial, también tendrd que transitar por las tres edades. Finalmente, cuan-
do integre la empresa que ha disefiado al mercado y realice el anlisis integral,
también tendrd que atravesar las tres edades del conocimiento y comprobar que en
todo proceso de investigacion el conocimiento madura mientras avanza.

199






CAPITULO 7

PRONOSTICOS E INVERSIONES

La formulacién de pronésticos es una parte esencial de cualquier proceso de evalua-
cion, incluido el caso de los proyectos pymes. Como lo que se pretende es realizar una
evaluacion ex ante, los cambios que se proponen con el proyecto estardn ubicados en
el futuro, y la actividad de pronéstico y prediccion sera ineludible. Para poder realizarla
exitosamente es necesario conocer y resolver muchas complejidades que el desarrollo
de dicha actividad implica. En este capitulo, nos abocamos a discutir esas complejidades
y a tratar de resolverlas, atendiendo las particulares circunstancias que rodean a las

evaluaciones de proyectos pymes.

1. CONCEPTO E IMPORTANCIA DE LOS PRONOSTICOS

Para poder introducirnos en las complejidades de la actividad de realizar prondsti-

cos es necesario tener previamente aclarado su significado e importancia.

1.1. ¢QUE SE ENTIENDE POR PRONOSTICAR?

Si recurrimos al diccionario," pronosticar significa conocer lo futuro por medio de
indicios o seriales. Si hacemos uso de esta definicidn, podremos llegar a una visién
restringida del concepto. Esto ocurre cuando decimos que pronosticar consiste en:
la aplicacién de una técnica, que ayuda a predecir lo que ocurrird en el futuro, en rela-
cién con eventos de los cuales se poseen datos histdricos asociados a su comportamiento.

Sin embargo, la definicién que nos brinda el diccionario también permite tener
una visién mucho mds amplia del concepto. Segun ésta, pronosticar es mucho mds
que la mera aplicacién de una técnica que utiliza datos histéricos para predecir
eventos futuros, ya que demanda hacer supuestos sobre el comportamiento futuro

1 Magister, Sopena Argentina S A. Buenos Aires, 1970.
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de variables que los afectan. Dichos supuestos, posiblemente, se hagan sobre la
base de observaciones del pasado, porque el futuro puede ser cierta clase de exten-
sion de ese pasado. No obstante, dificilmente serd una replica exacta, dado que las
fuerzas que provocan cambios son numerosas, complejas, dificiles de descubrir y
medir. Pronosticar no es, simplemente, proyectar el pasado. Realizar esta actividad
con éxito requiere una consideracién equilibrada de todos los factores que influyen en
los acontecimientos futuros.

1.2. ¢PARA QUE PRONOSTICAR EN EVALUACION DE PROYECTOS?

Tal vez, si se piensa de manera superficial para dar esta respuesta, se concluird que los
prondsticos en proyectos se relacionan sélo con la determinacién de la demanda que
enfrentard el proyecto. En realidad, este pensamiento es equivocado. Los prondsticos
en la evaluacién de proyectos afectan todas las facetas del proceso a llevar adelante.

Hemos dicho antes que un proyecto es un plan, y que todo plan se construye a
partir del encadenamiento de objetivos. Agreguemos ahora que, para determinar
todos y cada uno de los eslabones de dicha cadena, se necesitan prondsticos. Por
ejemplo, no es posible realizar las consideraciones estratégicas necesarias para defi-
nir el negocio y establecer la misién que se tendrd por delante sin contar con pro-
nésticos de la evaluacién del sistema econdmico y el mercado donde se ha de operar.

También hemos dicho que un proyecto puede visualizarse como un conjun-
to de decisiones, y que para tomarlas deben valorarse las alternativas disponibles.
Agreguemos ahora que es imposible realizar ese proceso de valoracién sin contar
con prondsticos. Por ejemplo, la eleccidn entre un proceso de produccién capital
intensivo o mano de obra intensiva puede depender del prondstico sobre la evo-
lucién del salario real en la economia. Este ¢jemplo muestra que los prondsticos
no sélo son importantes para tomar decisiones que permitan aprovechar oportu-
nidades, sino que también son ttiles para prever futuras amenazas y actuar en la
direccién que permitan contrarrestarlas.

En definitiva, cuando se habla de pronosticar en evaluacién de proyectos no
s6lo se estd hablando de obtener un simple y aislado prondstico de ventas. Pro-
nosticar es una actividad que estd presente en todas las decisiones que importan.
Al tomar tanto las decisiones técticas como estratégicas, al determinar tanto las
ventas como los costos, siempre se necesitan de prondsticos.

2.LATESIS DE SIMETRIA

En el apartado anterior hemos dejado claro que la actividad de pronosticar es tan
complicada como importante. Es hora, entonces, de que comencemos a tratar de
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encontrarle respuesta a la pregunta cdmo pronosticar. Claro que esto no es sencillo,
porque al tratar de encontrarla comienzan a aparecer las complejidades relacionadas
con esta actividad.

Si repasamos la respuesta a la pregunta 1.1. del apartado anterior parecerd que
para poder pronosticar de manera exitosa es imprescindible que previamente cor-
prendamos lo que estd pasando. Usted habré escuchado aquella frase que dice: es-
tudiar el pasado, para comprender el presente y predecir o pronosticar el futuro. Preci-
samente, la misma estd inspirada en la estrecha relacién que, se supone existe, entre
explicar y predecir, la cual también llevé al conocido economista Alfred Marshall,
segin Gonzalez Bravo y Marqués (1996), a decir que explicar y predecir son dos
caras de una misma moneda.

En realidad, lo que sostiene la proposicién enunciada por Marshall es la lla-
mada Tesis de Simetrfa. A continuacidn, pasamos a explicar sus ideas principales,
dado que nos introduce de lleno en las complejidades de la actividad de predecir
o pronosticar. Lo hacemos usando una vez mds nuestro conocido mecanismo de
preguntas y respuestas.

2.1. ¢{QUE ES EXPLICAR?

Como nos indica Blaug (1980:24), explicar es responder a la pregunta ¢por qué?,
es reducir lo misterioso a algo conocido y familiar, es permitir la comprension. Segtin
Gonzalez Bravo y Marqués (1996:141), Hempel y Oppenheim fueron los primeros en
desarrollar la estructura logica de la explicacion; para estos autores, dicha estructura se
compone de al menos una ley universal'y un conjunto de condiciones iniciales relevan-
tes. Esquemdticamente, una explicacién puede representarse de la siguiente manera:

C1, C2y vuvey Ck
(1) Li, Lo, ....Ly
E

Donde:
¢;determinan las condiciones iniciales o antecedentes;
L jdeterminan el conjunto de leyes generales;

E describe el fendmeno empirico que se desea explicar.

El conjunto de las ¢; y Lj constituye los elementos que producen las explicaciones,

y s¢ los denomina explicans (del latin, lo que explica) y «E» se denomina explican-

dum (del latin, lo que hay que explicar). Adviértase, ademds, que ese conjunto de

leyes generales constituye la teorfa que se dispone sobre el fendmeno que se explica
y y q

y, consecuentemente, puede ser sintetizada en modelos.
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Gonzalez Bravo y Marqués (143) proporcionan un ¢jemplo muy simple para
entender el funcionamiento de esta estructura.” Suponga que observa un bote con
el remo parcialmente sumergido en el agua, cuya parte sumergida parece estar que-
brada. Este enunciado constituye «E>, ahora, encontrar una explicacién consiste
en encontrar el conjunto de ¢; y Lj que dan respuesta a la pregunta ¢por qué? En
este caso tendremos:

v

L;: ley de refraccién;’

v

L,: el agua es un medio dpticamente més denso que el aire;

v

¢,: el remo es una pieza recta;

v

¢,: el remo estd parcialmente sumergido.

Debido a la presencia de ambas condiciones iniciales y a la existencia de esas dos
leyes universales, que definen la teoria disponible sobre el tema, es posible gene-
rar la explicacién. Es decir, observadas las condiciones iniciales (remo sumergido
parcialmente en el agua), la teorfa sintetizada en el conjunto de leyes generales
permite responder a la pregunta: ¢ por qué parece quebrarse?

Hemos definido el concepto de explicacién y, a partir de presentar su estructura,
descubrimos la funcién que cumple la teoria sintetizada en modelos para generar la
explicacién a partir de lo observado. Ahora estamos en condiciones de preguntarnos.

2.2. ¢QUE ES PREDECIR?

Es, simplemente, recorrer el camino inverso al que se recorre en la explicacion dentro
de la estructura antes presentada. En efecto:
» En la explicacion recorremos la estructura de la siguiente manera:

1) Ley (es) Universal (es)
2) Condiciones Iniciales I

Explicandum 3) Hecho a explicar (ocurrido)

Explicans

La direccién de nuestro accionar es ascendente, dado que partimos del hecho
ocurrido y conocido, que es 3), en biisqueda de las leyes y condiciones iniciales que

lo explican, representados por1) y 2).

2 Segun estos autores, este ejemplo aparece en el trabajo pionero de esta tematica, desarro-
llado por Carl Hempel y Paul Oppenheim, en 1948, «La légica de la explicacién».

3 También conocida como Ley de Snell, explica el fenémeno de refraccién cuando cualquier
tipo de ondas atraviesa una superficie entre dos medios. En nuestro caso, esos dos medios
son el airey el agua.
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» Enla predz'ccz'a’n se recorre el camino inverso:
1) Ley (es) Universal (es)

2) Condiciones Iniciales l
Explicandum 3) Hecho predicho (futuro)

Explicans

La direccidn de nuestro accionar es descendente, dado que partimos de las leyes
universales y condiciones iniciales que suponemos se presentaran en el futuro,
representadas en el esquema precedente por 1) y 2), en la busqueda del hecho
predicho que serfa 3).

Esta forma de entender a la explicacion y a la prediccion es conocida como Tesis
de Simetria. Segun ella, s7 70 somos capaces de explicar, tampoco podremos predecir.
En el ¢jemplo del remo, su cumplimiento es obvio: una vez que comprendimos
el fendmeno, estamos en condiciones de predecir con total certeza que cada vez
que se introduzca un remo parcialmente en el agua éste parecerd quebrarse. La
prediccién es posible porque, mediante la explicacién y gracias al auxilio de las
leyes generales utilizadas (modelos y teortas), hemos establecido un mecanismo que
conecta la causa con el efecto.

2.3.:PODEMOS GENERALIZAR LA TESIS DE SIMETRIA?

La Tesis de Simetria funciona muy bien en las ciencias 7o sociales; esto no quiere
decir que la misma no enfrente problemas y existan excepciones. Por ¢jemplo, la
teorfa de la gravitacién propuesta por Newton ha sido usada con éxito en muchas
predicciones, aunque no proporciona un mecanismo mum—efecto que expliquc la
gravedad. Por otra parte, la teorfa darwiniana nos explica el proceso evolutivo,
pero no puede ser usada para predecir. Excepciones como éstas han hecho que
esta popular tesis tenga sus criticos en el dmbito de la filosofia de la ciencia. Claro
que en las ciencias sociales —como la economia— los problemas son mds graves.
Uno de los dos més importantes problemas que la Tesis de Simetria enfrenta se
debe a que en las ciencias sociales no existen leyes universales que se cumplen inde-
fectiblemente. Estas disciplinas se rigen por leyes estadisticas, que se cumplen sdlo
en la mayoria de los casos. Esto genera un problema serio. Como las leyes no se
cumplen en el 100 % de los casos, la misma ley puede ser usada tanto para explicar
la ocurrencia de un hecho como para negarla. Veamos esto con un ¢jemplo.
Todos conocemos la ley de la demanda que en su versién més sencilla dice:

cuando aumenta el precio, disminuye la cantidad demandada. Esta cs una ley de
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tipo estadistico, que se cumple en la mayoria de los casos, pero no en todos. Por
ejemplo, si las personas juzgan la calidad del producto por el precio, cuando éste
aumente es probable que la cantidad demandada también aumente, haciendo que
dichaley no se cumpla. Debido a estos inconvenientes, modifiquemos ligeramente
dicha ley y enunciémosla como una ley de tipo estadistico, es decir, de la siguiente
manera: cuando aumenta el precio, existe una alta probabilidad de que disminuya la
demanda. Supongamos que en un determinado momento ha disminuido la can-
tidad demandada. En este caso, si alguien nos preguntara ¢por qué?, podriamos
verificar que el precio aumento y construir la siguiente explicacién:

Condicion Inicial: aumentd el precio del producto
Explicans Ley Universal: si aumenta el precio, existe una alta

probabilidad que disminuya la cantidad demandada.

Explicandum ~ Hecho explicado: la cantidad demandada disminuyd.

La explicacién dada es convincente, sin embargo, si al investigar qué pasé con el
precio hubiésemos comprobado que éste disminuyd en vez de aumentar, también
podriamos utilizar la misma ley para construir su explicacidn. En efecto, la misma

tendria la siguiente estructura:

Condicién Inicial: disminuyd el precio del producto
Explicans Ley Universal: si aumenta el precio, existe una a/ta
probabilidad que disminuya la cantidad demandada.

Explicandum  Hecho explicado: la cantidad demandada disminuys.

Lo que estd ocurriendo en el ¢jemplo ocurrird siempre que usemos leyes que no
se cumplen indefectiblemente, es decir, leyes estadisticas. Precisamente, es ese
enunciado en términos de probabilidades de ocurrencia lo que da pie para que
cualquiera de las dos explicaciones sea correcta. Como una misma ley puede ser
usada tanto para explicar la ocurrencia de un hecho como para negarla, muchos le
niegan a las leyes estadisticas su capacidad explicativa.

El inconveniente que acabamos de presentar no es el tnico. El otro gran pro-
blema se relaciona con la existencia de variables no controlables. Para ilustrarlo,
continuemos con el ¢jemplo de la cantidad demandada. Como todos sabemos, la
cantidad demandada no sélo depende del precio, sino también de otras variables.
Supongamos, para simplificar, que ¢l precio y el ingreso de los consumidores son las
dos variables que afectan dicha cantidad demandada. En este caso, obviando la di-

206



CAPITULO 7: PRONOSTICOS E INVERSIONES

ficultad de las leyes estadisticas antes comentada, podriamos explicar un aumento
en la cantidad demandada tal como se muestra en el siguiente esquema.

c;: se redujo el precio del producto;
C,: aumentd el ingreso de los consumidores

Explicans L,: si aumenta el precio, disminuye la cantidad demandada;
L,: si aumenta el ingreso, aumenta la cantidad demandada.

Explicandum  Hecho explicado: la cantidad demandada aumentd.

En el esquema presentado hemos recorrido el camino ascendente que requiere
cualquier explicacién. Pensemos ahora en recorrer el camino descendente que nos
permita predecir qué ocurrird con la cantidad demandada a algun proyecto. Para
hacerlo, no es suficiente saber cudles serin las condiciones iniciales relevantes, sino
garantizar su efectivo cumplimiento en el futuro.

Supongamos que sabemos que el proyecto tendrd capacidad para fijar el precio
del producto que venderd. En este caso, no tendremos mayores problemas para de-
terminar ¢;, dado que estamos frente a una variable controlable, es decir, una variable
cuyos valores futuros pueden ser determinados por quien toma la decisién. Clara-
mente podemos decidir bajar el precio para generarle demanda al proyecto. Sin em-
bargo, cuando enfrentamos el problema de determinar el ingreso de los consumidores,
Nnos encontramos con que esta es una variable no controlable, es decir, su comporta-
miento futuro no puede ser determinado por quien decide y, consecuentemente,
no podemos garantizar que este aumente para pronosticar una mayor demanda que
permita al proyecto vender su produccién. Lo mejor que podemos hacer es suponer
que el ingreso aumentard; es decir, para pronosticar la demanda, primero tenemos
que pronosticar el comportamiento del ingreso. La presencia de estos dos problemas
descritos nos genera dudas y nos lleva a realizar la siguiente pregunta.

2.4.¢Es POSIBLE LA PREDICCION EN ECONOMIA?

iEs aqui donde querfamos llegar! Usted ha tenido que leer atentamente todo lo
expuesto en las tres preguntas anteriores para comprender que /a capacidad de
explicar y predecir en las ciencias sociales como la economia es fuente de profundas
controversias. Obviamente, la tarea de brindar luz sobre las mismas no es nuestra
sino de epistemélogos, expertos en metodologia de la investigacion, etc. Ademds,
este no es el lugar para discutirlas. La razén para incluir estos temas es simplemen-
te informativa. Lo que se intenta es evitar que el evaluador enfrente de una manera
ingenua las imprescindibles tareas de prediccion y pronosticacion que forman parte
de una evaluacion.
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Amparados en las dificultades comentadas, alguien podria negar todo valor al
uso de /a razdn en las evaluaciones. Un razonamiento extremo que se deriva de
quien reniega del valor del andlisis racional en las tareas de evaluacion serfa: para
qué realizar evaluaciones de proyectos, si la prediccion y pronosticacion en economia
es tan imprescindible en la evaluacion como imposible de realizar. Esta posicién ex-
trema, como muchas de ellas, constituye un error por exageracién. Es verdad que
la utilizacidn de leyes estadisticas y la presencia de variables no controlables afectan
la capacidad de prediccidn y prondstico, pero el efecto que estos obstaculos gene-
ran no es algo que pueda calificarse 2 fodo 0 nada. En realidad, es una cuestion de

grados, tal como lo refleja la siguiente ilustracion.

a b
| |
| 1
Control Control
nulo absoluto

llustracion 1: Capacidad de prediccion en economia#4

La Ilustracién 1 muestra el universo de posibilidades en relacién con la capacidad
de prediccién que podemos tener en economia. En el extremo izquierdo, la si-
tuacion nos domina totalmente, no podemos prever ni planificar nada, estamos
librados a nuestra suerte. Si ésta fuera la situacién que enfrentamos, estarfa plena-
mente justificado al argumento presentado en el parrafo anterior, segtin el cual la
evaluacién no tiene ningtn tipo de valor. Si nos colocamos en el extremo derecho,
dominaremos absolutamente la situacidn, es decir, podremos hacer lo que quera-
mos y alcanzar los objetivos que nos propongamos. Si las cosas fueran asi, los pro-
nésticos serfan muy ficiles. Sin embargo, la realidad que enfrentemos al momento
de realizar prondsticos en los proyectos posiblemente nunca se ubique en alguno
de estos extremos, sino en algun punto intermedio del segmento.

Tal como lo explicitamos en el Capitulo 3, cuando discutimos la temdtica del
proyecto y su contexto, siecmpre tendremos variables controlables con las cuales
formular nuestra estrategia, y variables no controlables sobre las que tendremos
que hacer supuestos. Dicho de otra forma, seguro que no vamos a poder predecir
exactamente cudl serd el futuro valor de las variables que nos importen; es decir,
en el lenguaje de los evaluadores, no vamos a poder hacer predicciones o pronds-
ticos en condiciones de certeza. Sin embargo, eso no significa que los prondsticos

4 Estailustracion y sus explicaciones se basan en Romero Keith, Molina Leza y Casasbuenas
Morales (1997, Cap. 7).
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que realicemos pierdan totalmente su valor. En realidad, si vamos a poder realizar
predicciones y prondsticos en condiciones de riesgo o incertidumbre, y hay mucho
desarrollo tedrico que ha contribuido a mejorar la validez de los mismos. Por esta
razdn, la presencia de dichos obstdculos no debe paralizarnos, sino conducirnos a
buscar una manera inteligente de enfrentarlos.” Esto nos lleva a decir que /o rele-
vanpte para nosotros no es la discusion de si pronosticar o no pronosticar, sino bus-
catle respuesta a la siguiente pregunta.

2.5.:COMO PRONOSTICAR?

Si le hiciéramos esta pregunta a un ultra defensor de la Tesis de Simetria nos dirfa
que previamente debemos encontrar una teoria que expligue el evento a pronosti-
car, es decir, que proporcione un mecanismo que conecte las causas con sus efec-
tos. Por ejemplo, si descamos pronosticar cudl serd la demanda que enfrentard un
proyecto, antes deberemos encontrar una feoria que explique de gué depende dicha
demanda. Ciertamente, éste es un buen consejo; como las predicciones y pronos-
ticos se realizan sobre el futuro, ex ante no podemos saber si nos equivocamos;
consecuentemente, es bueno y saludable ponerle un limite metodoldgico a dichas
posibilidades de error, y la Tesis de Simetria cumple muy bien con este propdsito.
Si sabemos explicar por qué se produce un fenémeno, entonces, si dicha explica-
cién hace posible la prediccidn, seguramente que esta tltima estard mejor funda-
mentada, y las posibilidades de error se reducirdn. No obstante, con esto tampoco
debemos ser fundamentalistas.

Es verdad que la Tesis de Simetria es una buena explicacion de cdmo deberia ser,
en teorfa, un prondstico o prediccién. Sin embargo, en la evaluacién de proyectos,
muchas veces debemos resolver la tensidn entre lo ideal y lo posible. Con frecuen-
cia, no es posible obtener una teorfa que explique, pero igual necesitamos de un
prondstico. En estos casos, debemos dejar de lado la Tesis de Simetria, y recurrir
a técnicas o instrumentos de prediccidén que, aunque no brindan una explicacién
previa del evento, s permiten obtener un buen pronéstico. Un claro ejemplo de
este tipo de instrumentos son las llamadas curvas logisticas o de aprendizaje, y tam-
bién los modelos del ciclo de vida de un producto, una marca o un negocio. En todos
estos casos se utiliza un modelo representado por una funcién cuya gréfica se pare-
ceauna S clongada o deformada, que intenta mostrar que estos eventos atraviesan
por una fase de desarrollo inicial lenta, siguen con otra de crecimiento acelerado,
para alcanzar una fase final de saturacién o estancamicento. Todos estos modelos

5 Como debe quedar claro en este punto, el tema del riesgo e incertidumbre en los proyectos
es muy importante. Por esta razon, merecera un detenido tratamiento en capitulos posteriores.
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no explican por qué el fendmeno evoluciona de la forma prevista, pero en muchos
casos constituyen un util instrumento de prediccion.

No obstante la flexibilidad puesta de manifiesto en el parrafo anterior, para
clegir el método o técnica de prondstico debemos tener presente que la buena
pronosticacion es un tema complcjo. Siempre requerird de una mezcla experta de:
) teorfa econdmica; &) conocimientos estadisticos importantes; y ¢) perfecta fa-
miliaridad con el evento que se pronostica. Esto es asi porque el pronosticador
debe ser capaz de: — distinguir, entre toda la informacién disponible, lo que es
importante de lo que no lo es; — juzgar en qué situaciones puede confiarse en la
informacién histdrica, y en cudles no; — apreciar los efectos de fuerzas sociales,
econdmicas, tecnoldgicas y politicas de cambio. Todo esto lleva a decir que la pro-
nosticacién es mds un arte que una ciencia. Con esta reflexién final en la mente,

pasemos a conocer el universo de técnicas de pronosticos.

3. EL UNIVERSO DE TECNICAS DE PRONOSTICOS

Existe una gran cantidad de métodos o técnicas para efectuar prondsticos, y todos
ellos pueden evaluarse atendiendo a dos dimensiones:

1) el nivel técnico que se emplea en la pronosticacion;

11) el grado de subjetividad u objetividad que permite.

Teniendo en cuenta estas dimensiones, las técnicas de pronéstico pueden clasifi-

carse en las cuatro categorfas que muestra la siguiente ilustracién.

Alto Nivel Técnico

r——--------=--=-=-=-- i r-——-=--=-"-=--=--=-=-=-=--= hl
1 alisi itati 1 1 e 1
| Analisis cuta.xllltatl\./? c;usal | Modelos econométricos |
1 con participacion de 1 1 con analisis causal 1
| expertos | | |
b e e e m - a be e e —m— - = H
Subjetividad Objetividad

r———=—=—-=-=-=-=-=-=-- B F——— == — - - = = = -
I I I , . i ]
1 Intuicién | | Métodos cuantitativos
! ! 1 ingenuos 1
I I | ]

Bajo Nivel Técnico

llustracion 2: Universo de técnicas de prondstico®

6 Laidea para realizar esta llustracion fue extraida de Lambin (1995, Cap. 7).
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La Ilustracién 2 permite formarse una idea del universo de las técnicas de pronds-
tico, clasificadas en cuatro categorias, las cuales estan representadas por los cuatro
cuadrantes del sistema de ¢jes coordenados, que se construye con las dos dimensio-
nes que importan. Su simple presentacién da origen a una serie de preguntas que
rcspondemos a continuacién. Uno de los principales retos que enfrenta el pronos-
ticador es elegir la técnica que ha de utilizar. Por esta razén, comenzamos con la
siguiente pregunta.

3.1. ¢CUAL SERIA EL MEJOR CUADRANTE PARA ELEGIR LA TECNICA?

Si pudiéramos elegir, sin ningtn tipo de restricciones, seguramente elegirfamos el
cuadrante superior derecho. Allf se encuentran las técnicas que, ademds de tener
un alto nivel, son objetivas. El alto nivel técnico aparece como una cualidad desea-
ble, dado que con ello se espera que aumenten las probabilidades de alcanzar una
mayor precision en el prondstico. La objetividad aparece como otra cualidad de-
scable porque hace posible un control de calidad del prondstico, que no sélo ayuda
a no cometer errores, sino también a evitar que objetz'vos no explz’fimdos queden
ocultos en el procedimiento y distorsionen los resultados.

Lamentablemente, muchas veces las circunstancias de la pronosticacidon nos
hacen abandonar los deseos de objetividad y elevado nivel técnico y nos llevan a
transitar por los cuadrantes fronterizos. Obviamente, lo que siempre deberfamos
tratar de evitar es sumergirnos en las profundidades del cuadrante inferior izquier-
do, que nos llevaria a realizar prondstico de muy bajo nivel técnico y con elevada
subjetividad. No obstante, se impone dar respuesta a la siguiente pregunta.

3.2. ¢{POR QUE ABANDONAR EL PRIMER CUADRANTE?

Lo que ocurre es que objetividad y alto nivel técnico, si bien son dos de los pardme-

tros mds importantes a considerar para elegir la técnica, no son los tnicos que im-

portan. A la hora de determinar la técnica a utilizar también importa considerar:
1) El plazo del prondstico. Cuanto mds largo es el plazo, menos probable serd
la idea respecto de que el pasado sea un buen reflejo del futuro. Esta es una
cuestion crucial, que podrd llevar a errores importantes en el prondstico, si no
se selecciona la técnica adecuada.
11) El costo del prondstico. Combinar elevado nivel técnico con andlisis objeti-
vo hace mucho mds costosa la obtencién del prondstico. Si el analista se preo-
cupa en exceso por obtener un prondstico que satisfaga estos requisitos, podréd
ocurrirle que le cueste mds caro el collar que el perro. En los proyectos pymes, este
peligro estd a la vuelta de la esquina.
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111) La oportunidad del prondstico. Muchas veces habrd que sacrificar nivel
técnico y objetividad en la confeccién del prondstico, con el fin de tenerlo para
cuando se necesite. No tendrd ningtin valor obtener un prondstico que satisfaga
plenamente dichas propiedades, si ya es demasiado tarde para utilizarlo. Como
suele decirse, la evaluacion del proyecto debe estar concluida, antes de que la
ventana de oportunidad se cierre.

La consideracion equilibrada de todas estas cuestiones nos llevard a la eleccién de la
técnica de prondstico adecuada a nuestro caso. Por lo tanto, siguiendo con la men-
te puesta en el universo de posibilidades que muestra la Ilustracién 2, se impone la

siguiente pregunta.

3.3. ¢CUALES SON LOS PELIGROS DE SALIR DEL PRIMER CUADRANTE?

Los peligros de utilizar una técnica de prondstico que no pueda incluirse en el
primer cuadrante son dos: 1) que los prondsticos que puedan obtenerse con dicha
técnica sean sesgados; o 1) que los prondsticos que arroje el uso de esa técnica sean
muy variables. No obstante, para explicar mejor lo que queremos decir nos auxilia-

remos con la siguiente ilustracion.

o— VERDADERO P
_____ | . Condiciones
\ de certeza
I
I
Q [AN : o-I MAX Condiciones de riesgo
""" T [ I TTTT dentro del
: primer cuadrante
I
O-.IMIN I O-IN\AX
_____ | ; R —
I
I
Q. Qiax Condiciones de riesgo
————— I(v\ p Rp— y peligros de salir
| del primer cuadrante
Q v ?. MAX
R : I -
|

llustracion 3: Peligros de salir del primer cuadrante

La Ilustracion 3 refleja de una manera gréfica los peligros de salir del primer cua-
drante de la Ilustracion 2, utilizando para ¢jemplificar la variable Q que representa
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la cantidad vendida por un proyecto, una de las variables claves que siempre debe-

mos pronosticar. Lo que esta ilustracidn pretende reflejar se explica de la siguiente

forma:
» En la linea superior se incluye el verdadero valor de la variable. Si pudiéra-
mos realizar prondsticos en condiciones de certeza, ese serfa el valor de nuestro
prondstico. Trabajar en un contexto de certeza implica, por definicidn, trabajar
en un contexto donde el conjunto de posibles resultados que podemos obtener
con la estimacién estd formado por un tnico elemento, el que finalmente ocu-
rrird. Claro que por lo explicado en el Titulo 2.4., en las ciencias sociales como
la economia, es imposible trabajar en estas condiciones y obtener este tipo de
prondsticos.
» En cconomia, lo mejor que podemos hacer es obtener un prondstico en
condiciones de riesgo o incertidumbre. Por definicidn, trabajar en condiciones
de riesgo o incertidumbre implica trabajar en un contexto donde ¢/ conjunto
de posibles resultados que podemos obtener con la estimacidn estard formado
con mds de un elemento, sin saber, al momento de realizar el pronéstico, cudl
de ellos efectivamente ocurrira. Por esta razdn, en fodas las otras lineas, con la
tnica excepcién de la primera, los posibles valores que podrian obtenerse de la
estimacion estdn representados por ## intervalo. Claro que esos intervalos son
de diferentes dimensiones o tienen diferentes ubicaciones a lo largo de la linea.
» En la segunda linea, el intervalo dibujado tiene dos propiedades importantes
a destacar. En primer lugar, estd centrado en el verdadero valor de la variable;
cuando esto ocurre decimos que la técnica de estimacion produce estimaciones
no sesgadas. En segundo lugar, el intervalo es el de menor amplitud de todos;
cuando esto ocurre decimos que las estimaciones 7o son muy variables, es decir,
que no son muy diferentes si se repitié el procedimiento de pronosticacién
varias veces. Cuando seleccionamos un procedimiento de estimacioén que se
encuentra en ¢l primer cuadrante, es de esperar que los prondsticos que realice-
mos cumplan con ambas propiedades.
» Las otras tres lineas restantes muestran los peligros’ de salir del primer cua-
drante. Concretamente:

7 Adviértase que se viene usando la palabra peligros. La misma se ha elegido porque no po-
demos asegurar que la eleccién de un elevado nivel técnico y un analisis objetivo garantice
arribar al mejor pronéstico, es decir, que cumpla con las dos propiedades enunciadas. Esto es
asi porque, por ejemplo, también importa la habilidad y experiencia del analista; un pronosti-
cador con mucha experiencia y conocimiento del evento puede brindar un mejor pronéstico
que un experto estadistico que utiliza los procedimientos mas sofisticados. La tematica que
estamos abordando es sumamente compleja, y sélo se intenta poner en claro las ideas prin-
cipales; por esta razén, se evita incorporar en este momento a la discusion este tipo de excep-
ciones; no obstante, la misma tendra mucho peso en cosas que se plantean en los préximos
parrafos.
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> cn la primera de ellas, aparece un intervalo que —aunque estd centrado
en el verdadero valor de la variable— tiene una amplitud mayor ala del in-
tervalo de la segunda linea. Esto quiere indicarnos que uno de los peligros
de salir del primer cuadrante es utilizar una técnica que produzca pronds-
ticos con mayor grado de variabilidad;

> en la segunda de esas lineas, aparece un intervalo de igual amplitud que
el de la segunda linea, sin embargo, no estd centrado en el verdadero valor
de la variable. Esto nos indica que el otro de los peligros de salir del primer
cuadrante es obtener estimaciones sesgadas;

> por tltimo, en la tercera de las lineas se combinan los dos problemas.
Esto serfa lo peor que nos podria ocurrir, que el estimador arroje estimacio-

nes sesgadas y que reflejen mucha variabilidad unas con otras.

Muy probablemente, si salimos del primer cuadrante, una de esas tres tltimas si-
tuaciones ocurrird cuando realicemos la pronosticacién. Al tratar de seleccionar
el procedimiento de prondstico, tendremos que prestar especial atencidn a estos
potenciales problemas. Posiblemente, no podamos evitar los dos y tengamos que
elegir con cudl quedarnos. Por esta razén, es esencial el tema que tratamos en el
siguiente apartado.

4. \VVALIDEZ Y CONFIABILIDAD

Validez y confiabilidad tienen significados bastante parecidos en el lenguaje co-
mun, sin embargo, no es asi desde una perspectiva técnica. Cada una de ellas tiene
un significado técnico bien preciso que se relaciona con los peligros de salir del primer
cuadrante de la Ilustracion 2, de los que hemos estado hablando. Veamos esto de
una forma mas detallada.

4.1. ¢CUAL ES LA DIFERENCIA ENTRE VALIDEZ Y CONFIABILIDAD?

Segtin Weiers (1996:153), cuando hablemos de una #écnica de prondstico la califi-
caremos como vdlida si pronostica lo que se quiere pronosticar, es decir, si dicha
téenica no genera error sistemdtico o sesgo en la pronosticacion. En cambio, dire-
mos que una técnica de prondstico es conflable, si podemos esperar que la misma
arroje pronosticos precisos y congruentes; es decir, si dicha técnica no genera error
no sistemdtico o aleatorio. Adviértase que si comparamos lo que aqui decimos con
lo expresado al presentar los peligros de salir del primer cuadrante de la Tlustra-
ci6n 3, concluiremos que dichos peligros se relacionan con la falta de validez y
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confiabilidad de los prondsticos.® Por lo tanto, si tenemos que elegir cudl de ellos
debemos enfrentar, serd muy importante tener bien aclarada la diferencia entre
ambos conceptos.

Es esclarecedor destacar la diferencia entre estos dos conceptos, haciendo alu-
sién a disparos con un arma de fuego sobre un blanco, tal como muestra la siguiente

ilustraciéon.
A B C D
O
® @)
@)
@,
Validez y Validez Confiabilidad Sin validez ni
confiabilidad sin confiabilidad sin validez confiabilidad

llustracion 4: Validez y confiabilidad en los prondsticos’

Suponiendo que el real valor de la variable es el centro del blanco, y nuestros pro-
nésticos son los cuatro disparos que aparecen sobre ese blanco, la Tlustracién 4
muestra cuatro posibles situaciones que sirven para destacar las diferencias entre
validez y confiabilidad, a saber:
» En ¢l blanco A, los cuatro disparos representan prondsticos que son, a la vez,
validos y confiables. Decimos que son vélidos porque los disparos se encuen-
tran alrededor del verdadero valor de la variable. La validez se asocia a la accién
de apuntar el arma en la direccién correcta (al centro del blanco). Para nosotros
ello es equivalente a decir que se estd pronosticando lo que se quicre pronos-
ticar, es decir, que no hay sesgo en el pronéstico. Decimos que los prondsticos
son confiables porque la dispersién de los disparos es baja, en relacién con el
lugar donde se apunté el arma. Técnicamente hablando, ello quiere decir que el
error aleatorio es bajo. La confiabilidad se asocia con la precision de los resulta-
dos obtenidos, sean estos disparos o prondsticos.

8 Una cuestion que podria plantearse después de leer este parrafo se relaciona con distin-
guir si la confiabilidad y validez son virtudes atribuibles al pronéstico o la técnica que permite
obtenerlo. Para hacer mas sencillo el planteo, comenzamos ignorando esa diferencia, para
después advertir que ninguna técnica garantizara por si misma que dichas virtudes se trans-
mitan al pronéstico.

9 Elaboracion propia, en base a consideraciones expuestas en Weiers (1986, Cap. 5).
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» En el blanco B, los cuatro disparos representan cuatro prondsticos que son
validos, pero de mds baja confiabilidad. Al observar dicho blanco se puede
concluir ficilmente que el tirador apunté el arma donde tenfa que apuntar, es
decir, andlogamente, el evaluador pronosticé lo que queria pronosticar. Conse-
cuentemente, debemos calificar a los prondsticos como vélidos. Sin embargo,
la precisién de los disparos es menor, puesto que la distancia que los separan
de la «v» del centro del blanco (dispersion) es mayor. Esto bien podria ser
consecuencia de que el arma que utilizé es de menor calidad. Para nosotros, es
equivalente a decir que la téenica que se utilizé para efectuar el prondstico no
es de alto nivel.

» En el blanco C, los cuatro disparos representan prondsticos de alta confiabi-
lidad, pero poco validos. La confiabilidad esté a la vista, puesto que la disper-
sién de los valores en torno adonde el tirador supuestamente apunté es baja.
Sin embargo, la evidencia parece confirmar que el tirador no apunté al centro
del blanco. Para nosotros, esto equivale a decir que existe un error sistemdtico
o sesgo en la medicion, de forma tal que no estamos pronosticando lo que que-
remos pronosticar.

» En el blanco D, los cuatro disparos representan prondsticos que no son ni
validos ni confiables. Es obvio que existe sesgo, es decir, no se estd midiendo lo
que se quiere medir, dado que los cuatro disparos estdn sistemdticamente des-
viados del centro del blanco. Ademds, también es mayor la dispersion en torno
al lugar adonde el tirador supuestamente apunté, por lo tanto, la confiabilidad

en el prondstico es més baja.

Gracias al ¢jemplo contenido en la Ilustracién 4, es posible tener una clara idea de
cudl es la diferencia entre ambos conceptos. Sin embargo, sus ensefianzas van un
poco mis lejos, puesto que también son ttiles para contestar la siguiente pregunta.

4.2.:COMO SE RELACIONAN VALIDEZ Y CONFIABILIDAD?

De comparar los cuatro blancos de la Ilustracién 4, puede observarse que zinguna
de estas virtudes de una técnica de prondstico implica la otra. Por ejemplo, contar
con el arma de mejor calidad, si bien nos da confiabilidad en que adonde apuntemos
ird el disparo, no garantiza que demos en el centro del blanco. También se requiere
que el tirador tenga la habilidad suficiente para apuntar al centro del blanco y no
fuera de ¢l. Andlogamente, contar con el mejor instrumento de medicion nos da
conflabilidad en que lo que pronostiquemos estard bien pronosticado, sin embargo,
no garantiza que pronostiquemos lo que queremos pronosticar. Para lograr esto tlti-
mo, que le dé validez al prondstico, se requicre de esa habilidad del investigador de
la que hablamos en ¢l Titulo 2.5. Asimismo, no disponer de la mejor arma no debe
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desanimarnos, porque si tenemos habilidad suficiente podremos obtener resulta-
dos validos aunque no sean tan precisos.

Muchas veces no se entiende cabalmente lo que se ha dicho en el parrafo ante-
rior, y se piensa que disponer de la mejor arma garantiza dar en el blanco. Dicho
de otra forma, se cree que ambos conceptos estdn relacionados de manera tal que
la confiabilidad es condicién suficiente para la validez. El famoso caso'® que se
describe a continuacién es un claro ejemplo del costo que se pagard si se comete
este error.

En 1936 se realizé una encuesta para predecir el comportamiento de los votan-
tes en las elecciones presidenciales de Estados Unidos. Para medir la intencién de
voto se gasté muchisimo dinero en tomar una muestra extremadamente grande,
compuesta por dos millones y medio de personas. El resultado de la medicidn
llevé a pronosticar que F. D. Roosevelt serfa derrotado por A. Landon por un gran
margen de votos, cosa que los hechos contradijeron rotundamente. Frente a tan
grande error, la pregunta fue: ; por qué se produjo? Los andlisis posteriores demos-
traron que los responsables del trabajo se preocuparon demasiado por la confiabili-
dad, descuidando la validez del prondstico. Esta claro que les preocupd la confiabi-
lidad, puesto que ésa es la razén por la cual se seleccioné una muestra tan grande.
Que descuidaron la validez se advierte cuando se relaciona lo que se sabia en los
momentos previos a la pronosticacién y lo que se hizo para obtener el prondstico.
Concretamente: 2) s sabia que el oponente de Roosevelt recibirfa un fuerte apo-
yo de los sectores ricos de la sociedad; 4) lo que se hizo fue obtener la muestra para
la encuesta de la guia telefénica y de los registros de propietarios de automéviles.
Combinando esta informacién, es ficil advertir que 7o se estaba midiendo lo que se
queria medir. En aquellos afios, tener teléfono y/o automdvil era un claro signo de
prosperidad econdmica; seleccionar la muestra usando como marco de referencia
la guia de teléfonos y los registros de propietarios de automdviles le quitaba vali-
dez al resultado obtenido en la medicidn, puesto que sélo se estaba obteniendo la
opinién de las personas adineradas, que se sabfa apoyaban a Landon.

4.3. ¢CUAL ES LA PRINCIPAL LECCION DEL CASO DESCRITO?

El error que se ilustra en este caso es de los mas lamentables que se pueden cometer
en una investigacion; se gasta mucho dinero en obtener prondsticos no vélidos, es
decir, en pronosticar lo que no se querfa pronosticar.

El caso comentado es un impactante ejcmplo delo que dijimos antes, que jpue-
de existir confiabilidad sin validez! Para dar en el blanco no es suficiente disponer
del arma de mejor calidad, puesto que también es necesario contar con la habili-

10 El caso lo desarrolla Juan Samaja (2005:276).
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dad del tirador para que realmente apunte en la direccién correcta. Consecuente-
mente, o podemos confiarnos y pensar que la investigacion va a ser exitosa sim-
plemente porque gastemos mucho dinero y utilicemos sofisticados instrumentos
de pronosticacién. También se necesita la habilidad del analista para pronosticar
lo que queremos pronosticar. Esto quiere decir que la herramienta no sustituye al
analista. La herramienta no es mas que eso, una herramienta, por lo tanto, ayuda al
analista a obtener mejores conclusiones si éste dispone de la habilidad conceptual,
experiencia y creatividad necesarias para utilizarla de la mejor manera.

Obviamente, si pretendemos que la evaluacion que realicemos sea realmente
udil para la toma de decisiones, los pronésticos que utilicemos deberdn ser validos
y también lo més confiables posible. Sin embargo, si la restriccién en la disponi-
bilidad de recursos nos obliga a elegir, problema que siempre estd presente en la
evaluacidn de proyectos pymes, ¢l caso antes presentado nos advertird que no po-
demos descuidar la validez de nuestras mediciones por prestar demasiada atencién
a sofisticadas técnicas de prondsticos que solo garantizan la conflabilidad.

Cabe adelantar aqui, tal como lo explicaremos en ¢l Capitulo 13, que la evalua-
cién que vamos a proponer realizar es un andlisis de largo plazo, y la precisién de
las mediciones no sera decisiva. Consecuentemente, cuando realicemos los pro-
nésticos que necesitamos para tomar las decisiones, no importard tanto que las
mismas sean exactas, es decir, que tengan muy alta confiabilidad, sino que alcan-
zard con que éstas scan aproximadas. No obstante, s es importante que las medi-
ciones se comporten de una manera que nos ayuden a tomar la mejor decision; es
decir, que si por alguna razén debemos considerar la posibilidad de que el valor
de la variable cambie en alguna direccidn, el prondstico que realicemos también lo
haga en la misma direccién. Dado que para que esto ocurra alcanza con que la me-
dicién sea vdlida, podemos concluir que en nuestros andlisis zos deberd importar

mas la validez que la confiabilidad.

4.4.;COMO JUZGAR LA VALIDEZ?

Esto es un verdadero problema, puesto que comprobar la validez de un prondstico es
algo mucho mds complicado de lo que parece a simple vista. Las complicaciones nacen
a partir de la propia definicién de validez. Un prondstico serd valido si pronostica lo
que hay que pronosticar; ahora, ¢cdmo podemos saber si estamos pronosticando lo
que hay que pronosticar si no conocemos el verdadero valor de la variable? Obvia-
mente, si conociéramos el verdadero valor de la variable no necesitarfamos recurrir
a la tarea de pronosticarla, por lo tanto, comprobar la validez nos lleva a lz trampa
del razonamiento circular: para saber si un prondstico es valido (mide lo que hay que
medir), necesitaremos conocer el valor de la variable, pero, si conocemos el verdade-
ro valor de la variable, no necesitaremos preocuparnos por la validez del prondstico.
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Para romper el circulo, los especialistas han propuesto distintos criterios. Por
cjemplo, la Tesis de Simetrfa que hemos visto en el Titulo 2 brinda un criterio
metodoldgico para juzgar la validez. Concretamente, lo que indica es que el pro-
néstico serd valido si utilizamos para su construccién las ensefianzas de una teoria
que cxplica el evento que se quiere pronosticar. La teoria es importante porque
determina las dimensiones relevantes que es necesario considerar para formular un
prondstico. Suponga que usted desea pronosticar la demanda de mercado donde
el proyecto operard; en este caso, ayuda mucho saber de qué depende esa demanda.
Cuando tenga una teorfa que individualice las variables o dimensiones relevantes
que explican el comportamiento de la demanda en el pasado, tendré razones para
pensar que el prondstico que obtendra serd valido.

Otro criterio se relaciona con la eficacia predictiva de la técnica en el pasado. Su-
ponga, por ¢jemplo, que usted desea pronosticar como evolucionard la demanda
del mercado del proyecto en el futuro. En este caso, podria recurrir al modelo de
crecimiento con forma de S elongada, que le indica que al inicio del proceso el cre-
cimiento es lento, después se acelera y finalmente aparece la saturacion. La validez
de esta técnica la estard dando su eficacia predictiva del pasado: si el modelo sirvié
para pronosticar otros procesos de crecimientos similares, esperamos que sca vali-
do para el evento que nos ocupa. Obviamente, la capacidad del analista y el cono-
cimiento del evento que se pretende pronosticar jugardn un papel fundamental a
la hora de realizar el prondstico. En definitiva, como dijimos antes, la herramienta
nunca podra sustituir al analista, si se desea obtener prondsticos validos.

5. OBJETIVIDAD VERSUS SUBJETIVIDAD

Con la reciente discusion entre validez y confiabilidad, comprendemos mejor los
peligros que se enfrentan a la hora de elegir la técnica de prondstico fuera del pri-
mer cuadrante de la Ilustracién 2. Sin embargo, con dicha discusién no hemos
descrito en toda su dimensidn la problemética que se enfrenta al momento de de-
cidir salir de ese primer cuadrante. Es hora, entonces, de que analicemos la oz7a
gran cuestion que se pone en juego al tomar dicha decision, que se vincula con la
polémica objetividad versus subjetividad.

Si retornamos nuevamente a la Ilustracién 2 veremos que tenemos dos posibili-
dades cuando decidimos abandonar el primer cuadrante:

1) movernos en la direccién norte sur, lo cual nos lleva a evitar la subjetividad a

costa de reducir el nivel técnico. O, dicho de otra forma, preservar la objetivi-

dad pagando el alto precio de sacrificar nivel técnico;

11) movernos en la direccién este oeste, lo cual nos lleva a sacrificar objetividad

para mantener el elevado nivel técnico. Es decir, aceptar la subjetividad para

evitar reducir el nivel técnico.
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A continuacién, valiéndonos del mecanismo de preguntas y respuestas, nos dedi-
caremos a este andlisis. Comenzamos con una aclaracién conceptual importante.

5.1.éQUE HACE QUE UN PRONOSTICO SEA OBJETIVO?

Lo que generalmente se acepta es que el andlisis cuantitativo transforma a un pro-
néstico en objetivo. Esta es la idea que estd implicita en la, varias veces citada, Ilus-
tracion 2. Por esta razdn, se supone que mantenemos la objetividad cuando salimos
del primer cuadrante desplazindonos de norte a sur, para ingresar al cuarto cua-
drante de dicha ilustracién.

Se dice que una téenica es objetiva cuando el procedimiento de pronosticacion
estd claramente definido, de manera que personas diferentes pueden reproducirlo
y legar al mismo prondstico. Se dice que un andlisis es cuantitativo cuando utiliza
las diferentes magnitudes o medidas de las variables que importan para formular
el prondstico. Una de las bondades de este tipo de andlisis es su exactitud. Esa
precisién o exactitud que se obtiene al usar cantidades es lo que hace que el proce-
dimiento del pronéstico quede totalmente especificado y lleve a calificar al andlisis
cuantitativo de objetivo.

Sin embargo, si levantamos un poco la mirada y recordamos los conceptos ex-
puestos en el Capitulo 3, la simple conclusién que se comenta en el parrafo an-
terior parecerd desdibujarse. Alli se dijo que el exacto valor de las variables rara-
mente puede ser observado, que en estas circunstancias, lo que habia que hacer es
construir indicadores, y que por medio de esta técnica ¢l concepto de medicidn
sec ampliaba, de manera tal que cualquier concepto podia ser medido. En aquel
momento, todo esto sirvié para explicar que los datos se construyen a partir de
la teorfa. Ahora, el repaso de todos estos conceptos sirve para advertir que 7o 7e-
cesariamente garantizamos objetividad cuando utilizamos mediciones. Si los datos
se construyen a partir de la teorfa, y las teorfas son formulaciones que los sujetos
realizan cuando se desenvuelven en ese mundo simbilico donde se realizan todos
los andlisis, la subjetividad también estard en las mediciones. Claro que esto no
debe preocuparnos tanto, porque no siempre es mala la subjetividad. Esta tiltima
frase nos lleva a la siguiente pregunta.

5.2. ¢{PODRIA SER BUENO PERMITIR LA SUBJETIVIDAD?

Un método de prondstico es subjetivo cuando ¢/ proceso no estd explicitado y es
inseparable de la persona que realiza el trabajo, de manera tal que dos analistas
diferentes, aunque utilicen la misma informacién, pueden arribar a prondsticos
diferentes.
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En la cleccién de las técnicas de prondstico, la subjetividad debe ser permitida
porque abre las puertas al andlisis cualitativo, donde la experiencia y conocimiento
se mezclan con el ingenio y la creatividad para obtener un buen resultado. Cabe
aclarar que un prondéstico serd cualitativo cuando el mismo se realice en base a los
determinantes clave, pero sin explicitar totalmente el proceso utilizado para for-
mularlo, dando mucha importancia a la intuicién, creatividad y experiencia. Estas
palabras nos llevan inmediatamente a la siguiente pregunta.

5.3.¢PoR QUE MUCHAS VECES SE RECHAZA LA SUBJETIVIDAD?

La respuesta dada a la pregunta anterior no a todos los analistas los convencerd.
Posiblemente, muchos de ellos reaccionen a dichas palabras diciendo: con la sub-
jez‘ivz’dad, cualquier cosa estd permz’z‘z’da; Si queremos ser serios, no queda otro camino
que usar el andlisis cuantitativo. Estas expresiones atacan a la subjetividad por don-
de més le duele, pero no dicen toda la verdad.

Sostenemos que no dicen toda la verdad porque el dilema objetividad versus subje-
tividad no es equivalente al dilema cualitativo versus cuantitativo. Esto es asi porque,
tal como se explicd unos parrafos atrds, el andlisis cuantitativo no garantiza la objeti-
vidad; sin embargo, no miente cuando afirma que en la subjetividad cualquier cosa
estd permitida. Esto nos advierte que con la subjetividad hay que ser cuidadosos,
porque también abre las puertas de la parcialidad, 0 al uso de preconceptos y prejuicios.

Little y Mirrlees (1973:66), en el Capitulo v de su cldsico texto de evaluacién de
proyectos, hace una excelente defensa del andlisis cuantitativo, atacando al analisis
cualitativo por el riesgo que genera en la utilizacion de preconceptos. Dado que resul-
ta muy interesante su lectura, lo reproducimos textualmente en el siguiente texto.

A pesar de que la intuicién desempeifia forzosamente un papel en los sectores
antes mencionados, donde los beneficios son dificiles de medir, frecuente-
mente se lleva demasiado lejos y ocupa el lugar del anélisis econémico, inclu-
so en casos en que éste podria ser debidamente aplicado. A tales intuiciones
se les suele dar el eufemistico nombre de «estrategias>». No es muy instructi-
valalista de intuiciones, dogmas, doctrinas o estrategias que han ejercido una
funcién importante. En ella se encuentra lo siguiente:

1. Se debe otorgar prioridad a la industria.

2. Consideracién primordial ha de prestarse a la autosuficiencia en alimentos.
3. Lo primero es crear la industria pesada o bésica.

4. Generalmente se comienza, y asi debe ser, por las industrias ligeras y de
bienes de consumo.

5. Las industrias que utilizan mas mano de obra tienen que tener prioridad.

6. Muy recomendables son las industrias que requieren mucho capital.
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7. Se debe dar preferencia a las industrias que procesan materias primas na-
cionales, especialmente con miras a la exportacion.

8. La sustitucién de importaciones es el mejor camino hacia el progreso.

Es de creer que las mencionadas intuiciones no tienen un valor general. La
mejor orientacién para el progreso de una economia en particular puede de-
terminarse inicamente por medio de un anélisis profundo de la misma. Es
mads, el analisis no cuantitativo, ain cuando sea muy perspicaz, es peligroso.
Tiende a la exageracién. La insistencia excesiva en un sector y el descuido de
otro son muy comunes. El mejor equilibrio entre los sectores sélo se puede
lograr por medio del andlisis cuantitativo, que permite ponderar los argu-
mentos que inducen a algunos a abogar mas por la agricultura y a otros por la
energfa o por la industria pesada. Por lo general, las razones de unos y otros
tienen cierta validez: en la préictica, sin embargo, todo depende de cudnta sea
esa validez, lo que puede determinarse inicamente por medio de un sistema

adecuado de costo—beneficio.

El texto seleccionado, mas que llevarnos a descartar el andlisis cualitativo, nos tiene
que servir para comprender la magnitud del desafio que se enfrenta con su utilizacion.
Es verdad que, de ser posible, debemos utilizar andlisis cuantitativo. Sin embargo,
COMO contrapeso de sus ventajas estan sus exigencias. Esto ultimo es lo que nos mo-
tiva, a pesar de los riesgos, a proponer el uso de andlisis cualitativo en los proyectos
pymes. Para que tengamos mds clara esta problematica, un andlisis pormenorizado

de las exigencias del andlisis cuantitativo se realiza en el siguiente apartado.

6.LAS EXIGENCIAS DEL ANALISIS CUANTITATIVO

El andlisis cuantitativo puede ser el instrumento para lograr tomar las mejores de-
cisiones, tal como lo expresan Little y Mirrlees en el texto antes presentado. Sin
embargo, para que ello ocurra el mismo debe ser desarrollado con un elevado nivel
téenico. El problema estd en que la combinacién de elevado nivel téenico con ané-
lisis cuantitativo es extremadamente exigente. A continuacion, con el desarrollo
de un conocido caso prictico ponemos al descubierto dichas exigencias e ilustra-
mos mejor las diferencias con el andlisis cualitativo.

6.1. EL CASO: PRECIO Y CANTIDAD EN UN MERCADO COMPETITIVO

Juan estd estudiando ¢l mercado del producto que venderd, si decide ¢jecutar el
proyecto de inversién que ahora evalta. Se sabe que dicho mercado es competitivo.
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En este momento estd interesado en pronosticar, utilizando un aceptable nivel téc-
nico, las consecuencias que un aumento en el ingreso de los consumidores generaria
tanto en el precio como en la cantidad consumida de dicho producto.

Dado que usted es su asesor econdmico, le ha pedido que:

» indique cdmo deberfa proceder, si decide utilizar el analisis cualitativo;

» establezca cdmo deberia actuar, para realizar un andlisis cuantitativo;

» compare ambos procedimientos y enumere las ventajas ¢ inconvenientes de

ambos.

6.2. LA sOLUCION

Para una mejor presentacion, respondemos a los pedidos solicitados asignandole
diferentes subtitulos a los temas a tratar.

6.2.1. LA ELECCION DEL MODELO

Para que un prondstico sea de aceptable nivel técnico, independientemente de que
el analisis sea cualitativo o cuantitativo, tiene que tener una teoria que lo Ve‘spalde‘.
De esta manera, como dijimos anteriormente en el Titulo 4.4., pretendemos datle
validez al procedimiento de pronosticacion.

En este caso, dado que suponemos que el mercado es competitivo, utilizamos
la cldsica teoria de mercado expuesta por Marshall, para determinar el precio y la
cantidad comercializada en el equilibrio. La misma se puede representar mediante
el siguiente conjunto de ecuaciones:

( - fP:M 2
Op = f(iP;:M)  con op <
_ .9Qo
) % Oy = f(P) con : P 20
L Op = QO

Estas ecuaciones expresan de manera formalizada una version sencilla del clasico
modelo marshalliano. La primera de ellas nos dice que la cantidad demandada
(Qp) depende del precio del producto y de la renta de los consumidores (M).
Ademids, se especifica que la derivada primera de la funcién (BQDA P) es negati-
va, para indicar que la relacion entre precio y cantidad demandada es inversa. La
segunda de estas ecuaciones nos indica que la cantidad ofrecida (Qp) también

depende del precio del producto (P). Ademds, se especifica que la derivada pri-
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mera de la funcién (BQOA P)

cantidad ofrecida es directa. La tltima de las ecuaciones nos expresa la condicidn

es positiva, para indicar que la relacién entre precioy

que debe cumplirse para que el mercado esté en equilibrio, la cual nos dice que la
cantidad demandada (Qp) debe ser igual a la cantidad ofrecida (Qo).

Obsérvese que, en el modelo presentado, tenemos las tres variables que nos
importan: los precios, la renta de los consumidores y las cantidades comercializa-
das. Consecuentemente, podemos utilizatlo para realizar el andlisis que requiere
la realizacién del prondstico. Dicho andlisis puede ser cualitativo o cuantitativo.
Comenzamos con el més sencillo.

6.2.2. PRONOSTICO CON ANALISIS CUALITATIVO
Adviértase que la teorfa que se sintetiza en (2) es muy general y puede ser aplicada
a muchas situaciones. Consecuentemente, para utilizarla en un caso concreto ha-
bra que realizar algunas precisiones; por ejemplo, serd necesario especificar el zipo
de bien y también el plazo para el andlisis. Para mostrar como se harfa el andlisis
cualitativo, supongamos dos casos:

1) Anélisis de corto plazo de un bien normal, perecedero y de primera nece-

sidad.

11) Andlisis de mediano plazo de un bien inferior, perecedero y de primera ne-

cesidad.

Estas especificaciones afectardn tanto la demanda como la oferta del bien, llevan-
doaque en cada caso pronostiquemos diferentes resultados como consecuencia de
un mismo cambio en el ingreso. Los andlisis cualitativos que podriamos realizar en
cada uno de ellos serfan los siguientes.

Corto plazo, bien normal, precedero y de primera necesidad

Con estas especificaciones podemos comenzar el andlisis razonando de la manera

que se muestra a continuacion, y sacando las siguientes conclusiones:
» Dado que estamos suponiendo que el bien es perecedero, éste no puede al-
macenarse. Ademds, como el plazo es corto, resulta insuficiente para que la
produccién reaccione. La consecuencia de ambas situaciones nos lleva a su-
poner que la oferta serd perfectamente ineldstica respecto de los cambios de
precios.
» Como se trata de un bien de primera necesidad no serdn ni el precio ni el
ingreso las variables que mds importen para determinar la cantidad demanda-
da. Ademds, dado que ¢l plazo es corto, resultard insuficiente para que el de-
mandante considere los sustitutos. En consecuencia, también la demanda serd
ineldstica respecto del precio, aunque ambas condiciones no son tan potentes
como para neutralizar la ley de la demanda, por lo tanto, debemos suponer que
ésta tendrd pendiente negativa.
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Obtenidas estas dos conclusiones, podemos representar gréficamente el modelo
de la manera que se muestra a continuacion.

10

Grafico 1: Equilibrio inicial de corto plazo

El Grifico 1 reproduce gréficamente lo que establece el sistema de ecuaciones (2),
s6lo que adaptado al caso particular que deseamos analizar. Como se trata de un
bien perecedero y el andlisis es de corto plazo, la oferta es vertical, es decir, per-
fectamente ineldstica. Adviértase que si el bien no hubiera sido perecedero, aun
cuando ¢l plazo sea muy corto, la oferta no serfa perfectamente ineldstica, sino
que tendria pendiente positiva, para indicar que un aumento de precio induciria
a alguno de los actuales propietarios de ese tipo de bien a ofrecerlos a la venta.
La demanda, aunque con pendiente negativa para reflejar la ley de la demanda
(si sube el precio caerd la cantidad demandada), se muestra con una importante
inclinacién, para determinar que debe bajar mucho el precio para que el cambio
en la cantidad demandada sea importante. El par (Q. ; P.) muestra el equilibrio
inicial de mercado.

A partir de los resultados mostrados en el Gréfico 1, incorporamos el cambio
en el ingreso para poder pronosticar sus consecuencias sobre el precio y la can-
tidad de equilibrio. Dado que estamos suponiendo que el bien analizado es un
bien normal, los aumentos en el ingreso desplazarin la curva de demanda hacia
la derecha; ademds, como suponemos que el bien es de primera necesidad, debe-
mos suponer que el cambio en el ingreso no producird un gran desplazamiento
de la demanda, es decir, la elasticidad ingreso también serd baja. Incorporando
dicho desplazamiento, la situacién se presenta como lo muestra el siguiente

gréfico.
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10

Grafico 2: Cambio en el equilibrio de corto plazo por aumento del ingreso

Los resultados que muestra el Grafico 2 son los que nos permiten efectuar el pro-
néstico buscado. Lo que aqui se observa es que todo el impacto que genera el cam-
bio en el ingreso afectard exclusivamente al precio del producto. Como el andlisis
es de corto plazo y el bien es perecedero, la cantidad comercializada no se vera
afectada por el mayor ingreso. Todo el ajuste se realizard via precio, y la magni-
tud del mismo dependerd de las condiciones de la demanda. En este caso, como
estamos considerando un bien que es de primera necesidad, y ello nos habilita a
suponer que el cambio en el ingreso no producird un gran desplazamiento de la
demanda, el precio no aumentard tanto.

En definitiva, el prondstico que podemos hacer en este caso se puede sintetizar
de la siguiente manera: dado que el andlisis es de corto plazo y el bien es perece-
dero, todo el ajuste se realizard via precio, es decir, la cantidad comercializada no
sufrird cambios; ademds, dado que se trata de un bien normal, el mayor ingreso
generard mayor demanda que se traducird en un aumento de precios; no obstante,
como el bien es de primera necesidad, el desplazamiento de la demanda serd mode-
rado y tambi¢n deberia esperarse un reducido aumento del precio. Adviértase que
este prondstico es cualitativo, dado que hablamos de desplazamiento moderado
de la demanda, y también concluimos que el cambio de precios serd reducido; es
decir, se especifican los atributos o cualidades del objeto analizado, pero, sin hacer una
referencia concreta a la extension de dichos atributos mediante una medida.

Plazo medio, bien inferior, perecedero y de primera necesidad

En este segundo caso, al permitir un mayor plazo para el ajuste, aun cuando el
bien sea perecedero, la demanda pasard a tener pendiente positiva, para indicar
que un aumento de precio incidird en los productores a incrementar su pro-
duccién. Debido a esto, el equilibrio inicial deberifa graficarse de la siguiente
manera.
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Qo(P)

10

Grafico 3: Equilibrio inicial de mediano plazo

Lo que muestra el Gréfico 3 es que con la modificacién del plazo del andlisis cam-
bian de manera importante las consecuencias del aumento en el ingreso. Ahora no
ocurrird que todo el ajuste deba ser absorbido por el precio, dado que la oferta con
pendiente positiva permite que parte del mismo sea absorbido por cambio en las
cantidades comercializadas.

En este caso, se trata de un bien inferior. Se denominan asi a aquellos bienes que
son de segunda marca, de manera tal que un aumento en el ingreso de los consumi-
dores desplaza la demanda hacia la izquierda, porque el consumo es menor cuanto
mayor es el ingreso. Luego, al incorporar el aumento de ingreso al gréfico se llega
al siguiente resultado.

Grafico 4: Cambio en equilibrio de plazo medio por aumento de ingreso

El pronéstico que el andlisis del Gréfico 4 permite realizar se puede sintetizar asi:
dado que el bien analizado es inferior, y que el plazo para el andlisis es medio y
permite ajustes en la cantidad ofrecida, se debe esperar que un aumento del ingre-
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so provoque una reduccidn tanto del precio como de la cantidad comercializada;
ademds, dado que el plazo para el anlisis es medio, debe esperarse que el desplaza-
miento de la demanda cuando aumenta el ingreso sea mds pronunciado que en el
caso anterior, por lo tanto, los cambios en el precio también serdn mds significati-
vos. Igualmente, aqui las conclusiones son cualitativas, dado que no se especifican
medidas sobre los cambios que se producen en las variables, ni sobre los valores
iniciales y finales de las mismas.

Muchisimas més conclusiones podria obtener un experto de un andlisis de este
tipo. Todo depende de la informacién de que se disponga y de la capacidad del
analista. Nosotros damos por concluido el analisis dado que con lo realizado ya se
ha cumplido con ¢l objetivo buscado, que es mostrar la potencia del anilisis cuali-
tativo cuando se realiza con adecuado nivel técnico, lo que nos permite observar que
no siempre es imprescindible disponer de magnitudes o mediciones cuantitativas
para obtener conclusiones utiles para una evaluacién. A continuacién, pasamos a
realizar un estudio similar, pero utilizando andlisis cuantitativo.

6.2.3. PRONOSTICO CON ANALISIS CUANTITATIVO

Para que un prondstico, obtenido a partir de un andlisis cuantitativo, sea calificado

de elevado nivel técnico deberd satisfacer dos complicados requisitos:
1) La estimacién de las relaciones funcionales que establece el modelo selec-
cionado para el pronéstico debera realizarse observando las especificaciones que
establecen la econometria y la estadistica.
11) El procedimiento utilizado para manipular la informacidn cuantitativa pro-
ducida y disponible debe respezar las especificaciones tedricas de la economia y
otras disciplinas que se utilicen.

Sdlo si se satisfacen ambos requisitos, podremos calificar al prondstico realizado
de elevado nivel técnico. Claro que cumplir con todas esas especificaciones no es
gratis. Veamos cdmo se deberia proceder en el caso propuesto. Comenzamos con
el segundo de estos requisitos, que es e/ mds sencillo de satisfacer.

Prondstico y conocimientos de teoria econémica

Supongamos que todos los problemas de estimacién relacionados con el modelo a
utilizar para el prondstico han sido exitosamente superados. Consecuentemente,
disponemos del siguiente sistema de ecuaciones.

0,=30-2-P
(3) 0,=-5+3-P
QD:QO
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El sistema de ecuaciones (3) es un caso particular del sistema (2) que representa el
modelo elegido para el analisis. Como las tareas de estimacién han sido superadas,
estamos listos para empezar con las actividades de pronosticacién. Si resolvemos
el sistema, calcularemos los valores de Q y P de equilibrio. Esta tarea no es dificil,
s6lo se deben sustituir las dos primeras ecuaciones en la tercera y resolver; asi se
encuentra que Peqm-l,-/,,,-,, =$7; seguidamente se sustituye ese precio en cualquiera de
las dos primeras ecuaciones, para encontrar que Q,,,u:, = 16. Esta solucién puede

graficarse de la siguiente manera.

p
Qo=-5+3-P

s7

)

|

|

|

|

: Op=+30-2-P

:

16 Q

Grafico 5: Equilibrio competitivo de un mercado concreto

El Gréfico 5 es muy parecido visualmente al Grafico 3, pero la informacién que
brinda es mucho mds concreta. Mientras que aquél plantea una situacién bien ge-
neral, que puede utilizarse para cualquier mercado que cumpla sélo con el requisi-
to de ser competitivo y algunas especificaciones sobre tipo de bien y plazo para el
andlisis, este tltimo es bien especifico, dado que se refiere a un producto concreto
y en momento especifico. Obviamente, la diferencia en la amplitud del andlisis
que puede hacerse con cada uno no es inocua, sino que afecta sensiblemente las
conclusiones. Mientras que con el Grafico 3 nunca podrian conocerse las magni-
tudes del precio y la cantidad de equilibrio, en este tltimo ambas variables estin
concretamente especificadas.

Pasemos ahora a utilizar la informacion contenida en el Gréfico 5 para obtener
un pronéstico sobre los efectos que un cambio en el ingreso de los consumido-
res provocaria en el precio y cantidad de equilibrio. En este caso, si no tenemos
informacién cuantitativa adicional no podremos obtener nuevo conocimiento
cuantitativo. Usted podria saber que el ingreso de los consumidores es un determi-
nante de la demanda, y que un aumento del mismo desplazaria la demanda hacia
la derecha y, consecuentemente, aumentaria el precio y la cantidad de equilibrio;

229



FORMULACION Y EVALUACION DE PROYECTOS... ROGELIO VILLANUEVA

sin embargo, si no dispone de informacién cuantitativa adicional, no podra saber
cudnto mayor serfan ambas variables, y deberfa conformarse con un analisis cuali-
tativo de tales consecuencias.

Suponga que logramos obtener informacion confiable que nos indica que los
ingresos de los consumidores se incrementardn en un 5% en el proximo periodo.
¢Podemos ahora utilizar nuestro modelo cuantitativo del Gréfico 5 para determi-
nar cuantitativamente el incremento tanto del precio como de la cantidad de equi-
librio? ; Todavia no!, ain nos falta informacién. No sabemos cémo reaccionara la
cantidad demandada a ese cambio en el ingreso. Esta informacién nos la brinda la
elasticidad ingreso de la demanda, pero debemos conocer su valor especifico para
este caso. Si no tenemos este otro dato cuantitativo no podremos hacer més que
un anélisis cualitativo del efecto que el citado incremento del ingreso tendré sobre
las variables de equilibrio.

Suponga que también tenemos ese dato, es decir, sabemos que la elasticidad in-
greso de la demanda es ey, = 1,25. Ahora si disponemos de toda la informacién ne-
cesaria para formular nuestro prondstico cuantitativo sobre las consecuencias del
cambio en el ingreso. No obstante, la tarea de estimacién es un poco laboriosa, y
su realizacién demanda importantes conocimientos matemdticos y de teoria eco-
némica. El siguiente grafico nos ayuda a comprender lo que tenemos que hacer.

Qo=-5+3P

s7

Grafico 6: Consecuencias del cambio en el ingreso

El Gréfico 6 muestra, cualitativamente, las consecuencias del desplazamiento de
la demanda causado por el incremento del ingreso. De su observacién puede de-
ducirse que son tres los efectos que este cambio provoca en el mercado, a saber:
1) Debido al aumento del ingteso, se incrementa la demanda para cada precio;
este es el efecto que muestra el desplazamiento de la demanda. Adviértase que
este desplazamiento, por lo visto al hacer el andlisis cualitativo, es tipico de un
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bien normal. En este caso, no hemos dicho nada al respecto, porque la informa-
cién se obtiene directamente de observar la elasticidad ingreso. Como dicho
valor es positivo, debemos concluir que estamos frente a un bien normal.

11) Debido al incremento de la demanda causado por el mayor ingreso, aumen-
ta el precio de equilibrio; este es el efecto que muestra la flecha vertical.

1) Debido al incremento del precio, se incrementa la cantidad ofrecida y au-
mentan las transacciones realizadas en el mercado. Sin embargo, la magnitud
en que se incrementan las transacciones es menor al incremento que hubiera
generado el simple desplazamiento de la demanda; ello ocurre porque ¢/ au-
mento del precio frena el crecimiento de la demanda. Estos cambios son los que
muestran las flechas horizontales; si ¢l precio no hubiera aumentado, el mayor
ingreso llevarfa a las transacciones a Q”; sin embargo, como el precio aumentd,
las transacciones sdlo se incrementaron a Q.

Siqueremos obtener nuestro prondstico cuantitativo, de las consecuencias que un
cambio del 5 % en el ingreso de los consumidores produciré en el precio y cantidad
de equilibrio, deberemos t7abajar cuidadosamente para estimar cuantitativamente
estos tres efectos. Para hacerlo, necesitamos tres elasticidades, a saber:
1) La elasticidad ingreso de la demanda, e, que nos permite calcular el incre-
mento en la demanda que causa el aumento del ingreso.
11) La elasticidad precio de la oferta en el equilibrio, ep ), que nos permite calcu-
lar el incremento en la cantidad ofrecida provocado por el mayor precio.
111) La elasticidad precio de la demanda en el equilibrio, ey, que nos posibilita
calcular el freno que ese mayor precio genera en el crecimiento de la demanda.

Afortunadamente, la elasticidad ingreso la tenemos como dato, y las elasticidades
precio de la oferta y demanda en el equilibrio las podemos calcular porque dispo-
nemos de las ecuaciones de dichas funciones. La férmula a utilizar para calcular
estas dos tltimas es la siguiente.

4 =22

La férmula (4) debe utilizarse tanto para la elasticidad precio de oferta como de

demanda. Los valores Py Q seran los de equilibrio y 49 son las pendientes de

dichas ecuaciones. Haciendo los calculos, queda: ar

(5) eP0=+3~l = ey, =13125
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7
(6) eppy =—2-— o ey, =—0,875

Ahoraya tenemos las tres elasticidades que necesitamos, lo que queda es utilizarlas
para estimar cuantitativamente los tres efectos que permitan conocer el cambio en
el equilibrio que me generd el incremento en el ingreso. Para poder hacer esto, de-
bemos recordar que cualquier elasticidad es el cociente de los cambios porcentuales.
Recordando esto, razonamos de la siguiente formas:

1) Dado que sabemos que la elasticidad ingreso de la demanda es ¢/, = 1,25,

entonces pOdeOS cxpresar quce:

A%Q,
A%I

(7) 1,25= - A%Q, =1,25-A%I

La expresion (7) nos dice cémo calcular el incremento porcentual en la deman-
da (A%Qd), conocida la elasticidad ingreso de la demanda, y el incremento
porcentual en el ingreso (A%I);

11) Dado que por (6) sabemos que la clasticidad precio de la demanda es
¢pp =— 0,875, podemos expresar que:

A%Q,

8) —0875=
A%P

A%Q, =—0,875 - A%P

El resultado obtenido en (8) nos indica que el efecto en la demanda (A% Q)
que provoca ¢l aumento del precio podrd calcularse multiplicando el incre-
mento porcentual del precio (A%P) por la elasticidad precio de la demanda.
111) Los resultados obtenidos en (7) y (8) son los dos efectos que el cambio del
ingreso genera en la demanda. Por lo tanto, para obtener el cambio total que se
produce en la demanda debido al cambio en el ingreso, debemos sumar ambas
expresiones. El resultado de esa suma ser:

(9) A%Q, =1,25-A%I — 0,875 - A%P

Como también sabemos que A%1 = 5 %, podemos sustituir en (9) y al resolver
obtenemos:

(10) A%Q, =6,25%—0,875-A%P
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La expresion (10) nos muestra ¢l cambio porcentual total en la cantidad de-
mandada (A%Q),) provocado por los dos efectos, el incremento en el ingreso y
la suba de precios.

1v) Dado que por (5) sabemos que la elasticidad precio de la oferta es

epo = +1,3125, podemos indicar que:

0,
(11) +1,3125=% - A%Q0, =+13125-A%P
0

El resultado obtenido en (11) nos dice que el incremento porcentual en la can-
tidad ofrecida (A%Q,,), provocado por el aumento del precio, podré calcularse
multiplicando el incremento porcentual del precio (A%P) por la elasticidad
precio de la oferta.

v) Finalmente, como sabemos que el nuevo equilibrio se alcanzard cuando el
incremento porcentual en la cantidad demandada sea igual al incremento por-
centual en la cantidad ofrecida, utilizando las expresiones (10) y (11) podemos

plantear el siguiente sistema de ecuaciones.

A%0,, =6,25% — 0,875 - A%P

(12)
A%Q, =+1,3125- A%P

Al resolver el sistema (12) encontramos que A%P = 2,86 % y A%Q = 3,75 %, los
cuales son los resultados que estamos buscando.

Utilizando los resultados obtenidos, finalmente podemos pronosticar, de manera
categdrica y sin dar lugar a ambigiiedades, que un incremento del 5 % en el ingreso
de los consumidores generard una suba en el precio del bien del 2,86 % llevandolo
a$7,20; ademds, como consecuencia de este aumento de precios las cantidades co-
mercializadas aumentardn en un 3,75 %. Obviamente, este pronostico sera exacto
y categdrico si aceptamos que el futuro serd una réplica exacta del pasado. Si este
supuesto no puede sostenerse, gran parte del enorme esfuerzo que se requirié para
llegar al resultado podré resultar inail.

El trabajo realizado ha sido mucho y ha requerido amplios conocimientos de
teorfa microeconémica. Sin embargo, el mismo no es ni la mitad del requerido
para llegar a este pronéstico, dado que comenzamos las tareas de pronosticacién
suponiendo que disponiamos del sistema de ecuaciones (3). En realidad, disponer de
ese sistema de ecuaciones demanda superar un conjunto muy amplio y variado
de problemas de estimacién. En el siguiente subtitulo reflexionaremos sobre las

complejidades de ese arduo trabajo.
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La estimacion del modelo empirico y sus problemas

Para poder producir prondsticos cuantitativos primero debemos construir el 7z0-
delo empirico que nos permita abordar el proceso de pronosticacién. En el subtitu-
lo anterior partimos de suponer que ese modelo lo tenfamos, y estaba representado
por el sistema de ecuaciones (3). Sin embargo, en los procesos reales, no podemos
hacer ese tipo de supuestos. Si queremos que el prondstico pueda calificarse de
elevado nivel técnico, deberemos utilizar el andlisis econométrico riguroso para
obtener ese modelo empirico.

La cconometria puede definirse como el andlisis cuantitativo de fendmenos
econdmicos reales basados en el desarrollo simultdneo de la observacién y la teo-
rfa, relacionados a través de apropiados métodos de inferencia.'* Dado que com-
bina la observacién y la teorfa con apropiados métodos de inferencia estadistica, el
alto nivel técnico estd garantizado. La estadistica es aquella disciplina que nos en-
sefla como deben manejarse las observaciones o datos, y la inferencia es una parte
importante de la misma que nos ilustra cdmo deben analizarse dichos datos para
sacar conclusiones a partir de ellos. Si todas las especificaciones de estas disciplinas
son respetadas, el prondstico que se obtenga a partir del andlisis cuantitativo podrd
calificarse de elevado nivel técnico.

El punto de partida es el sistema de ecuaciones (2), dado que especifica la teoria
a utilizar en la pronosticacion. A partir de esta teorfa, debemos contestar positiva-
mente varias preguntas para hacernos de los datos necesarios y poder transformar
aquel modelo tedrico que expresa ese sistema (2) en un modelo empirico o economé-
trico. Estas preguntas serdn las siguientes:

1) ¢ Cudl es la definicion y medida de los datos? La teorfa econdmica no siempre

es precisa respecto de las definiciones de las variables. Por ejemplo, en nues-

tra teorfa hablamos de ingreso de los consumidores, ahora, cémo medimos esto.

Recordemos que lo que se pretende es realizar un andlisis cuantitativo, por lo

tanto, debemos poder representar esta variable con magnitudes numéricas. Una

respuesta sencilla a esta problemdtica serfa definir al producto bruto interno

(PBI) como variable representativa de la evolucion del ingreso de los consumi-

dores. Una vez hecho esto, todavia queda por resolver el problema de la m2ag-

nitud a utilizar, lo cual requerird responder varias preguntas més. Por e¢jemplo,

cémo deberd ser el PBI que utilizamos: 2) total anual o per cépita; 4) nominal o

real. La respuesta, muchas veces, es ficil, pero otras no. Con todas las variables,

se tendrd que proceder de la misma forma. Aunque este no es el caso, muchas
veces los modelos utilizan variables que no es ficil cuantificar. Cuando esto
ocurre, la respuesta a esta pregunta se hace més dificil.

11 Esta definicion corresponde al célebre economista Paul Samuelson y ha sido extraida de
D.N. Gujarati (1992).
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1) ;Cudl es la estructura de retardos? Lo que se intenta resaltar con esta pe-
gunta es que el proceso de ajuste importa a la hora de especificar los modelos
econométricos. Por ejemplo, suponga que ya ha contestado la pregunta ante-
rior para todas las variables del modelo; como resultado de ello ha especificado
que la variable precio del producto se especificard como promedio mensual de
las transacciones realizadas; ahora, ¢las cantidades ofrecidas y demandadas, de
qué precio dependen?, ¢del actual, del correspondiente al mes anterior, de dos
meses anteriores, o de cudntos? Si se quiere pronosticar las cantidades deman-
dadas en funcidn de las variables especificadas, antes deberd conocer cdmo es ese
proceso de ajuste, por medio del cual un cambio en las variables independientes
termina afectando a la variable dependiente.

1) ¢ Cudl es la forma funcional utilizable? En el sistema (2) se expresan fun-
ciones que relacionan las cantidades demandada y ofrecida con un conjunto de
variables que la determinan, sin embargo, dichas funciones estdn expresadas de
un modo que 7o queda explicita la regla prictica necesaria para hacer el prondstico.
Las ccuaciones que integran el sistema (2) estdn expresadas de una forma que los
matemdticos llaman su forma general. Por ejemplo, una de ellas nos dice que el
precio afecta la cantidad demandada, pero no nos informa qué calculos tendria-
mos que hacer para calcular Q si tenemos P. Los economistas usan para las for-
mulaciones tedricas este tipo de funciones, porque asi logran el mayor nivel de
generalidad; sin embargo, para las aplicaciones pricticas, necesitamos funciones
expresadas en su forma especifica que nos permita hacer los clculos necesarios y
producir el prondstico. Las ecuaciones del sistema (3) estdn expresadas en su for-
ma especifica; el problema es que hay muchas formas funcionales especificas que
son compatibles con las ecuaciones que forman el sistema (2); estdn las llamadas
funciones polinomiales, las racionales, y también las funciones no algebraicas
como las exponenciales y logaritmicas. Cualquiera de ellas podria representar
la mejor forma funcional especifica a utilizar para realizar el prondstico. Encon-
trar la mejor forma especifica de una funcién general, que se adapte de la mejor
manera a los datos que disponemos, es encontrar la forma funcional utilizable.

Supongamos que contestamos positivamente las tres preguntas anteriores. Al ha-

cerlo llegamos al siguiente modelo econométrico.

Op=a,+ B, P+u,
(13) Op=a,+p, - P+tu,
QD:QO

El sistema de ecuaciones (13) refleja la misma teorfa que el sistema (2), sélo que

se han resuelto algunas cuestiones préicticas relacionadas con las preguntas antes

expuestas. Si se estiman los pardmetros que alli se incluyen, se llegaré al sistema (3)
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que permitid realizar el proceso de pronosticacioén cuantitativo propiamente di-
cho, el cual se desarrollé en el subtitulo anterior. Los pardmetros a estimar son e,
y B parala primera ecuacién que representa la funcidn empirvica de demanda; y o,
y Bo» parala segunda ecuacién que representa la funcion empirica de oferta. Debido
a las especificaciones establecidas con las derivadas en (2) se espera que 8, sea un
valor negativo y B, sea un valor positivo. Los términos #y, y #, son los conocidos
términos de error que aparecen en todo modelo econométrico, para recordarnos
que los pardmetros que estimemos no nos proveerdn una relacién exacta, sino sdlo
aproximada entre las variables.

Cuando ya disponemos del modelo empirico, la siguiente tarea es la busqueda
de los datos. Este es todo un problema en si mismo, ya que por lo general los mo-
delos incluyen variables cuyos datos no estdn ficilmente disponibles, en cantidad
y calidad requeridas. La cantidad es importante, porque condiciona el resultado de
las pruebas estadisticas de significancia, que deben realizarse a los pardémetros que
se estimen. Si se dispone de pocos datos, dichas pruebas producirdn resultados
negativos, y esto afectard la conflabilidad de los pronésticos.”” La calidad de los
datos también es un tema muy importante; recuérdese lo dicho en el Capitulo 3,
en relacién con que los datos se construyen a partir de la teoria; por esta razén, si
se dispone de datos secundarios, la calidad no puede ser supuesta sino que debe
ser analizada, tal como en dicho capitulo se explicd. Si los analisis cuantitativos se
realizan con datos de dudosa aplicacién al caso bajo estudio, lo que se comprome-
te es la validez del prondstico. Por otra parte, obtener datos primarios puede ser
muy oneroso.

Obtenido el sistema (13) y los datos que demanda el modelo en cantidad y cali-
dad adecuadas, podriamos tener la impresion de que ya se estd cerca de completar
el proceso de estimacién del modelo econométrico. Parecerfa que lo tnico que
resta es utilizar los datos obtenidos para pedirle a una computadora, utilizando
por ¢jemplo el Excel o cualquier otro software que realice andlisis de regresion,
que le estime los pardmetros citados y le permita construir ¢l citado sistema (3)
que lo habilite a comenzar con el proceso de pronosticacién propiamente dicho.
Lamentablemente, esto es s6lo un espejismo.

Un problema que se presenta en el sistema (13) estd en que Py Q son variables
conjuntamente dependientes. Por lo tanto, tomar un software como Excel y realizar
de manera independiente las regresiones de las ecuaciones alli contenidas, utilizan-
do la muestra de datos de precios y cantidades disponible, no es avanzar por el ca-
mino correcto. Posiblemente se obtengan valores numéricos para los coeficientes
2y B de ambas ecuaciones, pero éstos no superarian todos los test de significancia
estadistica que con ellos deben realizarse. Dichos test buscan comprobar la vali-

12 Estatematica no es tratada ahora, pero si lo sera cuando desarrollemos los casos practicos
en capitulos posteriores.
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dez y confiabilidad de los pardmetros estimados, por lo tanto, serfa un grave error
utilizar estimaciones que no superen dichos test para realizar nuestros prondsticos
y andlisis.

Una alternativa mds acertada para estimar los pardmetros de (13) serfa plantear
la estimacion simultinea de ambas ecuaciones de demanda y oferta allf incluidas.
El problema de usar esta alternativa estd en que sélo con datos de precios y cantidades
es imposible abordar esa tarea. Los econometristas lo llaman problema de la iden-
tificacidn, y el mismo puede resumirse en el siguiente planteo: si s6lo disponemos
de datos de Py Q, ¢cémo sabremos si estamos estimando la demanda o la oferta?;
es decir, si los datos sirven para estimar varias funciones, ¢cémo sabremos cudl
de ellas obtenemos cuando realizamos la estimacién? La forma de superarlo es
ampliando el modelo ¢ incorporando en ¢l mismo otras variables que sean de-
terminantes de ambas funciones. Por ejemplo, en la funcién demanda se deberdn
incorporar variables tales como: el ingreso de los consumidores, el precio de los
bienes sustitutos, y otras que afecten la cantidad demandada. Con la funcién de
oferta se deberd proceder de manera anéloga, e incorporar otras variables adicio-
nales del precio que la determinen. Una vez identificadas ambas ecuaciones, habrd
que utilizar un procedimiento que permita su estimacién simultdnea.

Consecuentemente, para poder aplicar el mds acertado método de estimacion
simultdnea y superar ¢l denominado problema de la identificacién, no sdlo habrd
que conocer y superar nuevas complejidades metodoldgicas, sino ampliar la mues-
tra de datos con informacién cuantitativa de otras variables. Como advertird, el
trabajo que queda por delante es bastante, y demanda mucho conocimiento y ex-
periencia en estadistica y econometria. Obviamente, desarrollar esta tarea escapa
al alcance de este libro. Nuestro objetivo sélo es mostrar las exigencias del andlisis
cuantitativo cuando éste se realiza como base de un prondstico cuantitativo de
alto nivel técnico. Creemos que, con los pérrafos anteriores, el mismo ha quedado
ampliamente cumplido. Por lo tanto, aqui concluyen las explicaciones de cémo
efectuar el andlisis cuantitativo del mercado competitivo.

6.2.4. VENTAJAS Y DESVENTAJAS DE AMBOS TIPOS DE ANALISIS

Con la resolucién del caso presentado, hemos recorrido un largo camino que nos
advierte que la eleccidn entre ambos tipos de andlisis no es sencilla. Ademds, nos
habilita a reflexionar sobre sus ventajas y limitaciones.

En primer lugar, nos permite confirmar algo que ya habfamos adelantado:
el conocimiento cuantitativo es mucho mds preciso y concreto que el cualitativo.
Obviamente, poder concluir que un aumento del 5 % del ingreso de los consumido-
res incrementard el precio del bien en un 2,86 % llevandolo a $ 7,20, y que el mismo
provocard un aumento en las cantidades comercializadas del 3,75 %, es mucho me-
jor que simplemente concluir que e/ aumento del ingreso producird un moderado
aumento del precio y la cantidad demanda de equilibrio. Esta importante ventaja
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impacta muy fuertemente cuando se la compara con la ambigiiedad e imprecision

del conocimiento cualitativo. A través de este tltimo tipo de conocimiento, sdlo

pudimos establecer si el precio y la cantidad subian o bajaban, y si esa baja o suba

cra

mucha o poca, pero nunca la magnitud de dichos cambios. Sin embargo, aun-

que esta ventaja sea importante no podemos dejar que la misma nos impresione y

evite quc veamos otras cosas. Concretamente:
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» Ese conocimiento cuantitativo, tan preciso y concreto, es de validez limi-
tada. Es decir, que un incremento del 5% del ingreso lleve el precio a $7,20
s6lo es valido para ese producto, en un momento especifico del tiempo. Si se
desea emplearlo para realizar un prondstico, deberd hacerse el supuesto que ese
pasado que nos generé la informacién cuantitativa es una muy buena repre-
sentacién del futuro. Ademds, dado que el mismo ha sido obtenido en base a
supuestos realizados sobre variables que no se controlan, no es recomendable
que el mismo sea utilizado en un andlisis en condiciones de certeza. Todo esto
transforma en relativa esa importante ventaja de precisién que hemos citado. El
andlisis cualitativo es mucho mds amplio, dado que s6/o importa la direccidn del
cambio de la variable. Por esta razdn, podriamos decir que el andlisis cualitativo
incluye al cuantitativo.

» Ese conocimiento cuantitativo, tan preciso y concreto, cuesta lo que vale, ya
que es 7mucho mds demandante, tanto de informacién como de conocimientos del
analista. Para que un prondstico que se obtenga de un andlisis cuantitativo sea
valido y confiable, los datos que se utilicen para realizarlo deben ser suficientes
y de adecuada calidad, es decir, también vélidos y confiables. Si no se dispone
de datos suficientes, las pruebas de significancia estadisticas no brindaran re-
sultados positivos, y todo el procedimiento quedard invalidado. Si los datos
no son de la calidad requerida, tampoco el prondstico lo serd, porque como
suelen decir los analistas: s basura entra, basura sale. Por otra parte, si un ana-
lista se aventura a realizar analisis cuantitativo, la demanda de conocimientos
también serd mucho mds alta que si se conforma con un andlisis cualitativo. Por
¢jemplo, para obtener la conclusién cualitativa en este caso que hemos desarro-
llado, sélo fue necesario conocer y comprender el significado del concepto de
elasticidad. Sin embargo, para obtener la conclusién cuantitativa, también fue
imprescindible saber manejar cuantitativamente dicho concepto, dado que esto
fue lo que permitié combinarlo con otra informacién también cuantitativa y
producir ese nuevo conocimiento cuantitativo. Ademds, el andlisis cualitati-
vo no requiere sélidos conocimientos de estadistica y econometria, mientras
que para cl andlisis cuantitativo es imprescindible estos tipos de conocimien-
tos; esto es asi porque el evaluador se enfrenta con innumerables problemas
de estimacién que s6lo se resolverdn acertadamente si se dispone de elevados
conocimientos de estadistica y econometria, y que una persona no experta 7:
sospecharia que existen. El citado problema de la identificacion que comentamos
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es un claro ejemplo de lo que estamos diciendo, ya que un evaluador no experto
dificilmente lo hubiera detectado.

Otra importante ventaja del conocimiento cuantitativo estd en que sz se combi-
na con otro conocimiento cuantitativo produce nuevo conocimiento cuantitativo. Por
ejemplo, al resolver el caso hemos pronosticado que un aumento del 5 % del ingre-
so de los consumidores llevard el precio a $ 7,20. Ahora, si a dicho conocimiento
lo combinamos con un dato cuantitativo de cantidades vendidas, podremos cal-
cular los ingresos del proyecto. A su vez, si a este conocimiento cuantitativo de
los ingresos se lo combina con el conocimiento cuantitativo de los costos, podra
obtenerse un prondstico cuantitativo de rentabilidad. Todos estos resultados serdn
precisos y concretos, permitiendo obtener conclusiones categdricas. Sin embargo, esta
importante ventaja también cuesta lo que vale. A medida que usted avanza en sus
pretensiones de obtener mds y mds conocimiento cuantitativo, las necesidades de
informacién y conocimientos del analista se incrementan de manera exponencial.
Sien un proyecto de inversion, por méds pequefio que sea, usted alimenta el ambi-
cioso objetivo de obtener con alto nivel técnico toda la informacién cuantitativa
que necesita para su evaluacidn, los costos de realizar el estudio se elevardn consi-
derablemente.

Sise dispone de conocimiento cualitativo, al combinarlo con otro conocimien-
to, sea éste cualitativo o cuantitativo, se obtendra mds conocimiento cualitativo.
Esto quiere decir que con conocimiento cualitativo también se pueden realizar
encadenamientos que permitan ampliar el conocimiento. Obviamente, las con-
clusiones de dichos encadenamientos no serdn precisas y concretas, pero tendran
las ventajas de que la validez de ese conocimiento serd mds amplia, y el costo de
tales encadenamientos serd sensiblemente menor.

Por otra parte, el caso resuelto también es ttil para mostrar que no debemos
tenerle tanto miedo al andlisis cualitativo. Muchas veces se dice que este tipo de
andlisis es 7o estructurado y que el mismo permite hacer cualquier cosa. Estas afir-
maciones no son aplicables a todos los casos. Si el andlisis cualitativo se realiza con
alto nivel téenico puede ser altamente estructurado y estar adecuadamente limi-
tada su discrecionalidad. Para que esto ocurra el mismo debe: 1) tener una zeoria
que lo guie, y 11) requerir del auxilio de expertos. En el andlisis cualitativo, tienen un
alto valor el conocimiento tedrico y la experiencia del analista, por lo tanto, nunca
serd de alto nivel técnico si en ¢l no participa un experto. En el andlisis cualitativo
se acttia con la ldgica de un detective, seleccionando alternativas, imponiendo res-
tricciones y combindndolas para acotar ¢l universo de posibilidades, por lo tanto,
siempre demanda el ingenio y la creatividad de un experto. El andlisis cualitativo
nos hace comprender que la matemdtica no es una ciencia exacta, porque no siem-
pre el producto de su utilizacidn es un resultado concreto y categérico. Todas estas
expresiones podran ser verificadas si se repasa la resolucion del caso.
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7.PRONOSTICOS Y PROYECTOS PYMES

En este apartado, como cierre del capitulo, aprovechamos todas las discusiones
previas para obtener conclusiones importantes que nos ayuden en la tarea de efec-
tuar los prondsticos que son necesarios para la evaluacién de proyectos pymes.
Hacemos esto con nuestro conocido método de preguntas y respuestas. Comen-

zamos con una pregunta que nos sittia de lleno en la problemdtica.

7.1. ¢DICE TODO LO QUE HAY QUE DECIR NUESTRA CONOCIDA ILUSTRACION 2?

Sibien es una inteligente forma de presentar el universo de técnicas de prondstico,
nuestra conocida Ilustracién 2 7o dice todo lo que hay que decir, dado que en ella
quedan ocultos algunos ingredientes importantes de la citada polémica objetividad
versus subjetividad. Por lo tanto, para entenderla mejor es ttil complementarla

con la siguiente ilustracioén.

Objetivo

Cualitativo H@ &~

llustracién 5: Cuatro cualidades inseparables de un pronéstico

Cuantitativo

Lo que la Ilustracién s quiere significar es lo que dijimos antes, que la polémica
objetividad versus subjetividad no es equivalente a la polémica cuantitativo versus
cualitativo; no obstante, también destaca que ambas polémicas son inseparables.
En el Titulo s5.3. incorporamos un texto de Little y Mirrlees donde se defiende el
andlisis cuantitativo, indicando que de esa manera se evitan los preconceptos. Sin
embargo, si en el marco de las citadas polémicas obtenemos conclusiones sim-
plistas, tales como afirmar que ¢/ andlisis debe ser cuantitativo para garantizar la
objetividad, o sostener que la subjetividad es mala porque permite hacer cualquier
cosa, también estaremos utilizando preconceptos. La realidad es mucho més amplia
y compleja, dado que objetividad, subjetividad, andlisis cualitativo o cuantitati-
vo se condicionan mutuamente. El caso desarrollado en ¢l punto anterior es un

cjemplo de lo que aqui se dice. Allf se utilizé una teorfa para desarrollar un analisis
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cualitativo perfectamente estructurado y de elevado nivel téenico, que puede ser
sometido a un exigente control de calidad, como se harfa con el més sofisticado de
los andlisis cuantitativos para verificar su objetividad.
Alguien podria afirmar ¢/ andlisis cualitativo del mercado fue muy bueno, pero ello
fue asi porque el modelo del mercado competitivo es uno de los mds explorados y sobre el
que existe una gran cantidad de andlisis; esto es una excepcion, en el andlisis de empresas
no es tan ficil aplicar el andlisis cualitativo tal como lo muestra el caso resuelto. Esta
critica tiene parte de verdad, pero no es totalmente correcta. Es verdad que el andlisis
cualitativo de alto nivel técnico puede no ser fécil, por esa razén es que estamos afir-
mando que el mismo debe ser realizado con el auxilio de expertos. Lo que no es verdad
es que la citada dificultad invalide su aplicacién, transformando al andlisis de merca-
do efectuado en una excepcidn. Si se repasan los textos de andlisis de mercado, mar-
keting, microeconomia, planificacion estratégica, etc., se podra observar la infinidad
de modelos propuestos por diferentes autores para facilitar el andlisis cualitativo.

7.2.:COMO SALIMOS DEL PRIMER CUADRANTE DE LA ILUSTRACION 2?

Ya hemos dicho que si pidiéramos elegir sin restricciones, muy probablemente ele-
girfamos técnicas de prondstico que se ubiquen en el primer cuadrante de nuestra
muy citada Ilustracién 2; sin embargo, también hemos comentado las diversas cau-
sas que nos llevan a transitar por los cuadrantes fronterizos; por lo tanto, se hace
imprescindible contestar esta pregunta.

Atendiendo a todas las reflexiones realizadas en este capitulo, la recomendacién
que desde aqui se hace es que se priorice la posibilidad de salir del primer cuadran-
te avanzando de este a oeste, por sobre la posibilidad de abandonarlo recorriendo el

camino de norte a sur. Esto es lo que se pretende reflejar en la siguiente ilustracion.

Alto Nivel Técnico

! Analisis cualitativo causal !

' con participacion de

1

Modelos econométricos

1 1
1

1
1
1 con analisis causal
1

| expertos |
No
Subjetividad ~ Objetividad
r——= == == ====- Al F—= === == == === bl
Intuicion

1 1
| Métodos cuantitativos
I I
I I

1
1
1 ingenuos
1

Bajo Nivel Técnico

llustracién 6: Forma sugerida de salir del primer cuadrante
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Lo que la Ilustracién 6 sugiere es darle prioridad a mantener el nivel técnico del
andlisis, aunque con ello se abran las puertas a la subjetividad y se abandone la
pretension de forzar un andlisis cuantitativo a costa de reducir el nivel técnico.

Mantener el alto nivel técnico, desplazdndose de este a oeste, implicaria realizar
un analisis cualitativo de similares caracteristicas al desarrollado en el Titulo 6,
cuando se resolvid el caso del mercado competitivo. Es decir, desarrollar un andli-
sis cualitativo con el auxilio de una teorfa, que evite las posibilidades de discrecio-
nalidad, parcialidad y la utilizacidn de preconceptos, a la vez que le genere validez
al andlisis. Renunciar al alto nivel técnico, desplazdndose de norte a sur con la
pretensién de mantener la objetividad, implicaria preferir el uso de métodos cuan-
titativos aun cuando no se dispone de informacidn suficiente o no se cuenta con
los conocimientos suficientes para realizar un prondstico de esta naturaleza. Es
decir, implicarifa aceptar la aplicacién mecinica e ingenua de métodos cuantitativos,
sin importar si existe algin respaldo tedrico, sin hacer referencia a los factores
explicativos, o sin importar si los requerimientos estadisticos y econométricos se
verifican.

Seguir la recomendacion propuesta no es fécil. En el Capitulo 4 se ha dicho que
la metodologia que nos guiard en el desarrollo del proceso de evaluacion serd el
Analisis Beneficio Costo. Ahora, dado que el ABC es eminentemente cuantitativo,
si simplemente nos dejaramos llevar por esta metodologfa, la inercia nos llevarfa
a abandonar el primer cuadrante recorriendo el camino norte sur. El no seguir
este camino, haciendo caso a la anterior sugerencia, parecerfa que nos lleva a un
callejon sin salida, dado que con sdlo andlisis cualitativo no podemos calcular los
flujos de fondos.

7.3.:COMO SUPERAR EL PROBLEMA DESCRITO?

Para superar este problema se recomienda:

» Complementar el andlisis cualitativo con una base cuantitativa. No es posi-
ble utilizar el andlisis cualitativo puro, sin ningtn tipo de base empirica, por-
que se pierde la perspectiva de la magnitud. Por ejemplo, si el andlisis cualita-
tivo que se realizé en el Titulo 6.2.2. se hubicra complementado con una base
cuantitativa de saber, por ejemplo, que el precio actual de equilibrio es de $7
y la cantidad comercializada son 16 unidades, las conclusiones podrian no ser
tan imprecisas. Esto serfa asi porque, en base a la experiencia y conocimiento
de los analistas, se podria haber propuesto un porcentaje de cambio en el precio
que no viole las conclusiones cualitativas antes obtenidas, es decir, utilizar la
segunda recomendacién que a continuacidn se realiza.

» Superar la falta de precision que genera el andlisis cualitativo, mediante el
uso de supuestos. Por ejemplo, en el caso que analizamos antes, el andlisis cuali-
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tativo llevd a pronosticar que el aumento de precios que generard el aumento de
ingresos serd moderado. Consecuentemente, si tenemos una base cuantitativa
que nos dice que el precio actual es de $ 7, podremos suponer que ese aumento
moderado serd de $ 0,25. Es decir, completamos la falta de informacién cuan-
titativa con el uso de un supuesto que encuentra su justificacién en el andlisis
cualitativo realizado. Adviértase que ese $ 0,25 de aumento no es totalmente
arbitrario. Si sabemos que el aumento del precio es moderado porque ¢l bien
es de primera necesidad y tiene elasticidad ingreso menor a uno, el aumento
del precio deberd ser en porcentajes menor al 5% que aumentd el ingreso. Su-
poniendo un incremento del precio del 0,35 % (menor al 5% de aumento del
ingreso) se llega a $ 0,25. De esta manera, es el andlisis cualitativo el que me

orienta para realizar el supuesto.

Si procedemos de esta forma, posiblemente se perderd algo de conflabilidad, es
decir, el intervalo de variacidn que debemos esperar para nuestros prondsticos serd
més amplio del que obtendriamos con el andlisis cuantitativo estricto. No obstan-
te, si el analisis cualitativo que se realice es de aceptable nivel téenico, esperamos
que nuestros prondsticos sean vdlidos. Es decir, ante la encrucijada de no poder
mantener ambas virtudes deseables de los prondsticos nos inclinamos por la que
hemos juzgado mas importante: la validez. Ademds, con la aplicacién de estas re-
comendaciones, los costos que generard el proceso de pronosticacion serdn razo-
nables para el tipo de proyecto que se evaltia, y los resultados se podrén obtener de
manera oportuna, es decir, antes de que la ventana de oportunidad se cierre.

Con la utilizacién de este procedimiento, el andlisis cualitativo tiene otra ven-
taja: obliga a que se explicite sobre qué bases se fundamenta el éxito del negocio. En
el andlisis cuantitativo ingenuo, que se caracteriza por proyectar valores histdricos
sin considerar los factores explicativos, dichas bases que sirven de argumentos para
construir el negocio quedan escondidas y no identificadas. En capitulos siguien-
tes, cuando se realice el desarrollo practico del proceso de evaluacién, se aclarardn
todos los puntos de esta propuesta.
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CAPITULO 8

MATEMATICA FINANCIERA

Es imposible transitar los caminos de la clasica evaluacion financiera de inversiones sin
conocer las ideas basicas de la matematica Financiera. Por lo tanto, antes de abocarnos
a los temas propios de esta metodologia, salvamos este inconveniente. Obviamente,
este no es el lugar para desarrollar en profundidad esta tematica, ademas, existen muy
buenos textos que el evaluador podra consultar. No obstante, vamos a tratar de manera

sencilla e introductoria algunos de los temas mas importantes.

1. EL OBJETO DE LA DISCIPLINA

Hablamos de objeto de una disciplina cuando queremos destacar aguello que la
misma estudia." En el caso de la matemdtica financiera, podrfamos describirlo me-
diante una extensa explicacién; sin embargo, COMO una imagen pum’e mds que mil
palabras, presentamos el objeto de la matemdtica financiera mediante una suce-

. . . . . 2
sion de ilustraciones, comenzando por la siguiente.

1 Un especialista nos diria que no se trata de un concepto tan simple, y por ejemplo plantearia
la diferencia entre objeto material y formal. No obstante, no es relevante para nuestros pro-
positos ser tan estrictos.

2 Elaboracion propia. Para la imagen de Albert Einstein: www.biografiasyvidas.com/mo-
nografia/einstein/fotoss.htm; para la de Lionel Messi: http://acento.com.do/2014/depor-
tes/8150667-el-genio-messi-clasifica-a-argentina-nigeria-elimina-a-bosnia/
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(Quién es mejor?

llustracién 1: Las comparaciones son odiosas

La respuesta a la pregunta contenida en la Ilustracién 1 requiere de una compara-
cidn. Sin embargo, en ese caso, seguro no podemos obtener una respuesta supe-
radora, simplemente porque: para que una comparacién tenga sentido hay que
comparar cosas homogéneas; usamos esta expresion para referirnos a cosas que sélo
podrian ser diferentes en la variable que nos importa; si intentamos comparar co-
sas que son sustancialmente diferentes, porque difieren en mas de una variable, tal
como ocurre con los personajes de la Ilustracién 1, no serd posible obtener conclu-
siones vélidas sobre la importancia de tal o cual posible diferencia.

Cuando nos referimos a cantidades de dinero ocurre algo parecido; si quiero
comparar dos cantidades y saber cudl tiene mayor valor, las mismas no pueden
estar expresadas en distintos momentos del tiempos si esto ultimo ocurre, dicha
comparacién no serd posible porque se trata de cosas heterogéneas, tal como lo
muestra la siguiente ilustracién.

Presente Futuro

Son cosas
heterogéneas,
no pueden compararse

llustracion 2: Dinero en el presente versus dinero en el futuro

Aun cuando las cantidades contenidas en ambas bolsas de la Ilustracién 2 sean
iguales y de la misma moneda, ambas cantidades no pueden compararse directa-
mente. Esto es asi, simplemente, por estar expresadas en distintos momentos del
tiempo. Algunas personas podrian no estar de acuerdo en lo que en dicha ilustra-
cion se refleja, y podrian preguntarse ¢ por qué no pueden compararse directamen-

248



CAPITULO 8: MATEMATICA FINANCIERA

te, silo que hay en las bolsas es dinero y las cantidades son las mismas? La respuesta
serd evidente, si reflexiona sobre la pregunta de la siguiente ilustracién.’

¢Para cuando lo quiere?

llustracién 3: Preferencia por el consumo presente

Posiblemente, la respuesta a la pregunta de la Ilustracion 3 sea: jinmediatamente!;
si esta fue la suya seria porque prefiere el consumo presente al fiuturo. Como la mayo-
rfa de las personas tiene este tipo de preferencias, se acepta que tener una cantidad
de dinero en el presente vale mds que tener la misma cantidad en el futuro. Esta inz-
paciencia por consumir es un aspecto clave para determinar el valor tiempo del dine-
70y hace necesaria la matematica financiera.* A partir de todo esto, se comprende

que ¢l objetivo de esta disciplina es el que intenta reflejar la siguiente ilustracién.

Presente Futuro

El valor tiempo del dinero
no permite la directa
comparacion

!

Valor
presente

Valor
futuro

La matematica financiera
los hace comparables

llustracion 4: Objeto de estudio de la matematica financiera

3 Elaboracion propia, en base a www.edmunds.com/audi/r8/2011/?tab—id=reviews—tab

4 La preferencia por el consumo presente no explica por si sola el valor tiempo del dinero.
Como dicho valor es medido por la tasa de interés, que en ultima instancia es un precio, el
mismo depende tanto de la oferta como de la demanda de dinero. La oferta viene determi-
nada por esa impaciencia por consumir, mientras que a la demanda la afecta la productividad
de las inversiones; entre ambas determinan el valor tiempo del dinero, segun lo explico Irving
Fisher alla por1930.
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La Ilustracién 4 nos dice que la matemdtica Financiera es una disciplina que,
utilizando el concepto de valor tiempo del dinero, hace posible la comparacién
entre cantidades de dinero expresadas en distintos momentos del tiempo. Mds
estrictamente, se afirma que: /a matematica Financiera es una rama de la matemd-
tica aplicada que propone un conjunto de conceptos y procedimientos que permiten
determinar las consecuencias cuantitativas de las operaciones financieras, es decir,
operaciones que involucran transferencias de recursos financieros entre distintos
momentos del tiempo.

En sintesis, el presentado es el objetivo bisico de esta disciplina, que la transfor-
ma en una técnica imprescindible para calcular e interpretar la rentabilidad de las
inversiones, y asi tomar decisiones financieras que involucren transferencia inter-
temporal de recursos. Por lo tanto, todo evaluador de inversiones debe conocerla
y dominar su aplicacién.

2. EL CONCEPTO BASICO, LA TASA DE INTERES

El medio que la matemdtica Financiera utiliza para transformar en homogéneas las
cantidades de dinero expresadas en distinto momento del tiempo es el concepto
de tasa de interés. Dicha tasa es la que expresa el valor tiempo del dinero. Para ver
como se proccde en su aplicacic')n, lo Mejor €S recurrir a casos practicos.

2.1.UN CASO ELEMENTAL

2.1.1. MANUEL Y LA VENTA DE UN TERRENO

Manuel esté tratando de vender un terreno que es de su propiedad, y ha localiza-
do a dos compradores: José y Josefa. La propuesta de José es pagarle $ 100 coo
inmediatamente. Josefa, en cambio, le ofrece pagarle $ 110 0oo dentro de un afio.
Si Manuel estd convencido de que ambos compradores cumplirdn con sus ofertas,
¢cudl deberd elegir? Para encontrar la respuesta, suponga que la tasa de interés a la
cual Manuel tiene acceso, tanto para tomar fondos como para depositarlos, es del
12 % anual.

2.1.2. LA SOLUCION
Por lo que hemos dicho anteriormente, la comparacién directa entre ambos pre-
cios no es posible, porque ambos estén expresados en distintos momentos del
tiempo. La solucidn es utilizar la tasa de interés, para transformar ambas magnitu-
des en homogéneas. Tenemos dos alternativas:
1) Dado que los $ 110 000 que Josefa ofrece son un valor futuro, transformar la
oferta de José también en un valor futuro.
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11) Dado que los $ 100 000 que José ofrece son un valor presente, transformar
la oferta de Josefa también en valor presente.

Ambos procedimientos son equivalentes porque llevan a la misma decisién. No

obstante, hay que ser cuidadoso para aplicarlo, porque si nos apuramos podemos co-

meter algin error. Con la matemdtica Financiera hay que ser muy cautelosos, si no

se quiere tomar malas decisiones. Desarrollemos ambos, para comprobar que es asi:
1) Para transformar la oferta de José en valor futuro (v¥) debemos sumarle a los
$ 100 000 que propone pagar el rendimiento que le generarfa a Manuel poster-
gar el consumo de ese dinero por un afio; dado que el mismo viene representa-
do por la tasa del 12 %, el cdlculo que debemos hacer es el siguiente:

(1) VF(100.000) =100 000 + 100000-% =100 000 (1+0,12) = $112 000

El célculo realizado en (1) nos indica que el valor futuro de la oferta de José
es $ 112 00o. Este valor si puede ser comparado con la oferta de Josefa, porque
ambos estdn expresados al mismo momento del tiempo, es decir, dentro de un
afio. Al hacer esta comparacién, como 112000 > 110 000, debemos concluir
que a Manuel le conviene aceptar la oferta de José.
11) El otro procedimiento es transformar la oferta de Josefa en valor presente
(VP). Aqui es donde hay que ser cuidadoso. En principio, podriamos creer que
se llega al valor presente de $ 110 000, utilizando un razonamiento andlogo al
realizado antes, es decir, restando el 12 % de $ 110 000 a dicho valor. Sin embar-
go, esto serfa un error. El razonamiento correcto serfa el siguiente:
) Por lo expresado en (1), al buscar el valor futuro a un afio de Manuel a
partir de un valor presente, se podria expresar lo siguiente:

@) VE =VP-(1+0,12)

b) Por lo tanto, haciendo pasaje de términos se puede encontrar la forma
de obtener el valor presente a partir de un valor futuro a un afio de Manuel,
concretamente:

(3) VP = L
1+0,12)

¢) Ahora si, usando la férmula (3) podemos transformar la oferta de Josefa
en valor presente. Los clculos son los siguientes:
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(4) VP(110 000) = 110000 _ $98 214
(1+0,12)

d) El célculo realizado en (4) nos indica que el valor presente de la oferta
de Josefa es $ 98214. Este valor si puede ser comparado con la oferta de
José. Luego, como 100 000 > 98214, la conclusién con este segundo pro-
cedimiento es la misma que antes, es decir, a Manuel le conviene aceptar la
propuesta de José.

2.1.3. ALGUNAS REFLEXIONES

Hemos completado el ¢jercicio, pero, sobre algunas cosas que se han dicho es bue-
no realizar algunas reflexiones. Las hacemos con nuestro mecanismo de preguntas
y respuestas.

¢Por qué la tasa del 12 % expresa el valor tiempo del dinero?

Simplemente, porque dicha tasa de interés expresa el costo que Manuel deberfa
pagar si no estuviera dispuesto a esperar para hacer realidad sus ambiciones de
consumo, o la recompensa que recibird, si fuera paciente y decidiera esperar. La
tasa de interés del 12 % actia como una medida que pondera la impaciencia por
esperar de las personas y la productividad de las inversiones.

Suponga que Manuel es una persona muy paciente y estd dispuesta a esperar
un afio para materializar su consumo. En este caso, dado que la tasa de interés a
la cual puede hacer depésitos es del 12 % anual, a Manuel le conviene aceptar la
propuesta de José. De esta manera, tendrd $ 112 000 para consumir dentro de un
afio, mientras que si acepta la propuesta de Josefa, s6lo dispondrd de $ 110 000 en
aquel momento.

La otra posibilidad es que Manuel no esté dispuesto a esperar para realizar su
consumo. En este caso, la propuesta de José es mejor, porque le permite cobrar el
importe de la venta del terreno y consumir $ 100 ooo inmediatamente. En cam-
bio, si aceptara la propuesta de Josefa, s6lo podria consumir $ 98 214 inmediata-
mente. Esto es asf porque si pide prestado esa cantidad dinero en el banco, dado
que la tasa de interés a la que Manuel tiene acceso es del 12 % anual, podré can-
celar su deuda de capital e intereses con los $ 110 0oo que Josefa le pague dentro
de un afo.

El argumento presentado es convincente; pero, si el lector es una persona deta-
llista y siguid con atencién todas las explicaciones que rodean a la resolucién del
caso, seguro se hard la siguiente pregunta.

¢Por qué no restar el 12 % a 110 ooo para encontrar su valor presente?
Esta pregunta surge porque al proponer el procedimiento para encontrar el valor
presente de $ 110 0oo dijimos que teniamos que ser muy cuidadosos. Ademads, acla-
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ramos que ¢l mismo se debia calcular aplicando la férmula (3), y que no podiamos
encontrarlo restindole a los $ 110 oo el 12 %. Si hubiéramos hecho eso, el resulta-
do obtenido seria:

(5) ¥P(110 000) =110 000 —1 10000-% =110000-(1-0,12) = $96 800

El procedimiento ilustrado con los calculos de (5) hubiera resultado incorrecto.
Como se observa, el resultado no es el mismo, ya que aqui obtenemos $ 96800
mientras que utilizando la férmula (3) obtuvimos el resultado de $ 98 124. Ahora
ha llegado el momento de explicar por qué. El problema descrito se presenta por-
que existen dos formas de expresar el valor tiempo del dinero. La siguiente ilustra-
cién nos ayuda a explicarlo.

Presente Futuro
| |
| |
$80 - = - - - - - - - - - - - - > VP (80) =100
VP(100)=80 (- - - - —————-—-—-—- - - $100

llustracién s5: ;Cual es el valor tiempo del dinero?

La Ilustracién s nos dice que si tengo $ 8o en el presente y calculo su valor futuro,
el mismo serd de $ 1005 a la vez, si tengo $ 100 en el futuro y calculo su valor pre-
sente, ¢ste serd de $ 8o. Ademds, en su titulo se pregunta: ¢cudl es el valor tiempo
del dinero? Para responder, deberé encontrar la tasa de interés que relaciona ambos
valores. Sin embargo, hay dos tasas de interés que lo hacen. Concretamente, si cal-
culo la variacién absoluta entre 100 y 80, encontraré que la misma es 20, ahora, si
quicro expresar esos $20 como porcentaje, me encontraré con las dos siguientes

posibilidades:

» Siuso $ 8o como base del cilculo: % -100 = 25%, es decir, los $ 20 son el 25 %
de 8o.
20

» Siuso $ 100 como base del calculo: +og 100 =20%, los $ 20 son el 20 % de 100.

El ¢jemplo presentado nos dice que hay dos tasas que permiten relacionar un valor
presente con su valor futuro. Por lo tanto, hay dos formas de expresar el valor tiem-
po del dinero. Si la tasa que refleja el valor tiempo del dinero se calcula tomando
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como referencia el valor actual, diremos que es una zasa vencida. Sila tasa se calcula
utilizando el valor final, diremos que es una tasa adelantada. En definitiva, el valor
tiempo del dinero implicito en los valores de la Ilustracion s serd del 25 % si lo ex-
preso como fasa vencida, y del 20 % silo expreso como tasa adelantada.

Cuando ayudamos a Manuel a encontrar el valor actual de la oferta de Jose-
fa ($110 000) dijimos que tenfamos que ser muy cuidadosos, porque no debemos
mezclar tasas vencidas con adelantadas. Si lo hacemos, no estaremos transforman-
do las magnitudes en homogéneas, tal como jera nuestro objetivo! Dada una tasa
de interés, por convencién se acepta que sz 70 se dice nada, la misma sera vencida.
En la presentacion del caso, se hablé del 12 % sin especificar si era una tasa vencida
o adelantada, por eso se considerd que era vencida y se procedi6 en consecuencia.
Si se hubieran utilizado los cdlculos realizados en (5) para calcular el valor actual
de $ 110 000, se habria procedido como si la tasa fuera adelantada, es decir, se ha-
bria mezclado procedimientos.

El tema tratado en esta pregunta nos advierte que hay que tenerle mucho respeto
a la matemdtica Financiera. Aunque muchas veces se esconde detris de un manto
de simplicidad, todo lo que es cdlculo financiero entrana en si mismo alguna difi-
cultad, sobre todo cuando se involucra el concepro de tasa. Muchas veces se toma a
la ligera los resultados de estos calculos, llegando a concusiones equivocadas. En
el capitulo siguiente, cuando hablemos de la rentabilidad y su medicién, veremos
otros ejemplos; algunos de ellos son casos emblemdticos de este tipo de descuidos.
No obstante, es hora de pasar a la siguiente pregunta.

¢Es también el 12 % el valor tiempo del dinero para José o Josefa?

Esta pregunta es muy interesante de responder. Por lo general, en los ejercicios de
matemdtica Financiera el valor tiempo del dinero se presenta como un dato mds;
este tipo de presentaciones esconde el hecho de que, para el andlisis de casos reales,
el valor tiempo del dinero es un dato complejo de determinar.

En el caso que nos ocupa, dijimos que ¢l valor tiempo del dinero de Manuel
era del 12 % anual, porque esa era la tasa a la que podia depositar sus recursos
financieros excedentes, o conseguir fondos si su urgencia por consumir asi se lo
demandaba. Ahora, si Jos¢, Josefa o cualquier otra persona tienen que tomar de-
cisiones financieras, muy posiblemente el valor tiempo del dinero sea distinto de
ese 12 %.

A la tasa de interés que refleja el valor tiempo del dinero también se la llama
tasa de interés de oportunidad, porque refleja la tasa a la que el decisor tiene la
posibilidad de invertir sus recursos o conseguir fondos en una fuente alternativa;
es decir, esa tasa refleja lo que los economistas llaman costo de oportunidad. En el
caso de Manuel, como dijimos, el valor tiempo del dinero es del 12 % anual, porque
ese es el rendimiento que obtendrd de sus recursos si decide invertirlos, o el costo
financiero que deberd pagar si recurre a una fuente alternativa para conseguir los

254



CAPITULO 8: MATEMATICA FINANCIERA

fondos. En general, ese costo de oportunidad es subjetivo porque las posibilidades
de inversién o de obtener recursos financieros varfan de una persona a otra. José,
Josefa o cualquier otra persona seguro tendrdn distintas posibilidades; por lo tan-
to, si ellos tuviesen que tomar decisiones financieras, el valor tiempo del dinero
que deberfan considerar deberfa ser diferente.

En los problemas que se presentan desde la matemdtica Financiera muchas ve-
ces s¢ habla de la tasa de interés del mercado financiero para reflejar el valor tiempo
del dinero. De esta manera, se simplifica la problemdtica relacionada con la deter-
minacién del valor tiempo del dinero, dado que se objetiviza su determinacién;
es decir, se independiza del sujeto que toma la decisidn. Se justifica ese proceder
afirmando que dicha tasa representa el promedio general de la tasa de interés de
oportunidad de los agentes econdémicos que integran el sistema. En realidad, esta
simplificacion sélo serd valida si se supone que el mercado financiero estd suficien-
temente desarrollado, y no presenta importantes distorsiones. Este ultimo supues-
to es muy importante, y su utilizacién no debe realizarse indiscriminadamente.

Pasemos ahora a la siguiente reflexién.

¢No deberia importarle el riesgo a Manuel?

Esta es otra pregunta importante. En el caso presentado, decidimos no considerar
el riesgo porque en su presentacion se dice que Manuel estd convencido que ambos
compradores cumplivin con sus ofertas. En general, en las decisiones financieras el
riesgo es tan ineludible como importante. Es ineludible porque el riesgo es inhe-
rente al paso del tiempo, cosa que siempre ocurre en los andlisis financieros. Es
importante porque la interpretacién de muchos conceptos cambia cuando se con-
sidera el riesgo.

En los cursos convencionales de matemdtica Financiera, lo usual es dejar de
lado el riesgo y efectuar los andlisis en condiciones de certeza. Este proceder es
sumamente Util, porque como se explicd en el Capitulo 6 siempre es bueno utilizar
el principio de simplificacion y avance progresivo. Es decir, plantear la problemati-
ca de la manera mis simple, y complicarla sélo después que la misma ya ha sido
comprendida. Dado que esta temdtica serd explicitada mds adelante, pasemos a la
tltima de las reflexiones.

¢Qué ocurriria si el plazo de pago no fuera de un ano?

Siel plazo de pago no es de un afio habrd que complicar un poco el procedimiento
de célculo. En realidad, lo que hizo muy sencillo la resolucién del problema de
Manuel no fue sélo que el plazo de pago propuesto por Josefa haya sido de un afio,
sino el hecho de que el plazo de pago coincida con el plazo al que estd expresada la
tasa de interés que refleja el valor tiempo del dinero. La tasa era el 12 % anual y el
plazo de pago de un afio, esta coincidencia fue lo que simplificé las cosas. Para ver
el caso més general, pasamos al siguiente punto.
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2.2. AGREGANDO MAS PERIODOS

2.2.1. OTRO COMPRADOR PARA EL TERRENO DE MANUEL

Justo cuando Manuel se disponfa a aceptar la oferta de José, de pagarle $ 100 000
inmediatamente por ¢l terreno que querfa vender, aparece Roberto; este nue-
vo candidato le propone comprarle el terreno y le ofrece a cambio un pago de
$135 000, pero dentro de dos a7ios. Suponiendo que Manuel estd seguro de que
Roberto cumplird con su compromiso, y recordando que el valor tiempo del di-
nero de Manuel es del 12 % anual, ¢cudl propuesta le conviene financieramente?

2.2.2. LA SOLUCION

Este caso se resuclve aplicando cualquicera de los dos procedimientos vistos ez ¢l
anterior. Es decir, transformamos el pago de Roberto en valor actual, o transfor-
mamos la oferta de José en valor futuro. No obstante, tiene una caracteristica que
lo hace ligeramente diferente. Precisamente, la diferencia estd en que el plazo con-
tenido en la oferta de Roberto no coincide con el plazo para el cual se ha especi-
ficado la tasa que representa el valor tiempo del dinero. La siguiente ilustracion
presenta la problemdtica que enfrentamos.

Presente Futuro
| | |
- I I
12% 2%
$100000 = = = = = = = = = = = = — = = — = = 3 > VP (100 000) =?
VP(135000)=?€¢ -~ = - - =-=---=---=------- $135 000

llustracion 6: El problema de Manuel ante la oferta de Roberto

La Ilustracién 6 nos refleja, esquemdticamente, las dos formas de homogenei-
zar la informacién disponible para tomar la decisién: encontrar el valor final de
$ 100000 0 encontrar ¢l valor presente de $ 135 0oo. El problema es que la tasa
de interés disponible 7o abarca el plazo de decisién completo, ya que sdlo tenemos
el valor tiempo del dinero para el primer afio. Para resolverlo, lo usual es suponer
que dicha tasa se mantendréd constante en todo ese plazo de 2 aios, y utilizar la

siguiente férmula.

plazo
(6) VE =P 141952
100
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La férmula (6) nos da las instrucciones para encontrar el valor final a partir del
valor presente. Utilizdndola directamente, nos permite encontrar el valor futuro
de la propuesta de José. El resultado que se obtendrd serd el siguiente.

2
@) VF (100 000) =100 ooo.[1+%) =$125 440

El resultado de los célculos en (7) es el valor final al cabo de 2 afios de la propuesta
deJosé. Dado que es una suma de dinero expresada al mismo momento del tiempo
que la oferta de Roberto, podemos compararlas para tomar la decisién. Entonces,
COmO 135000 > 125 440, ¢l resultado obtenido nos indica que es mejor para Ma-
nuel la oferta de Roberto.

La otra posibilidad de resolucidn es encontrar el valor presente de la oferta de
Roberto. Para hacerlo, realizando pasaje de términos en la férmula (6), llegamos
al siguiente resultado.

(8) VP(135 000):%:3;107 621

1+—2
100

El resultado de los célculos realizados en (8) es el valor presente de la pro-
puesta de Roberto. Si hacemos la comparacién requerida, observaremos que
107 621 > 100 000. Por lo tanto, también de esta forma comprobamos que la ofer-
ta de Roberto es la mejor.

2.2.3. ALGUNAS REFLEXIONES
También aqui son necesarias algunas reflexiones en relacién con la solucién pro-
puesta. Pasemos a las preguntas.

¢Es correcto suponer la tasa del 12 % constante?
Esta fue nuestra primera decisién, cuando resolvimos el caso. Como sélo dispo-
niamos de la tasa del primer afo, supusimos que la misma se mantendré por todo
el plazo. Este procedimiento es el mds usado. La razdn para hacerlo es su sim-
plicidad. No obstante, si quisiéramos ser més precisos deberfamos contemplar la
existencia de una estructura temporal de tasas de interés.

Los economistas financieros reconocen queen la economia no existe una tinica
tasa de interés, sino una multiplicidad de tasas que dependen de muchas variables.
Cuando, dentro de ese amplio conjunto de variables, se elige el plazo se obtiene la
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estructura temporal de la tasa de interés. Es decir, se obtiene un conjunto de tasas
que varfan con el plazo. Més adelante hablaremos de este tema. No obstante, para
el contexto en el que nos vamos a manejar, salvo honrosas excepciones, es toda
una sofisticacion del andlisis la consideracidn de la estructura temporal de la tasa
de interés.

¢Qué hace la formula (6)?
Calcula el valor final de cualquicr suma de dinero, por el plazo que se especifique,
a partir de conocer una tasa de interés vencida anual. Para hacerlo, utiliza el proce-
dimiento de interés compuesto, es decir, para calcular el interés de los periodos mas
avanzados, suma al capital el interés de los perfodos anteriores. Por ejemplo, en (7)
se aplicé dicha férmula para calcular el valor final alos $ 100 000 que ofrece pagar
José por el terreno, en ese caso, la aplicacion de la férmula sintetizé los siguientes
pasos:

» célculo del 12 % de $ 100 000, que representa el interés del primer afo, es

decir, $ 12 000;

» suma de ese interés al capital para obtener $ 112 0oo0;

» célculodel 12 % de $ 112 000 por el interés del segundo afio, es decir, $ 13 4 40;

» Suma de ese nuevo interés para llegar al resultado final de $ 125 4 40.

Cuando se tiene que aplicar una tasa de interés por mds de un ano, siempre debe
decidirse si el interés de los primeros afios se suma o no al capital para calcular el
interés de los afios posteriores. Existen dos opciones: sumarlos o no hacerlo. Si se
elige la primera, se dird que se calcula interés compuesto; si se aplica la segunda, se
hablara de interés simple. En finanzas, lo usualmente aceptado es aplicar el proce-
dimiento de interés compuesto. Esa es la razén por la que se presenta la férmula
(6) para calcular el valor final.

Para nosotros, la férmula (6) es de gran utilidad, dado que nos brinda la base
del procedimiento general que permite transportar a través del tiempo cualquier
suma de dinero. La siguiente ilustracién pretende reflejar lo que aqui se dice.

Presente Futuro
| | |
I I I
Dividir por Multiplicar por
plazo plazo
() A (D) B > [1vima)
100 100

llustracién 7: Forma de transportar dinero a través del tiempo
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La Ilustracién 7 nos muestra de manera esquemadtica cémo debemos hacer
para transportar financieramente cualquier cantidad de dinero en el tiempo.
Si queremos llevatla al futuro, deberemos multiplicar dicha cantidad por el

[ tas a]pm:u
I+——
100 N

tal como vimos antes con la férmula (6); si queremos transportarla hacia el pasado,

factor

deberemos dividir por el mismo factor
00) .
Esto ultimo es lo que se hizo en (8), cuando se calculd el valor presente de la oferta
de Roberto.
Comprendido el significado de la Ilustracién 7, hemos hecho un gran avance
en relacién con la interpretacién de los numerosos calculos que propondremos
mas adelante, para hacer comparables cantidades de dinero expresadas en distintos

momentos del tiempo. Otro tema importante en relacién con las tasas de interés
es el que proponemos a continuacion.

2.3.LAs FORMAS DE EXPRESAR UNA TASA DE INTERES

La cuestién que se relaciona con las formas de expresar las tasas de interés y su
significado es otro tema importante que debe ser aclarado para evitar errores. Hay
dos cosas que es necesario saber sobre esta temdtica:
1) Los expertos utilizan ciertas acuerdos o convenciones para expresar las tasas.
11) Existen distintas formas de expresar las tasas de interés.

Veamos ambas por separado.

2.3.1. ACUERDOS AL PRESENTAR LAS TASAS DE INTERES

Si usted repasa cualquier texto de matemdtica Financiera, o los cdlculos que con

sus formulas se realizan, observard que los expertos utilizan acuerdos sobre la ma-

nera de expresarlas y su significado. Concretamente:
» Las tasas de interés, en las férmulas que se utilizan para realizar los célculos,
siempre se expresan en fanto por uno, y solo excepcionalmente en porcentaje.
Ademds, lo usual es que se simbolicen con una letra mintiscula, como r o i. Por
cjemplo, para expresar ¢l valor tiempo del dinero de Manuel, lo usual es decir
que el mismo es de 0,12, y no del 12 %. Esto facilita la aplicacion de las fdrmulas,
porque no tenemos que andar planteando el cociente de la tasa sobre 100, tal
como hicimos al presentar la férmula (6). Esa misma férmula, utilizando » para
expresar la tasa en fanto por uno, quedaria:
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plazo
) VE =VP-(1+r)

Como se puede comprobar ficilmente, encontrar el valor final de la oferta de
José usando (9) lleva al mismo valor que el encontrado al aplicar (6), si se susti-
tuye 12 % por o,12. Nosotros, en todos los desarrollos posteriores, utilizaremos
esta convencién. Es decir, al hablar de tasas de interés o rentabilidad, sienspre
las vamos a expresar en tanto por uno al aplicar las formulas.

» Las tasas, salvo expresa indicacién de lo contrario, siempre expresan fasas
vencidas. Sobre este tema se hablé en la pregunta 2 del Titulo 2.1.3.; por lo tan-
to, no hay nada més que agregar. Nosotros también vamos a respetar este acuer-
do, por lo tanto, siempre que expresemos una tasa y no agreguemos nada més,
debemos suponer que la misma es vencida.

» Las tasas de interés, salvo indicacién en contrario, siempre se aplican sobre e/
saldo remanente de las transacciones financieras. Esta aclaracién es importante
porque también existe el llamado interés directo, que es muchas veces utiliza-
do en los negocios comerciales que venden a crédito. Nosotros, en todos los
desarrollos que realicemos utilizando tasas de interés o rentabilidad también
respetamos este acuerdo. Es decir, no utilizamos el interés directo para nuestros

calculos.

2.3.2. FORMAS DE EXPRESAR LAS TASAS

Suponga que aceptamos todos los acuerdos antes enunciados; tal vez usted piense
que si ahora le presentamos una tasa de interés, por ejemplo, r=o0,15, la misma
tendrd un significado tnico. Lamentablemente, no es asi. Aun después de adherir a
dichos acuerdos, subsisten distintas formas de expresar las tasas. Las posibilidades

son las que se muestran en la siguiente ilustracién.

Las tasas se —
pueden expresar Subperiodicas

Periédicas

llustracién 8:Tasas nominales y efectivas

La Ilustracién 8 muestra tres tipos de tasas. En primer lugar, tenemos las tasas
nominales, también llamadas tasas proporcionales. Es muy comtn ver este tipo de
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tasas, por cjemplo, en las operaciones a plazo fijo o de crédito que realizan los
bancos. El tema es que 70 es posible utilizar este tipo de tasas para transportar dinero
en el tiempo, de la forma que se explicé en la Ilustracidn 7. Para aplicar nuestra
conocida férmula (6), es decir, el factor de correccién que se incluyé en la citada
Ilustracién 7, es necesario contar con tasas efectivas. Decimos que las tasas son
efectivas cuando reflejan el interés que realmente se ganard en el periodo conside-
rado. El tema es que éstas pueden ser periddicas o subperiddicas.

Para ilustrar sobre las diferencias entre las tasas efectivas periddicas y subpe-
riddicas retornemos al caso presentado en el Titulo 2.2., cuando comparamos las
ofertas de José y Roberto para la compra del terreno de Manuel. Alli, el periodo era
de dos asios, consecuentemente, el subperiodo era de un azio. Luego, la tasa del o,12
anual era una tasa efectiva subperiddica, dado que reflejaba el interés que realmente
ganarfa Manuel si colocaba el pago de José en una entidad financiera, pero sélo
por el subperiodo de un afo. La tasa efectiva periddica serd la que efectivamente
ganard Manuel, pero si coloca el dinero que José le pague por el término de los
dos afios, es decir, del periodo completo. Para calcularla, debe usarse la siguiente
férmula:

/1
(10) ro=(4r, ) -1
Donde:
rp = tasa efectiva periddica;
Ioup = tasa efectiva subperiddica;

h =veces que se repite el subperiodo en el perfodo.
Si aplicamos la férmula (10) al caso de Manuel, la tasa efectiva periddica serd:
(11) r, =([1+0,12)" —=1=0,2544

El resultado obtenido en (11) nos senala que la tasa efectiva de dos anos para Ma-
nuel es del 0,2544 o, en porcentaje, del 25,44 % en dos anos. Con este resultado
podriamos decir que el valor tiempo del dinero para Manuel en dos anos es del
25,44 %. Con esta pequefia sintesis damos por finalizada la incursién por las for-
mas de representacion de las tasas de interés; otras complicaciones que puedan
aparecer serdn explicadas en su momento.

3. RENTAS Y SISTEMAS DE AMORTIZACION

Las comparaciones realizadas en los ejercicios anteriores han sido sdlo con canti-
dades individuales de dinero. No obstante, la matemdtica financiera también per-
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mite comparar conjuntos de pagos o cobros. Presentamos el tema con el siguiente

gjercicio.

3.1. COMPRAR AL CONTADO O A CREDITO

Santiago estd interesado en comprar un moderno televisor; después de visitar
algunas casas de venta de articulos del hogar, se ha decidido por el modelo y
marca de su prefcrencia. En este momento, la decisién que debe tomar es si com-
pratlo al contado o a crédito; el vendedor le ofrece las dos opciones siguientes:
1) pago contado de $ 7 150; II) 18 cuotas mensuales vencidas de $ 588 cada una.
Suponiendo que la tasa de interés que refleja el valor tiempo del dinero de San-
tiago es el 2% efectivo mensual, ;cudl de las alternativas es financieramente la

mads conveniente?

3.1.1. LA REPRESENTACION DEL PROBLEMA
Adviértase que el problema que enfrenta Santiago no es la simple comparacion de
cantidades individuales de dinero expresadas en distintos momentos del tiempo;

ahora el tema es més complejo, tal como refleja la siguiente ilustracién.

0 1 2 7.

| | [

| | | |—{ <
588 588 588 588
N -

$7150 ——

llustracion 9: El dilema de Santiago

La Ilustracién 9 le sefiala a Santiago que no puede decidir mediante una simple y
directa comparacién de los pagos; no sélo las cantidades estan expresadas en dis-
tintos momentos del tiempo, sino que ademds una de las opciones se forma con un
valor Unico, mientras que a la otra la forma un conjunto de valores; para salir del

dilema, tendrd que utilizar la matemdtica financiera.

3.1.2. LA sOLUCION
El dilema de Santiago tiene dos formas de resolverse: 1) encontrando el valor ac-
tual equivalente de 18 pagos mensuales vencidos de $ 588 cada uno, para poder
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comprarlo con el pago contado de $ 7 150; 0 11) transformar dicho pago contado
en 18 cuotas mensuales iguales y vencidas, que puedan compararse con los $ 588 de
la oferta disponible. Ambos son procedimientos financieramente equivalentes; los
resultados que obtenemos con cada uno de ellos, son los siguientes:
» Paraencontrar el valor actual equivalente de 18 pagos mensuales vencidos de
$ 588 habria que realizar 18 veces un clculo similar al realizado en (8) para en-
contrar ¢l valor actual de todos los pagos mensuales, y de después sumatrlos. No
obstante, la matemdtica financiera ofrece un procedimiento mds répido, con-
sistente en utilizar una fdrmula especialmente disefiada para encontrar ese valor
actual equivalente; dicha férmula es la que se utiliza en el siguiente célculo.

1-(1+0,02) "
0,02

(12)  VA(588;2%;18 meses) = 588 - =8815

Lo que el resultado obtenido en (12) le estd indicando a Santiago es que el valor
actual de realizar 18 pagos a mes vencido de $ 588, dado que su valor tiempo
del dinero se refleja con una tasa del 2% mensual, es $ 8 815; por esta razén,
como este valor es mayor a los $ 7 150, a Santiago le conviene pagar al contado
el televisor.

» Para transformar el precio contado en 18 cuotas mensuales y equivalentes
(cME), debemos usar una férmula muy parecida a la antes empleada (sélo se
invierten los términos de la expresién fraccionaria que la compone); concreta-

mente, ¢l cdlculo a realizar es el siguiente:

0,02

(13)  CME(7.150;2%;18 meses) = 7.150  ————————
1-(1+0,02)

=477

El resultado alcanzado en (13) le indica a Santiago que pagar al contado es
equivalente financieramente a pagar 18 cuotas mensuales, vencidas, iguales y
consecutivas de $ 477, si su valor tiempo del dinero puede reflejarse con el 2%
mensual; por esta razén, como el valor de las cuotas que se le propone pagar es
de $588, también con este procedimiento se concluye que el pago al contado

es la mejor opcidn.

3.1.3. EL COSTO DEL ENDEUDAMIENTO

Después de observar que pagar al contado es lo mejor, Santiago podria preguntar-
se: ¢cudl es el costo del endeudamiento, implicito en la financiacién propuesta?;
esta pregunta, también se contesta utilizando la matematica financiera. Concreta-

mente, deberfa buscarse la tasa de interés (r) que resuelva la siguiente expresién.
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1-(1+7)"
r

(14) 588 =7150

Obsérvese que en la expresién (14) la incdgnita es la tasa de interés 7; si la resol-
vemos,” veremos que el costo del endeudamiento para Santiago, si acepta la pro-
puesta de comprar un televisor que cuesta $ 7 150 en 18 cuotas mensuales vencidas
de $588, serd del 4,50 % mensual; frente al valor tiempo del dinero del 2% para
Santiago, esta es también una forma de confirmar que el pago al contado es la

opcién mds conveniente.

3.1.4. LA REFLEXION

Lo que el caso resuclto nos muestra es que la matemdtica financiera permite des-
componer una tnica cantidad en un conjunto de pagos periddicos equivalente, o
transformar estos tltimos en un Gnico valor; adicionalmente, también permite la
comparacién de una tinica cantidad de dinero con un conjunto de pagos o cobros,
o calcular el costo financiero implicito de tales comparaciones. En ¢l caso propues-
to, toda su resolucién giré en torno de la siguiente férmula:

(15) C~M:VA

Donde:

Ces el pago (o cobro) periddico futuro

7 la tasa de interés

7 la cantidad de periodos en que se repite dicho pago (o cobro) periddico
VA es el valor actual equivalente.

Existen muchas férmulas como (15) en la matematica financiera, las cuales permi-
ten abordar diferentes tipos de problemas; en este caso, la misma permite calcular
el valor actual de una renta, que se califica como:

» Constante, porque todas las cuotas son de igual magnitud.

» Temporal, porque el nimero de pagos (o cobros) es finito.

» Vencida, porque las cuotas se pagan (o cobran) al final del perfodo.

> Inmediata, porque no aparecen periodos de gracia.

5 La resolucién de esta expresion entrana cierta complejidad; antes se utilizaban tablas fi-
nancieras,ahora es mas sencillo recurrir al programa Excel, en en el que se realiza dicho calcu-
lo con la funcién TAsA. El uso del Excel para realizar calculos financieros se abordara en varios
capitulos siguientes.
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Cada una de esas calificaciones podria cambiar, y cllo nos llevarfa a una férmu-
la diferente; es decir, la matemdtica financiera provee férmulas para casos donde
aparecen cuotas constantes o crecientes, las mismas son adelantadas o vencidas,
existen perfodos de gracia, etc.; ademds, aqui hemos estado relacionando las cuotas
con su valor actual, pero también hay férmulas que permiten relacionar sus pagos
periddicos con su valor final; por tltimo, en vez de hablar de rentas podriamos
presentar los mismos conceptos para hablar de sistemas de amortizacion. Obvia-
mente, desarrollar todos los posibles casos excede los objetivos de este capitulo; no
obstante, con lo explicado creemos haber cumplido nuestro objetivo, que consiste
en mostrar la potencialidad de la disciplina; debido a ella, un supuesto evaluador
de inversiones no serd tal cosa si no tiene un amplio dominio de la misma. Con lo
dicho, ya podrfamos dar por concluido el capitulo; no obstante, nos resta dar un
caso especial de rentas todavia; se trata de uno que se emplea mucho en los andlisis
teéricos y lo desarrollamos en el siguiente punto.

3.2. RENTAS INFINITAS

Hablamos de rentas infinitas cuando el nimero de pagos (o cobros) futuros es infi-
nito. Dentro de este tipo, también tenemos adelantadas o vencidas, o de términos
constantes o crecientes. Nosotros sélo nos referimos al caso més sencillo que mds
adelante usaremos, que es el de rentas infinitas vencidas y de términos constantes.

3.2.1. LA FORMULA CLAVE

Cabe aclarar que cuando una renta es infinita sélo se puede obtener su valor ac-
tual; precisamente, como sus términos son infinitos, serfa imposible determinar su
valor final. Por esta razén, la férmula clave serd la que nos permita obtener dicho
valor actual.

La férmula (15) utilizada en el punto anterior nos permite calcular ¢l valor ac-
tual de una renta vencida y de términos constantes, pero cuando ésta es temporal,
es decir, cuando tiene un nimero finito de términos; por lo tanto, si queremos
encontrar su valor actual y la diferencia estd en que ahora la renta es infinita, lo que
deberemos hacer es usar dicha férmula, pero para plantear y resolver el /mize de
dicha expresién, cuando el numero de pagos, 7, tiende a infinito, tal como muestra

la siguiente expresion:

(16) Lim C~ﬂ =£=VA

- r r

Renta infinita
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La expresién (16) nos indica que ¢l valor actual de una renta infinita se obticne
simplemente dividiendo el valor de la cuota periddica (C) por la tasa de interés
7 que representa el valor tiempo del dinero. Para entender claramente lo que esto

significa lo mejor es un ejemplo.

3.2.2. EL VALOR DE LAS ACCIONES DE UNA EMPRESA

Dado que una empresa obtiene utilidades relativamente estables, su Directorio ha
decidido que a los accionistas se le paguen dividendos de $ 25 por accién, durante
todos los anos que se espera tenga de vida la empresa. Si la tasa de interés que re-
presenta el valor tiempo del dinero es del 10 % anual, y ademés suponemos que no
existe ningun tipo de riesgo para que la empresa cumpla con lo establecido, ¢cudl
deberd ser el precio de las acciones de esta empresa?

En un entorno de certeza como el que estamos suponiendo, no es dificil contes-
tar esta pregunta.’ Dado que se sabe que la vida de las empresas es indeterminada,
un buen supuesto es considerar que su vida serd infinita; de esta manera, comprar
una accién da derecho a su propietario a percibir una renta infinita de $25 por
afio; consecuentemente, el precio de esas acciones debe ser igual al valor actual
de la renta infinita que generan. Aplicando la férmula (16), se obtiene el precio
buscado.

25
17 P, ., =——=250
( ) Accion 0’10

Los célculos realizados en (17) nos sefialan que las acciones de esta empresa cos-
tardn $ 250; entender por qué es sencillo: si la tasa de interés es del 10 % anual, se
requerirdn $250 en el presente para obtener una renta infinita de $ 25 anuales.

Obviamente, toda la sencillez del ¢jercicio se deriva del supuesto de certeza.

6 En la vida real no es tan sencillo calcular el precio de las acciones. Gran parte de su difi-
cultad se debe a que son activos cuya valoracion no puede eludir la existencia de riesgo o
incertidumbre.
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CAPITULO 9

LA RENTABILIDAD Y SU MEDICION

La rentabilidad es un concepto cuya popularidad excede el ambito de lo estrictamente
econémico. No es necesario ser economista para saber que al momento de tener que
elegir la mejor inversion, es clave evaluar la rentabilidad de las alternativas disponibles,
tal como lo sugiere el enfoque clasico. Sin embargo, lo que no todos saben es que medir
la rentabilidad requiere superar serios problemas. En este capitulo, no sélo presenta-
mos a dichos problemas de medicién, sino también las soluciones que los economistas
financieros les han encontrado. Como consecuencia de estos planteos, surgira el Valor
Actual Neto (vAaN), que es el mas importante indicador de rentabilidad utilizado en las
evaluaciones de proyectos de inversion.

1. LOS CONCEPTOS DE INVERSION Y RENTABILIDAD

En la Teoria Financiera, inversién y rentabilidad son dos conceptos inseparables. Por
lo tanto, parece razonable que comencemos el capitulo definiéndolos y mostrando
la estrecha interrelacién que existe entre ambos.

1.1. ¢éA QUE LLAMAMOS INVERSION?

Existen dos definiciones de inversién: la macroecondmica y la financiera. Los ma-
croeconomistas utilizan el término para senalar aquellos incrementos del capital
productivo del pais durante un periodo de tiempo (un afio). Para ellos, la inversién
de un determinado perfodo viene dada por la diferencia positiva entre el stock de
capital existente al final y al principio de dicho periodo en el pais analizado. En
cambio, el concepto financiero esté relacionado con el accionar individual de los
agentes econdmicos. Desde las finanzas, se define la inversién como la inmoviliza-
cidn o aplicacion de recursos financieros liquidos que un agente econdmico realiza con
la expectativa de obtener retornos financieros futuros de mayor magnitud.
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A su vez, ya dentro de las financieras, se distinguen dos tipos: en activos finan-
cieros y en activos reales. Se habla de inversiones financieras en activos reales, o
simplemente inversiones reales, cuando los recursos liquidos son utilizados para
adquirir activos reales. A los activos se los denomina reales cuando constituyen
ﬁzctores 0 insumos para producir bienes y servicios. Por ejemplo, son inversiones
en activos reales aquellas que se realizan para adquirir terrenos, edificios, maqui-
narias, etc.; es decir, las que se realizan para crear o ampliar empresas. Se habla de
inversiones financieras en activos financieros, o simplemente inversiones financie-
ras, cuando los recursos liquidos son empleados para adquirir activos financieros.
Los activos financieros son simplemente pedazos de papel 0, mas modernamente,
simples registros contables en sistemas informdticos; consecuentemente, no estan
relacionados con la acumulacién de capital y el incremento de la capacidad de
produccidn de la economia. Constituyen derechos sobre los activos reales o los
ingresos que éstos generan. Por ejemplo, las acciones, los bonos y las obligaciones
negociables son activos financieros.

1.2. ¢SE TRATA DE CONCEPTOS DIFERENTES?

Efectivamente, se trata de conceptos diferentes aunque relacionados. La inversion
en sentido macroecondmico sefala el fendmeno de la acumulacién de capital que
es materializado por el accionar de los agentes econdmicos, basicamente por las
empresas; consecuentemente, siempre se integra con un conjunto de inversiones
financieras en activos reales. No obstante, estas ultimas no siempre son inversion
en sentido macroeconémico; por ejemplo, una empresa puede invertir en la com-
pra de un inmueble ya construido; esta inversidn real en sentido financiero no
incrementa el stock de capital de la economifa, por lo tanto, no es inversién en
sentido macroecondmico.

Las inversiones en activos financieros son /z contracara de las inversiones en
activos reales. Siempre que una empresa invierta en activos reales, sus propietarios
o aportantes de capital también realizardn una inversién en activos financieros; es
decir, para que las inversiones reales existan alguien tiene que aportar los recursos
financieros. Ese aporte se registrard en un papel o en un sistema informdtico, y asi
se creard un activo financiero, que definird quién serd el titular de los derechos
sobre ese activo real y los ingresos que genere. No obstante, una vez creados, los
activos financieros adquieren vida propia; consecuentemente, una inversién en
activos financieros puede no ser la consecuencia de una inversién en activos rea-
les; por ejemplo, cuando usted compra una accién en la Bolsa, simplemente estd
realizando una inversion en activos financieros, y no existe ninguna inversion en

activos reales que la haya generado.
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1.3.¢TIENEN ALGO EN COMUN ESTAS DEFINICIONES DE INVERSION?

Silo tienen, y ese elemento comun es la pretension de rentabilidad. Toda inversion,
sca considerada desde la dptica macroecondmica o financiera, siempre reflejala idea
de que se sacrifica algo en el presente para poder obtener algo mds en el futuro. Pre-
cisamente, ese algo mds que toda inversién promete entregar en el futuro, que es la
esencia 0 razén de ser de la misma, es lo que los economistas denominan rentabili-
dad. Por esta razdn, siempre veremos que inversion y rentabilidad son conceptos in-
timamente relacionados, a tal punto que ninguno de ellos puede existir sin el otro.

En sentido macroecondmico, ¢l producto que un pais genera en un perfodo
puede tener dos destinos: el consumo o la inversién. Desde esta perspectiva, la
inversién se produce cuando se desvia parte de ese producto y asi se sacrifica parte
del consumo presente, para poder incrementar la capacidad de produccién futura
de bienes del pais. En sentido financiero, la inversién implica que el agente que la
realiza desvie parte de sus ingresos, y asi sacrifique algo que podria haber hecho
con esos recursos financieros, por ¢jemplo, consumirlos, a cambio de la posibi-
lidad de poder lograr algo mas de consumo en el futuro. Como ya sefialamos en
el Capitulo 4 al hablar del Anélisis Beneficio Costo, este elemento comun a toda
inversién, llamado rentabilidad y que define su razdn de ser, serd clave para definir
la forma de realizar su evaluacién.

1.4. ¢CUAL ES EL TIPO DE INVERSION QUE NOS IMPORTA?

Cuando hablemos de proyectos de inversion, la definicién de inversién que nos
importard siempre serd la financiera. Es verdad que cuando se crea una nueva em-
presa, se encara la exploracién de un nuevo mercado o la produccién de un nuevo
producto, o se amplia la capacidad instalada de una empresa ya existente, se ejecuta
un proyecto que puede estar generando un incremento de la capacidad de produc-
cidn en la economia Yy, consecuentemente, €s una inversion en sentido macroeco-
némico. Sin embargo, ese aspecto del proceso de inversién no nos importa; podria
ser importante si estuviésemos analizando el proyecto desde el punto de vista so-
cial; como sélo estamos interesados en la evaluacion privada, sélo nos importaré la
inversién en sentido financiero.

Como ya hemos dicho, los proyectos de inversidn que estamos interesados en
evaluar son aquellos que constituyen planes transformadores de insumos en produc-
tos: por lo tanto, ya dentro del concepto financiero, las inversiones que nos impor-
tan son las que se realizan en activos reales. No obstante, esto no quiere decir que
nos debamos desentender totalmente de las inversiones en activos financieros; la

evaluacidn de inversiones en activos reales nunca es independiente de la evaluacion
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de inversiones en activos financieros. Debido a que estas tltimas son [z contracara
de las primeras, los objetivos que impulsan a ambos tipos no pueden ser totalmente
diferenciados. Esta estrecha interrelacidn entre sus objetivos —que serd mucho
mejor explicada en el capitulo siguiente— seguramente es lo que ha llevado a de-
nominar evaluacién financiera ala evaluacién privada de las inversiones en activos
reales.

2. LA TASA DE RENTABILIDAD Y SUS PROBLEMAS

Ya hemos definido inversion y rentabilidad. Es hora, entonces, de que nos enfren-
temos con la temdtica de medir la rentabilidad. Nos adentramos en este tema con
la siguiente pregunta.

2.1.¢COMO MEDIR LA RENTABILIDAD?

La forma mds natural y directa de hacerlo es a través del célculo de la zasa de ren-
tabilidad, que se obtiene comparando, mediante un cociente, ¢l sacrificio que se
realiza (la inversién) con el producido del mismo (los retornos). Se trata de un va-
lor relativo, es decir, un porcentaje, cuya utilizacién presenta una enorme ventaja
que simplifica al extremo la toma de las decisiones de inversion: su interpretacion
es muy sencilla, dado que sélo demanda conocimientos elementales de matematica
financiera. Veamos un caso elemental que ejemplifica lo dicho.

2.1.1. OCTAVIO Y UNA SIMPLE DECISION DE INVERSION

Octavio dispone hoy de $ 100 000 en efectivo que puede invertir en dos alternati-
vas. La primera consiste en la compra de un activo real, que podré vender dentro de
un afio en $ 125 0oo. La segunda es colocar el dinero en el sistema financiero, que
le promete una rentabilidad del 12 % efectivo anual. ¢Cudl es la mejor alternativa?

2.1.2. LA SOLUCION

Este problema es de muy facil resolucién. La compra del activo real le ofrece una
tasa de rentabilidad del 25 %, mayor al 12 % que le ofrece el sistema financiero. Por
lo tanto, deberd comprar el activo real.

2.1.3. ¢POR QUE FUE TAN FACIL RESOLVER EL PROBLEMA DE OCTAVIO?

Simplemente, porque es muy sencillo interpretar una tasa de rentabilidad. La com-
pra del activo real tiene una tasa de rentabilidad del 25 %, lo cual significa que ese
algo mds que le reporta esa inversion es, precisamente, el 25 % de lo que debe inver-

tir. La alternativa es colocar el dinero en el sistema financiero, lo que genera una
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tasa de rentabilidad del 12 %. Dado que obtener algo mds que representa el 25 % de
lo invertido es mejor que obtener un algo mds que represente el 12 % de lo inver-
tido, no fue nada complejo para Octavio decidir que debe comprar el activo real.
Sin embargo, esta gran ventaja de usar la tasa de rentabilidad para tomar las
decisiones de inversion debe contraponerse con una gran dificultad que se genera

para calcularla.

2.2. ¢CUAL ES EL PROBLEMA PARA EL CALCULO DE LA TASA DE RENTABILIDAD?

Puede que esté pensando: no puede ser que aparezcan dificultades para obtener
una tasa de rentabilidad, ya que no hay nada mds sencillo que calcular un porcen-
taje. Sin embargo, las cosas no son como aparentan; el problema radica en que sélo
existen dos situaciones donde la tasa de rentabilidad puede ser definida y calculada
de manera exacta. Luego, si el proyecto que se analiza no encaja exactamente en
una de esas situaciones, la tasa de rentabilidad no podré ser determinada de mane-
ra nica, mediante la utilizacidn de un tnico ¢ indiscutible procedimiento.

Para que se entienda mejor lo que estamos diciendo, presentemos las dos situa-
ciones donde la rentabilidad puede ser definida y calculada de una manera tnica
¢ indiscutible. Dichas situaciones son las que se muestran en la siguiente ilustra-

.1 1
cion.

Retorno de un periodo Retornos infinitos

Ingreso Ingreso

F1

to tr Tiempo to t1 t2 ta.. Tiempo

Ilustracion 1: Casos en los que es posible el calculo exacto de la tasa de rentabilidad

En el lado izquierdo de la Ilustracién 1 se muestra a un individuo o empresa que
viene percibiendo un ingreso de 2 pesos, y en un periodo determinado que llama-

mos t, realiza una inversion de I pesos, la cual le produce un retorno de F, pesos

1 Elaboracion propia en base a Nicholson (2007, Fig.17.1, Cap. 17).
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sélo en el periodo siguiente.2 Esta es una inversion que genera un retorno de un
periodo, y este es uno de los casos donde la tasa de rentabilidad se puede calcular e
interpretar en forma precisa; concretamente, dicha tasa se denomina tasa de ren-

tabilidad de un periodo «r;» y se define:

(1) hn=

En el caso presentado hace un momento, Octavio tenia la posibilidad de realizar in-
versiones de este tipo. El proyecto que eligié requeria de una inversién de $ 100 0oo

y le producia un tnico retorno de $ 125 000, por eso su tasa de rentabilidad era:

F 125 000
@ =ty 2500

= ~1=0,25
I 100 000

Este resultado, multiplicado por 100 y transformado en porcentaje, es 25 %. Su
interpretacion es sencilla: la inversién produce un 25% de rendimiento sobre ¢l
capital invertido.

El lado derecho de la Hlustracién 1 también muestra a un individuo o empresa
que viene percibiendo un ingreso de 72 pesos, y en un periodo llamado t, realiza
una inversién de I pesos, s6lo que ahora la misma produce infinitos retornos de Fo,
pesos. Esta es una inversion con retornos infinitos, y es el otro caso donde la tasa
de rentabilidad se puede calcular ¢ interpretar en forma precisa. Concretamente,
dicha tasa se denomina tasa perpetua de rentabilidad «r.» y se define:

(3) r, =

Por ejemplo, si un proyecto de inversidn consiste en invertir $ 1000 para obtener
infinitos retornos de $ 100 por cada periodo siguiente a la inversién, entonces, la
tasa perpetua de rendimiento de ese proyecto es:

F
(4) rw:—”zﬂzo,w
7 1000

2 Para simplificar,estamos suponiendo que el retorno se produce en el periodo siguiente a la in-
version, pero este no es el tinico caso. Podria ocurrir que el retorno se produjera después de trans-
curridos dos, tres o n periodos. Lo importante es que el proyecto genere sélo un retorno futuro.
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Multiplicando por 100 ¢l resultado obtenido nos queda que la tasa perpetua de
rentabilidad de este proyecto es del 10 %. La interpretacién de este resultado tam-
bién es muy sencilla. Ese 10 % simplemente nos estd indicando que ¢l proyecto
genera un rendimiento perpetuo (es decir, en todos y cada uno de los periodos
futuros) del 10 % de la inversién inicial.

Lamentablemente, cuando queremos aplicar el concepto de tasa de rentabi-
lidad en los proyectos empresariales de la vida real nos encontramos con que la
gran mayoria son casos intermedios entre los dos aqui presentados. Los proyectos
reales no tienen un tnico retorno en algl’m periodo futuro, ni tampoco se extien-
den por un nimero infinito de perfodos; lo usual es que estos proyectos tengan
retornos por un niimero finito de n de periodos. En estas situaciones intermedias, /a
tasa de rentabilidad no puede determinarse de manera exacta; es decir, no existe un
tinico procedimiento que arroje como resultado una tasa de rentabilidad tnica e
indiscutible. No obstante, los economistas y matemdticos dedicados a las finanzas
han hecho un importante esfuerzo para encontrar una adecuada medida de tasa
de rentabilidad aplicable a estos casos. A este tema nos dedicamos en el apartado
siguiente.

3.LA TASA INTERNA DE RETORNO (TIR)

La forma mds elaborada y también la mds conocida de calcular la tasa de rentabili-
dad en los casos intermedios de proyectos con 7 periodos recibe el nombre de Tasa
Interna de Retorno (TIR). A su estudio nos dedicamos a continuacién, comenzan-
do con la siguiente pregunta.

3.1. éCOMO SE CALCULA LA TIR?

Este popular indicador propone calcular la rentabilidad de un proyecto mediante
la siguiente expresion:

(5) L=yt

= (1+TIRY

Donde:

Io la inversion inicial;

F,son los flujos que genera el proyecto en los diferentes periodos #;
T es el horizonte temporal del proyecto;

TIR es la Tasa Interna de Retorno.
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La ecuacion (5) nos indica que la TIR es aquella asa de interés que hace financiera-
mente equivalente la inversion inicial requerida por el proyecto con el valor actual
de los retornos futuros que el mismo genera. La siguiente ilustracion es muy ttil

para interpretar la TIR.

llustracién 2: Comparacion implicita en el calculo de la TIR

La Ilustracién 2 deja claramente expuesto que al calcular la TIR lo que se compara
es la inversidn con sus retornos futuros. Obviamente, por lo que vimos en nuestro
pequeiio curso de matemdtica financiera, sabemos que dicha comparacién no se
puede hacer directamente, puesto que se trata de magnitudes de dinero expresadas
en distintos momentos del tiempo. Por esta razén, lo que se compara es el valor
actual de los retornos futuros con la inversidn, que se supone expresada en valor
actual. Luego, como es la propia TIR la que permite el calculo del valor actual
y posterior comparacion, la misma puede interpretarse como una medida de ese
algo mds que promete la inversion, expresada como tasa de rentabilidad. Claro que

.
ese calculo 7o es exacto.

3.2. ¢{CUALES SON LOS PROBLEMAS DE LA TIR?

A pesar de tener la apariencia de una sencilla tasa de rentabilidad, la TIR pre-
senta gran cantidad de inconvenientes. Si usted toma un libro de finanzas, en-
contrard que se le reprochan defectos tales como: 1) no tomar en cuenta la escala
de inversién; 11) no distinguir entre prestar o endeudarse; I11) que existan pro-
yectos a los que no se puede calcular la TIR, y 1v) que existan proyectos con
multiples TIR.

Todos estos defectos hacen que el uso de la TIR no esté exento de problemas;
sin embargo, los que se derivan de dichos defectos tienen la particularidad de ser

raros; es decir, existen, pero es muy dificil que se presenten en proyectos de inver-
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sién en activos reales. Por esta razén, no los tratamos en este texto. Si alguien estd
interesado en conocerlos en detalle podrd recurrir a alguno de los clésicos textos
de finanzas o evaluacién de proyectos.

Ademis de los inconvenientes que pueden causar los defectos antes comenta-
dos, la TIR tiene un serio problema para ser usada como indicador de rentabilidad
en los proyectos; el mismo se deriva de la forma de cdlculo de este indicador, que
hace complicada su comparacion. En el capitulo anterior, al tratar el objeto de la
matemdtica financiera, dijimos que sélo pueden compararse cosas homogéneas;
precisamente, la forma de célculo de la TIR hace que entre ellas no puedan com-
pararse, porque las TIR de distintos proyectos no son cosas homogéneas. Este si es un
problema serio, porque si se interpreta mal la TIR, y como consecuencia de esa
errénea interpretacién se comparan TIR de distintos proyectos, se podra llegar a
tomar malas decisiones, sin tener la menor sospecha de que se esta equivocando.
Para comprobarlo, pasemos a resolver el siguiente caso.

3.2.1. ANA Y UNA DIFiCIL DECISION

El planteo

Ana s6lo dispone de $ 1000 y debe elegir invertitlos en una de las dos siguientes
alternativas. La primera posibilidad es el proyecto A, cuyos flujos de fondos se
muestran en la siguiente tabla. La segunda consiste en prestarle ese dinero a una
amiga, a una tasa del 20 % anual y por el mismo periodo de vida del proyecto (4
afos); la amiga promete devolverle capital e intereses en un solo pago al final de
dicho plazo. Ademds de estas dos alternativas, Ana podria invertir sus recursos en
el sistema financiero a una tasa del 10 % anual.

Tabla 1: Flujos de fondos del proyecto A (en millones)

1000 700 400 200 200

Se pide: utilizar la TIR para evaluar las alternativas y tomar la decision.

La TIR y su recomendacion
La decisién de Ana no es fécil, porque estd en juego la posibilidad de ayudar a su
amiga. No obstante, supongamos que a ella sélo le importa el aspecto financiero
de la decisién. En este caso, si decide usar la TIR como indicador de rentabilidad
del proyecto A, podra proceder de la siguiente forma:

1) Plantear el calculo de la TIR del proyecto A usando la férmula (5):
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(6) 1000+ 700 400 200 200 -0

+ + + =
(1+7IR) (1+TIRY (1+TIR) (1+TIR)'

11) Para resolver de forma manual la expresién (6) deberfa recurrir al proce-
dimiento de aproximaciones sucesivas. No obstante, no es necesario tomarse
semejante trabajo; utilizando el Excel es posible calcular este indicador recu-
rriendo a la funcién TIR. Al elegir esta segunda alternativa el resultado obte-
nido sera:

7) TIR 4 = 0,2502 (25,02 %)

111) Una vez obtenida la TIR del proyecto A, tal como se muestra en (7), tendra
las tasas de rentabilidad de las tres alternativas:
a) Proyecto A: 25,02 %
b) Prestar a la amiga: 20 %
¢) Sistema financiero: 10 %
Luego, como el proyecto A es el que promete la mayor tasa de rentabilidad,
el uso de la TIR como indicador de rentabilidad estarfa induciendo a Ana a

invertir sus recursos en dicho proyecto.

La reflexion
Obsérvese que la TIR aparenta ser una simple tasa de rentabilidad; por lo tanto,
no parece haber nada de malo en utilizarla como tal, es decir, como se procedié
en este caso, compardndola con las tasas de rentabilidad de las inversiones alter-
nativas. Esto es lo que le ha generado a este indicador su gran popularidad entre
empresarios y hombres de negocios.

Ahora, nosotros no podemos estar tan confiados. En ¢l apartado anterior di-
jimos que la tasa de rentabilidad exacta no puede calcularse en estos casos inter-
medios de proyectos con T periodos de vida, donde 1 < 7' < co. Esto nos llevaala

siguiente pregunta.

¢Es lo mejor para Ana el proyecto A?
Tal vez usted repase el caso y no encuentre nada de qué reprocharse. Dado que el
proyecto A tiene la mis alta rentabilidad y a Ana sélo le importa el aspecto finan-
ciero, parecerfa que dicho proyecto es lo mejor para ella. Sin embargo, el proyecto
A no es la mejor alternativa para Ana. Silo elige, no estard seleccionando la alter-
nativa con mayor rentabilidad.

Seleccionar el proyecto A parece la decisién correcta porque interpretamos mal
el concepro de rentabilidad implicito en la TIR. El error que cometemos es pensar
que la TIR es una tasa de rentabilidad mds, igual a todas las que hemos calculado en
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los puntos anteriores, es decir, una tasa de rentabilidad que nos muestra /a rentabi-
lidad que nos generari la inversidn inicial por el tiempo que dura el proyecto. O sea,
interpretamos la TIR creyendo que 25% es la rentabilidad que nos genera el pro-
yecto A, por los $1 ooo invertidos, durante los cuatro afos que dura el proyecto.
Lamentablemente, ello no es asi; lo que la TIR nos muestra es la rentabilidad del
dinero invertido, pero sélo mientras éste estd invertido, permitiendo recuperaciones
parciales de lo invertido. Para comprobarlo, repasemos los célculos incluidos en la
siguiente tabla.

Tabla 2: Comprobacién del concepto de rentabilidad implicito en la TIR

Periodo LZ\:::i?Zlal FTT:SIZ?‘; )nto Monto | Retiro :ﬁnr:/aelrsién al

1 1000 250 1250 700 550
2 550 138 688 400 288
3 288 72 360 200 160
4 160 40 200 200 0

En la Tabla 2 se obscrva que la inversién en el proyecto es de $1 0oo sélo por
el primer afio. Debido a ello, el rendimiento de ese primer perfodo es de $250.
Claro que, como al cabo del primer afio el proyecto devuelve $ 700, los recursos
que se retiran del mismo 7o son sélo utilidades sino también parte de capital. Por
esta razén, la inversion al final del primer periodo se reduce a $ sso y los recursos
invertidos durante el periodo 2 son de ese mismo importe. En realidad, en ese
segundo periodo, son esos $ sso los que rinden 25 % y generan un rendimiento
de $138 que, como el retiro es de $ 400, reducen atin mds la inversién para el afio
siguiente. En definitiva, al cabo de 4 afios el proyecto termina porque ha devuelto
al inversor toda la inversién mds una rentabilidad del 25 % anual por los recursos
que han permanecido invertidos en el proyecto, jmientras estuvieron invertidos!
Por este motivo, es que la tltima celda de la tltima columna de la tabla es cero.
Esto demuestra que si TIR = 25 % cllo no quiere decir que los $ 1 000 rendirdn 25 %
durante los 4 afios que dura el proyecto. Dado que en la tltima celda de la tltima
columna el resultado es cero, el presente célculo demuestra que /a TIR es la renta-
bilidad del dinero invertido, pero sélo mientras estd invertido; es decir, no refleja la

rentabilidad de la inversién inicial por los afios que dura el proyecto.

¢Qué problema genera esta interpretacion?
Esta interpretacion genera un problema cuando se advierte que no es correcto
comparar directamente la TIR del 25 % con la tasa de rentabilidad del 20 % que re-
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porta prestarle los $ 1 000 a su amiga, porque ambas tasas de rentabilidad no dicen
lo mismo; es decir, no son magnitudes homogéneas. La rentabilidad del préstamo
que puede otorgatle a su amiga es del 20 % sobre los $ 1000 de inversién inicial,
por los 4 afios que dura el mismo. La rentabilidad del proyecto A, dado que se ob-
tuvo calculando la TIR, es del 25 % pero sdlo por el dinero que permanece invertido
en ¢l proyecto, que no es $1000 en los 4 afos de vida del proyecto, sino mucho
menos. Si no hacemos caso a esta diferencia de interpretacidn, tal como se hizo en
la resolucidn, y comparamos ambas tasas de rentabilidad, entonces, como estamos
comparando tasas de rentabilidad heterogéneas, se tomard una mala decisién. De
hecho, si Ana elige el proyecto A estard tomando una mala decisién. Esto nos lleva
ala siguiente pregunta.

3.3.¢ES POSIBLE CORREGIR LA HETEROGENEIDAD DE LA TIR?

Existen opciones para hacerlo. Si se pretende seguir usando el concepto de zasa
de rentabilidad, la mis popular consistird en recalcular las TIR que se obtienen de
proyectos como el proyecto A. Para hacerlo, se razona de la siguiente forma:
» El problema que tiene la TIR es que se desentiende del rendimiento que ge-
neran los fondos una vez que ellos son liberados por el proyecto. Por ejemplo,
en el proyecto A sc liberan $ 700 al final del primer afio, y la TIR 70 dice nada
sobre el rendimiento que generaran esos fondos cuando sean reinvertidos. Esto
es lo que hace que dicha TIR no pueda ser comparada con la tasa del 20 % ren-
tabilidad del préstamo, dado que esta segunda alternativa no libera recursos al
final del primer aio.
» Siyo ignoro ese problema estaré actuando como si supusiera que los fondos
que libera el proyecto A serdn reinvertidos a la propia TIR hasta la fecha de fi-

nalizacién del proyecto.” Dado que eso no es correcto, la forma de transformar

3 Es muy Util detenerse y reflexionar sobre lo que se ha dicho en este parrafo. Muchas veces,
dado el problema descrito, se suele decir que la TIr es un indicador que supone que los fondos
que libera el proyecto se reinvierten a la propia Tir. Esta afirmacion es equivocada. Tal como se
demostré con la secuencia incluida en la Tabla 2, el calculo de la TiR no requiere ni le importa
la tasa a la cual se podrian reinvertir los fondos que el proyecto libera. La TIR sélo habla de
la rentabilidad de los recursos invertidos mientras ellos estan invertidos, despreocupandose
de lo que pase después que son liberados por el proyecto. Por ejemplo, si Ana invierte en el
proyecto Ay al final del primer afio decide no reinvertir sino consumir los $700 que le libera el
proyecto, la TIr del mismo seguira siendo del 25 %, es decir, no cambiara porque no se reinvier-
tan los fondos. Obviamente, si yo voy mas alla de lo que la TIR me dice, y la interpreto como
si ella fuera la rentabilidad de la inversion inicial por los afios de vida del proyecto, entonces
alli es donde estaré adicionando este supuesto. Pero, no es la TIR la que lo incorpora, sino jel
analista al realizar una interpretacion errénea! Este es un ejemplo mas que justifica que en
el capitulo anterior, al hablar de Matematica Financiera, dijéramos que habia que ser muy
cuidadoso con la aplicacién de sus conceptos.
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ala TIR en una tasa de rentabilidad comparable con otra tasa de rentabilidad
de cualquier otro proyecto es incorporando explicitamente una tasa de reinver-
sidn de los fondos que libera el proyecto.

La tasa de rentabilidad de un proyecto, que incorpora el supuesto de reinversion de
fondos en su cilculo, se denomina Tasa Verdadera de Rentabilidad (TVR) o tam-
bién TIR modificada (TIRM). La misma se obtiene utilizando la siguiente férmula.

r
SF-(1+r)
t=1

(1+71VR)

(8) Iy =

Donde:

Do la inversién inicial;

F,son los flujos que genera el proyecto en los diferentes periodos # y hasta
T;

7 es la tasa de interés a la cual se podran reinvertir los fondos que libera el

proyecto.

TVR es la Tasa Verdadera de Rentabilidad.

Dos cosas hace la férmula (8) para obtener la TVR. Primero, utilizando la tasa a la
que se podrdn reinvertir los fondos que libera el proyecto, calcula el valor final de
los flujos futuros de fondos (al momento que el proyecto finaliza). Este es el célcu-
lo que muestra el numerador del segundo miembro. Posteriormente, compara ese
valor final de los flujos futuros con la inversion inicial. Precisamente, /a TVR es la
tasa de rentabilidad que hace financieramente equivalentes a la inversion inicial y el
valor final de los retornos.

Siretornamos al planteo del caso que enfrenta Ana, podremos observar que ella
tiene la posibilidad de reinvertir los fondos que el proyecto A le retorna, a la tasa
del 10 % en el sistema financiero. Suponiendo que la misma se mantenga constante
en toda la vida del proyecto, podemos aplicar la férmula (8) para encontrar la 77r
del proyecto A mediante el siguiente planteo.

700 - (1+0,10) +400-(1+0,10)° +200-(1+0,10)' +200
(1+7VR)*

(9) 1000=

Realizando los célculos indicados en (9) se llega a que TVR=0,1640. Esto nos
podria llevar a concluir que la rentabilidad del proyecto A no es 25% como nos
indicaba el calculo de la TIR, sino sélo del 16,40 %.
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Aceptado este nuevo indicador de rentabilidad, podemos ayudar a Ana a tomar
su decision planteando las siguientes conclusiones:

» Lo mejor para Ana es prestarle los $ 1000 a su amiga. De esta manera, se
asegura una rentabilidad del 20 % anual por el término de 4 afios sobre f0do el
capital disponible.

» Esverdad que el proyecto A promete un rendimiento del 25 % que es mayor
al 20 % obtenido al prestarle a su amiga. El problema es que dicho proyecto
libera fondos y, cuando los libere, Ana sélo podrd reinvertirlos al 10 %. Como
consecuencia, si invierte en ¢l proyecto su verdadera tasa de rentabilidad, que
obtendr4 por los $1 000 en los 4 anos que dure el proyecto A, sélo serd del
16,40 % que es menor a ese 20 % del préstamos a su amiga.

3.4.¢SON DEFINITIVAS LAS CONCLUSIONES OBTENIDAS?

Las conclusiones presentadas nos confirman lo que habiamos dicho: que podre-
mos tomar malas decisiones si erréneamente interpretamos la TIR como una tasa
de rentabilidad aplicable sobre la inversion inicial. Sin embargo, la conclusién ala
que arribamos al corregir la TIR y calcular la TVR tampoco es la verdad absoluta.
En primer lugar, ¢ por qué tenemos que suponer que es mejor para Ana tener los
fondos inmovilizados por ms tiempo?, tal vez ella estd necesitando los $ 700 que
el proyecto A liberaal final del primer afio para consumirlos, y no piensa en reinver-
tirlos. En segundo lugar, aun cuando ella esté pensando en reinvertir los recursos,
eso no garantiza que el préstamo al 20 % sea mejor, porque no sabemos cudles
seran las reales oportunidades de inversidon que Ana tendré en el futuro, es decir,
no podemos hoy asegurar que reinvertir al 10 % los fondos que libera el proyecto
dentro de 2 6 3 afios sea lo mejor para Ana en esos momentos. Desde esta perspec-
tiva, hacer un supuesto de reinversion de fondos agrega mds ruido que certezas ala
decision. En realidad, lo que en todo andlisis debe buscarse es usar la informacién
disponible para tomar la mejor decisién, no hacer futurismo.

Un tecnicismo, para aliviar las criticas a la TIR, serfa afirmar que /a falla en
la decision que origina el ervor de interpretacion de este indicador, sélo se produce
cuando los proyectos son mutuamente excluyentes, es decir, la realizacion de uno de
los proyectos invalida totalmente la posibilidad de realizar el otro. En el caso de
Ana, ella pudo haberse equivocado al usar la TIR para decidir, porque tenfa que
elegir entre el proyecto A o prestarle a su amiga. Si no hubiera tenido esa necesi-
dad, el uso de la TIR no le habria generado el peligro de equivocarse. En realidad,
como ambos proyectos (el A y el préstamo a su amiga) tienen una rentabilidad
mayor que la del sistema financiero, sea cual fuere la forma en que se calcule la
tasa de rentabilidad, ambos son buenas opciones para que Ana mejore su posicion
financiera. Por ejemplo, si Ana pudiese recurrir al sistema financiero para pcdir
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prestado al 10 %, entonces su correcta estrategia financiera serfa: I) ¢jecutar el pro-
yecto A; I1) prestarle $ 1 000 a su amiga al 20 %; y 111) tomar prestado $ 1000 en el
sistema financiero. Claro que esto tampoco debe llevarnos a no darle importancia
al problema descrito, dado que en la mayoria de los casos reales la falta de recursos
financieros transforma a los proyectos en mutuamente excluyentes, sobre todo en
el entorno pyme.

En definitiva, calcular la tasa de rentabilidad de un proyecto, cuando éste re-
presente un caso intermedio entre los dos que muestra la Ilustracion 1, siempre serd
complicado. Como no existe un método tnico ¢ indiscutible, podemos calcular
la TIR, la TVR o cualquier otra tasa de rentabilidad, pero siempre habréd supuestos
adicionales que se realicen, seamos o no conscientes de ellos.

4.EL VAN, OTRA FORMA DE MEDIR LA RENTABILIDAD

La presencia de las dificultades descritas ha llevado a los economistas y matemati-
cos especializados en finanzas a buscar o7z manera de medir la rentabilidad. Para

introducirnos en el tema, comenzamos con la siguiente pregunta.

4.1.¢SO6LO CON TASAS DE RENTABILIDAD SE PUEDE MEDIR LA RENTABILIDAD?

Afortunadamente, no sdlo con el calculo de zasas de rentabilidad se puede medir
la rentabilidad de las inversiones. Existe una forma alternativa que consiste en
valorar lo que se crea con la inversidn, y compararlo con lo que se gasta para crear-
lo, es decir, con la propia inversion. El indicador de rentabilidad que surge de
este procedimiento alternativo es el Valor Actual Neto (VAN), también llamado
Valor Presente Neto (VPN). Financieramente, el VAN es lo que se expresa a con-
tinuacion:

(10) VAN = Valor de lo Creado — Inversion Requerida

La expresién (10) nos ensefia a calcular el VAN, y asi obtener una forma alterna-
tiva de medir la rentabilidad de las inversiones. Como vemos, el VAN no es otra
cosa que la diferencia entre el valor de lo que se crea y el gasto en inversion que se
requicre para crearlo. Por lo tanto, con este indicador se procede de la siguiente
forma:
» siel VAN es positivo, ello indicard que el valor de lo creado es mayor que el
gasto que demanda crearlo; por lo tanto, se acepta la inversion;
» si el VAN es negativo, se rechazard el proyecto, dado que el negocio cuesta
mis de lo que vale.
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Financieramente hablando, ¢l valor de lo que se crea viene dado por el precio
de mercado del activo real, negocio o empresa que se crea con la inversién. Segura-
mente, usted habra escuchado decir que precio y rentabilidad de los activos son dos
caras de la misma moneda; esto es asi porque si la rentabilidad de un activo cambia,
también cambiard su precio, dado que esa rentabilidad es la que lo determina. Esto
es lo que convierte al VAN en otra forma de medir la rentabilidad. Claro que tam-

bién genera un problema, el cual se sintetiza en la siguiente pregunta.

4.2.:COMO DETERMINAR EL PRECIO DE LOS ACTIVOS REALES?

Para responder se utiliza un concepto citado antes: las inversiones en activos reales
estdn estrechamente interrelacionadas con las inversiones en activos financieros, dado
que estas iltimas son la contracara de las primeras. La idea que permite utilizar este
concepto para valorar las inversiones en activos reales se representa en la siguiente
ilustracién.

Valordela Valordela
estructura de estructura
activos financiera

2 VA VA VRN RPN A YAVA
Capital
de Deuda
trabajo
Activo Capital
fijo

S —

llustracién 3: Valor de un proyecto de inversion

Los vasos comunicantes de la Ilustracion 3 buscan representar que siempre que un
empresario cree una estructura de activos reales para llevar adelante un proyecto
de inversion, también crea una estructura financiera, formada por una cartera de
activos financieros que financia dicho proyecto. Luego, si no existen distorsiones
en los mercados financieros que lo impidan, ambas deberdn tener el mismo valor,
es decir, el mismo precio de mercado. Esto se debe a que la estructura de activos
reales que se crea con la inversidn, financieramente hablando, tiene la finalidad de

generar un ﬂujo dC retornos futuros, quc serdn la materia prima para remunerar la
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cartera de activos financieros que se emitieron para financiarla, tal como se expli-
card mas detenidamente en el capitulo siguiente.

La cuestién es, entonces, que para poder valorar proyectos de inversion en ac-
tivos reales, y asi medir su rentabilidad utilizando el VAN, antes tenemos que saber
valorar activos financieros. Esto es asi porque si disponemos de un procedimiento
para valorar activos financieros, ese mismo procedimiento podra aplicarse para va-
lorar activos reales. A este tema es al que nos dedicamos con la siguiente pregunta.

4.3.:COMO VALORAR ACTIVOS FINANCIEROS?

Con los activos financieros ocurre lo mismo que con muchos bienes: su valor de-
pende de la utilidad que ellos brinden, en comparacién con los costos que genera
obtenerlos. Plantear este tema en toda su amplitud es sumamente complejo y nos
alejarfa demasiado de nuestro objetivo. Ademas, dada su complejidad, la teorfa fi-
nanciera de la inversién se construye aplicando el principio de simplificacién y avan-
ce progresivo del que hablamos en el Capitulo 6. Por ello, para contestar esta pregun-
ta se supondra que el andlisis se realiza en condiciones de certeza, y que los mercados
financieros estdn suficientemente desarrollados. En los capitulos siguientes, serd el
momento de eliminar estas simplificaciones y evaluar los problemas que generan.
En un mundo con mercados financieros desarrollados, las cosas se simplifican
mucho dado que todas las necesidades financieras pueden ser satisfechas sin nin-
gun tipo de distorsiones. Suponer condiciones de certeza también simplifica las co-
sas; como en un contexto asi la #nica funcidn que los activos financieros cumplen
es la de permitir la transferencia intertemporal de recursos, su valoracién se reduce
a verificar cdmo cumplen esta funcién. Utilizando estas ideas es como se realiza
dicha valoracidn; para hacer mds amena la explicacion, utilizamos casos précticos.

Comenzamos por establecer una condicién clave.

4.3.1. LA CONDICION DE AUSENCIA DE ARBITRAJE

A quien no estd acostumbrado a lidiar con temas financieros, la valoracién de ac-
tivos financieros se le presenta como bastante compleja, puesto que utiliza en su
méxima expresion el concepto de valor relativo. Para un financista, ¢l valor de un
activo no es un valor absoluto, exclusivamente determinado por sus cualidades in-
trinsecas, sino que estd fuertemente condicionado por lo que valen los otros activos
financieros. Esto es asi porque en los mercados financieros se negocian muchos ac-
tivos financieros, y todos cllos son fuertemente sustitutos entre si para cumplir sus
funciones (que un entorno de certeza solamente es permitir la transferencia inter-
temporal de recursos, tal como dijimos en el parrafo precedente). La condicidn de
ausencia de arbitraje deja claramente en evidencia lo que estamos diciendo; lo mos-
tramos con un ¢jemplo, en el més sencillo de los mundos que podemos suponer.
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El planteo de un caso bdsico*

Suponga que un activo financiero A, que se negocia en un mercado desarrollado,
tiene hoy un precio P4 y se sabe, con absoluta certeza, que dentro de un afio tendrd
un pago de F5. Ademds, en el mismo mercado financiero, es posible adquirir otro
activo financiero B, del que se sabe también con certeza que tendréd un rendimien-
to real rp dentro del primer afo. Si no hay dividendos ni pagos en efectivo dentro
de ese primer afio, conteste: ¢qué relacion deberd existir entre ambos activos para
que los agentes que operan en este mercado financiero decidan conservarlos a am-
bos en su poder?

La solucion

La respuesta a la pregunta formulada, si la misma se expresa ez palabras, serd ele-
mental; dado que estamos en un caso que sdlo involucra un periodo de tiempo
(un afio), entonces, si no existe riesgo o incertidumbre y los mercados financieros
estan bien desarrollados, de manera que en ellos no existen imperfecciones, ambos
activos deberdn tener el mismo rendimiento. La razédn es facil de entender, si uno
de estos activos es més rentable que el otro, todos los agentes se desprenderdn del
menos rentable para comprar el mds rentable.

Un poco més complicado es expresar de manera analitica la condicién enun-
ciada. Para hacerlo, suponiendo que el dinero a invertir fuera $ 100, razonamos de
la siguiente forma:

» Siun agente gastaralos $ 100 en el activo B, al final del afio dispondria de:

(11) Capital + rendimiento=100- (1 + 7y )

» Silos $100 los gastara en el activo A, dado que cada unidad de este activo
cuesta P4, podria comprar x4 unidades del mismo, tal que se cumpla la siguien-
te condicién:

(12) x,-P,=100 - x,=——

» Como cada unidad del activo A realizard un pago de F; al cabo de un afio,
usando (12) se tiene que, al final de tal plazo, el agente que compro el activo A
dispondrd de:

(13) Capital + rendimiento = x , - F, = 1Pﬂ -F,

A

4 Laidea de este caso basico ha sido extraida de Varian (2011, Cap. 11).
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» Como las rentabilidades de ambos activos al final del afio deben ser las mis-

mas, usando (11) y (12) podemos expresar:

(14) 100.(1+r3):lpﬂ-FA

A

» Como los $ 100 que se invierten estan en ambos lados de la igualdad, al sim-
plificar (14) se llega a la condici6n analitica buscada:

(15) (1+r,)=

k’h ‘mﬁj

La férmula (15) expresa la condicidn que debe cumplirse para que los agentes fi-
nancieros decidan mantener en su poder a ambos activos. Los economistas finan-
cieros la llaman la condicién de ausencia de arbitraje. Al haberla obtenido, hemos
resuelto el caso. Por lo tanto, serd muy util que pasemos a realizar algunas reflexio-
nes, contestando las siguientes preguntas.

¢Qué nos dice la condicion de ausencia de arbitraje?

Precisamente, nos dice lo que habfamos adelantado al principio de este punto,
que la valoracién de los activos financieros es relativa porque estd fuertemente
condicionada por el valor de los otros activos financieros. La propia condicién de
ausencia de arbitraje nos ayuda a entender esto mejor. Si hacemos pasaje de térmi-
nos en (15) podremos expresarla de la siguiente forma:

FA
(16) P, ZM

La expresion (16) nos sciiala que el precio del activo A no sélo depende del pago
que prometa dentro de un afio (), sino también del rendimiento que tenga el
activo B (rp). Es decir, el precio del activo A no sélo depende de sus condiciones
intrinsecas, tal como es el pago que promete en un afo, sino también de lo que este
pago representa en comparacién con el rendimiento que genera el activo B. Por

esta razén, el rendimiento del activo B, a través de la expresion
1

(1+rB)

se transforma en el convertidor de pesos en el momento uno, en pesos en el mo-

>

mento cero, clave para Valorar el activo A.
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Suponga, por ejemplo, que en lugar de cumplirse (16) ocurre que:

£,

(17) PA>(1+}"B)

La expresion (17) nos indica que la condicién de ausencia de arbitraje no se cum-
ple. En este caso, el activo A estd caro. Todos los agentes que operan en los merca-
dos financieros buscardn venderlo y con esos recursos comprar el activo B. Cuando
realizan estas operaciones, estan realizando operaciones de arbitraje; los financistas
llaman de esta forma a aquellas operaciones que realizan los agentes financieros,
comprando los activos que estdn baratos y vendiendo los activos que estdn caros,
para obtener una ganancia facil.

En sintesis, la condicidn de ausencia de arbitraje es clave en la valoracion de los
activos financieros, porque plantea una condicion necesaria para que el equilibrio
en los mercados financieros se alcance. En finanzas, equilibrio es sinénimo de au-
sencia de negociaciones; luego, si dicha condicién no se cumple, sabremos que los
agentes no estardn conformes con sus posiciones; por lo tanto, seguro habra nego-
ciaciones y los mercados no estardn en equilibrio.

¢Brinda alguna otra informacion la condicion de ausencia de arbitraje?

Si, también nos ayuda a verificar algo que dijimos antes, que precio y rentabilidad
son dos caras de la misma moneda. Para observarlo, debemos realizar una ligera
modificacidn a la ecuacién (16). Dado que cuando se cumple la condicién de au-
sencia de arbitraje los activos tienen el mismo rendimiento, si en (16) cambiamos r3
por 74 (la rentabilidad del activo A), la igualdad deber4 seguir manteniéndose. En
tal caso, quedard:

FA
(18) P, = )

La ecuacién (18) muestra la relacidn entre precio y rentabilidad del activo A. Ob-
sérvese que sila rentabilidad del activo aumenta, para que la igualdad se mantenga,
el precio tendrd que descender; por el contrario, si la rentabilidad se reduce, el pre-
cio aumentard para mantener la igualdad. De esta manera, la citada ecuacién va un
poco mis alld de establecer, simplemente, que precio y rentabilidad son dos caras
de la misma moneda; ademds, nos dice que entre ambos conceptos hay una rela-
cidn inversa: cuando uno de ellos aumenta el otro necesariamente ha de reducirse.

Al comienzo de la resolucién del caso, dijimos que ambos activos debian tener
el mismo rendimiento para garantizar que los agentes econdmicos mantuvieran
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ambos en su poder. Ahora, gracias a la ecuacién (18), podemos agregar que ambos
activos también deberan tener e/ mismo precio. Estas conclusiones son muy fuertes,
precisamente, porque el caso es muy simple: como sélo hay un periodo de tiempo,
y también una tnica necesidad financiera —permitir la transferencia de fondos
del presente al final del periodo—, ambos activos son sustitutos perfectos entre si.
Veamos qué pasa cuando el planteo se hace mds realista.

4.3.2. EL VALOR DE UN NUEVO BONO

Todo lo que sc ha dicho en ¢l punto anterior ha sido muy sencillo, dado que invo-
lucraba un perfodo de tiempo y s6lo dos activos. En este nuevo caso, complicamos
un poco més las cosas para mostrar que los mismos principios de la valoracién se
mantienen intactos.

El planteo del caso

En un sistema financiero existen dos activos financieros. El bono A tiene un precio
de $ 0,909 cada unidad, pagando $1 a un ano de plazo. El bono B cuesta $ 0,80 y
promete pagar $ 1 al cabo del plazo de dos afios. Una empresa ha decidido lanzar
un bono C al mercado para captar fondos que permitan financiar un proyecto
de inversién en activos reales. El mismo se emitird en ldminas de $ 100 de valor
nominal, pagard un interés del 8 % anualmente, y el pago del capital se realizard a
su vencimiento que serd dentro de dos afios. Conteste: ¢cudl deberfa ser el precio
de equilibrio en el mercado financiero de cada limina de este nuevo bono, una vez
que el mismo sea lanzado al mercado?

La solucion
Para encontrar el precio de equilibrio del bono C, simbolizado P¢, debemos razo-
nar de la siguiente manera:
» El primer paso serd construir el perfil de los flujos de fondos de una lamina
de $100 de valor nominal de dicho bono C; esto se muestra en la siguiente

ilustraciéon.
o Fi=¢$8 F2=$108
l I 1
) T T
Pc 1 2 Tiempo en anos

llustracion 4: Perfil flujo de fondos de VSN =100 del bono C

La Ilustracién 4 refleja que cada ldmina de $ 100 de valor nominal del bono C
tendrd un precio de equilibrio P¢ porque pagard: $ 8 al cabo de un afio y $ 108
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al cabo de dos anos. Dicho precio P es el sacrificio presente que el inversor
debe realizar para adquirir el bono C y tener derecho a percibir esos flujos de
fondos futuros.
» El segundo paso serd preguntarse si es posible obtener, con los bonos exis-
tentes en el mercado, ese mismo perfil de flujos de fondos que promete el bono
C. Para nuestro caso, la respuesta es afirmativa; como los bonos existentes en
el mercado financiero son A y B, el mismo flujo de fondos que promete una
lamina de $ 100 de valor nominal del bono C podria obtenerse formando una
cartera que contenga:

> 8 unidades del bono A;

> 108 unidades del bono B.

En efecto, como cada unidad de bono A paga $ 1 al cabo de un ano, 8 unida-

des pagardn $ 8 dentro de un afo; ademds, como cada unidad de bono B paga
$1al cabo de dos afios, 108 unidades pagaran $ 108 dentro de dos afios. De esta
manera, una cartera formada con 8 unidades del bono A y 108 unidades del
bono B le permitirdn a cualquier inversor tener acceso al mismo flujo de fondos
que el bono C. Los financistas la llaman a una cartera con esta propiedad car-
tera réplica del bono C.
» Elsiguiente paso serd preguntarse: ¢cudnto cuesta construir esta cartera répli-
ca?; para contestar, simplemente debemos multiplicar las cantidades de bonos
Ay B que debemos comprar por sus respectivos precios, tal como sefala la
siguiente ecuacion:

(19) Pcr = 8P + 108-Py

Como tenemos los precios de los bonos A y B, utilizando (19) encontramos
el dinero que cuesta construir la citada cartera réplica, tal como lo muestra el

siguiente célculo:
(20) Pcr = 8:0,909 + 108-0,80 = $ 93,67

La ecuacién (20) nos dice que el precio de la cartera réplica serd de $ 93,67.

» Por tltimo, como la cartera formada por los bonos A y B tiene los mismos
flujos de fondos que el bono C, debemos observar que ésta es un sustituto per-
fecto de dicho bono, ya que transfiere intertemporalmente recursos financieros
de la misma forma. Por esta razdn, para que los mercados financieros estén en
equilibrio, ¢l precio de una ldmina de $100 de valor nominal del bono C, debe
ser el mismo que el de dicha cartera réplica, tal como lo sefiala la siguiente

expresion:
(21) Pcr =$ 93,67 =Pc
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La expresion (21) es la respuesta que estdbamos buscando; no obstante, como en
la resolucién se han hecho varias cosas, es hora de que reflexionemos sobre lo ac-
tuado contestando las siguientes preguntas.

¢Oué conceptos se utilizaron en la resolucion del caso?

Bisicamente, los mismos que en el caso anterior. El caso actual es un poco mds

complicado, dado que hay més periodos y mds activos involucrados en la solu-

cidn, pero los conceptos incluidos para su resolucidn son los mismos. Concre-

tamente:
» Bajo condiciones de certeza la sinica necesidad financiera que experimentan
los agentes econémicos es la transferencia intertemporal de recursos. Por lo
tanto, todos los activos financieros existentes en los mercados financieros com-
piten y se sustituyen para satisfacer esa necesidad. Por esta razén, de manera
andloga con lo ocurrido en el caso anterior, la valoracién del bono C no sélo
dependid de sus condiciones intrinsecas (su flujo de fondos), sino también del
valor de los otros bonos existentes en el sistema financiero. Es decir, el valor del
bono C es relativo porque depende del valor de los otros bonos del mercado,
en este caso, los bonos A y B.
» Esverdad que cuando incorporamos mds periodos al anlisis, los bonos ana-
lizados individualmente seran todos diferentes. En nuestro caso, los bonos A,
By C, considerados individualmente, son todos diferentes porque todos tie-
nen perfiles de flujos de fondos diferentes. Esto complica un poco las compa-
raciones entre bonos, y dejan de ser directas como lo fue en el mds sencillo caso
que se resolvié antes; sin embargo, no impide que las mismas se realicen, y para
hacerlas aparece el concepto de cartera réplica.
» La cartera réplica de cualquier activo es un sustituto perfecto de ese activo,
porque genera los mismos flujos de fondos que ese activo, permitiendo la mis-
ma transferencia intertemporal. En nuestro caso, la cartera réplica construida
fue un sustituto perfecto del bono C, y se construy6 para permitir la compara-
cién de dicho bono con los demdas bonos del mercado, es decir, los bonos A 'y B.
A partir de su utilizacidn, aplicando la misma légica que en el més sencillo caso
anterior, fue posible encontrar las condiciones que el precio de un activo finan-
ciero debe cumplir en el equilibrio. En la resolucién del caso, dichas condicio-
nes quedan implicitamente establecidas al utilizar las ecuaciones (20) y (21);
uniéndolas, podemos expresar dichas condiciones con la siguiente ecuacién.

(22) Pcr =8:0,909 + 108-0,80 = $ 93,67 = Pc

La ecuacion (22) senala que el bono C estard bien valuado si su precio es igual
al costo que genera construir la cartera réplica; esta ecuacidn no es otra cosa
que nuestra conocida condicion de ausencia de arbitraje.
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¢Qué ocurriria si el precio fuera diferente?

Elbono C atn no ha sido emitido, pero cuando salga al mercado, si suponemos
que los precios de los bonos A y B son los mismos que en nuestro analisis, de-
berd ocurrir que Pc =$ 93,67. Si su precio fuera diferente, las operaciones de ar-
bitraje serian posibles, de la misma forma que ocurrié en nuestro anterior caso,
cuando los rendimientos de los activos eran diferentes. Es decir, serdn posibles
operaciones de compra y venta de bonos que permitan obtener una ganancia
facil.

Por ¢jemplo, supongamos que Pc =95 > 93,67. En este caso, dado que el bono
C estd caro, a los inversores que poseen dicho bono les conviene venderlo. En efec-
to, si ellos estdn interesados en recibir el flujo de fondos que el bono promete, de-
beran vender el bono Cy comprar la cartera réplica formada con los bonos A y B.
Si hacen esta transaccién, cobrardn $ 95 y deberdn pagar $ 93,67, queddndoles un
remanente de $ 2,33 por cada $ 100 de valor nominal. Ademds, seguirdn teniendo
acceso al mismo flujo de fondos futuros que prometia el bono C, es decir: $ 8 den-
tro de un afo y $ 108 dentro de 2 anos. Al hacer esto, obtendrdn una ganancia fécil
de $ 2,33, sin que su posicién financiera cambie en absoluto. De manera andloga, si
Pc =90 los inversores observardn que la forma mds barata de obtener un flujo de
fondos de $8 en elafio unoy $ 108 en el afio 2 es a través del bono C, por esa razén
s¢ apresurardn a compratlo.

Negociaciones como las descritas, llevardn el precio del bono a su valor de
equilibrio que satisfaga la ecuacién (22). Por ejemplo, si el bono C estd caro y
cuesta $ 95, las operaciones de arbitraje como la antes descrita incrementardn
su oferta en ¢l mercado, permitiendo que su precio baje hasta que se alcance
su valor de equilibrio de $ 93,67. En cambio, si Pc =$ 90, quienes intentan
comprar ¢l bono C porque advierten que estd barato incrementardn su de-
manda, y asi también su precio hasta que se alcance su valor de equilibrio. Asi,
en este caso también observamos que ¢l concepto de equilibrio se relaciona
con la idea de ausencia de negociaciones; ademds, también aqui ocurre que
una condicién necesaria para que los agentes se encuentren conformes con
sus posiciones y se detengan las negociaciones viene dada por la condicidn de

ausencia de arbitraje.

4.3.3. GENERALIZACION DEL PROCEDIMIENTO DE VALORACION

De la resolucidn de los casos presentados y de las explicaciones realizadas, se dedu-
ce que la clave de la valoracion de los activos financieros estd dada por la condicidn de
ausencia de arbitraje. El problema es que esta condicion ha sido determinada sélo
para los casos particulares que se trataron. Por ejemplo, la ecuacion (22) estable-
ce la condicién de ausencia de arbitraje, pero es sdlo aplicable a la valoracion del
bono C. Por lo tanto, para poder valorizar otros activos financieros es imprescin-
dible contestar la siguiente pregunta.
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¢Como generalizar la ecuacion (22)?
La tarea no es tan dificil de realizar. Esto se debe a que los bonos A y B son del tipo
mds simple que existe en el mercado, son bonos cupdn cero; los economistas finan-
cieros también los llaman bonos bdsicos. Su nombre y también su simplicidad se
derivan del hecho de que en sus condiciones de emisién no se especifica ninguna
tasa de rendimiento del bono, ni se prometen pagos parciales. Precisamente, esa
simplicidad es la que facilita la tarea de generalizacién.” El camino a recorrer es el
siguiente:
» Comenzamos descomponiendo a la ecuacion (22) en sus elementos compo-
nentes, como se observa en la siguiente ilustracion.

Pcr=Pc= 8 x 0,9090 + 108 x 0,80

NS

Flujo de fondos Precio del Flujo de fondos Precio del
del ano 1del bono A (P,) del afio 2 del bono B (Pg)
bono C (F1) bono C (F2)

llustracién 5: Componentes de la ecuacion (22)

Lo que se muestra en la Ilustracién s se podrd comprobar si se revisan la lustra-
cién 4 y la ecuacién (19); de lo aqui expuesto, se puede concluir que el precio
de equilibrio del bono C surge del producto de sus flujos de fondos por los
precios de los bonos Ay B.
» Elsiguiente paso es preguntarse: ¢qué funcion cumplen los precios de los bonos
A y B? La respuesta tampoco es complicada, precisamente porque los bonos
son cupdn cero; si repasamos el planteo del caso presentado veremos que:
> Elbono A es un sencillo instrumento para transferir recursos del presente
al final del azio 1. Comprando una unidad del mismo, gasto $ 0,909 en el
presente para transferir $1 al final del ano 1. Por lo tanto, su precio puede
pensarse como e/ valor en el presente que el mercado financiero le asigna a
81 colocado al final del asio 1. Por esta razon, el mismo se interpreta como
convertidor de pesos del afio 1 en pesos del presente (afio o).

5 Silos bonos Ay B no hubieran sido cupdn cero, el proceso de generalizacién hubiera sido
un poco mas largo, pero las ideas centrales y el resultado final hubiera sido el mismo. Esto es
asi, porque cualquier otro tipo de bono, puede visualizarse como una cartera de bonos cupon
cero.Obviamente, el desarrollo en profundidad de esta tematica, escapa a los alcances de este
texto. Quienes deseen profundizar en estos aspectos, podran consultar textos de Economia
Financiera, por ejemplo, Marin y Rubio (20071)
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> Elbono B es un sencillo instrumento para transferir recursos del presente
al final del a7io 2. Comprando una unidad del mismo, gasto $ 0,80 en el
presente para transferir $1 al final del afio 2. Por lo tanto, su precio puede
interpretarse como e/ valor en el presente que el mercado financiero le asigna
a 81 colocado al final del aio 2. Por esta razdn, el mismo se interpreta como

convertidor de pesos del afio 2 en pesos del presente (afio o).

En sintesis, recordando los conceptos aprendidos en nuestro curso bésico de
Matemitica Financiera del capitulo anterior, podemos decir que el papel que
cumplen los precios de los bonos cupdn cero es transformar en homogéneos los
flujos de fondos, a fin de que sea licito poder sumarlos.

» Ahora, entendido el significado de los precios de los bonos A y B, podemos
usar las ensefianzas de la Ilustracidn s y obtener una expresion mds general de
la ecuacién (22). La misma es la siguiente:

(23) Pc=FPa+FyPp

La ecuacién (23) puede interpretarse de la siguiente manera: el precio de equi-
librio de cualquier bono C, que posea un flujo F, al final del afio 1 y otro F, al
final del afio 2, podrd obtenerse multiplicando dichos flujos por los precios de
los bonos cupdn cero a uno y dos anos, respectivamente. Usando las interpre-
taciones antes dadas de dichos precios, puede entenderse por qué Pc serd un
precio de equilibrio. En efecto:
> Como Py es el valor en el presente que el mercado le asigna a $1 colo-
cado al final de afio 1, ¢l producto F,-P serd el valor que en el presente el
mercado le asignard a F; pesos colocados al final del afio 1.
> Analogamente, como Pp es el valor en el presente que el mercado le
asigna a $1 colocado al final de afio 2, el producto F,-Py serd el valor
que en el presente el mercado le asignard a F, pesos colocados al final
del afio 2.
> Finalmente, la suma de ambos términos serd el valor presente que el mer-
cado le asigna al flujo de fondos que genera el bono C. Es decir, el precio
de dicho bono.
» La ecuacién (23) me permite valorar, en condiciones de certeza, cualquier
bono o activo financiero que tenga flujos de fondos sélo en los dos azios siguien-
tes. Por lo tanto, lo que resta para obtener la férmula general que permita va-
lorar activos financieros, es preguntarse: ¢cdmo proceder cudndo el bono o activo
financiero a valorar tiene mis flujos de fondos? La respuesta es que: jhabri que
considerar tantos bonos en el proceso de valoracidn, como flujo de fondos tiene el
activo que se desea valorar! Para valorar el bono C usamos sdlo dos bonos, el A
y el B, porque dicho bono C tenia dos flujos de fondos. Si quisiéramos valorar
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un bono con cinco flujos de fondos, necesitarfamos cinco activos para poder,
usando un razonamiento andlogo con el realizado en la resolucién del caso
del bono C, construir la cartera réplica y ast obtener la ecuacién equivalente a
nuestra ecuacién (22). En definitiva, ¢l valor de equilibrio de cualquier activo
financiero C, con 7 flujos o retornos futuros, podré obtenerse con la siguiente

ecuacion:
(24) P.=F -B+F,-P+..... +F,-P,=)F,-P,

Donde:
F,=flujo de fondos del periodo #,
P,=precio del bono cupén cero con vencimiento al final del periodo #.

La ecuacion (24) es la forma mds general de expresar el valor de equilibrio de un
activo financiero (en un contexto de certeza, como el que estamos considerando).
Dada su importancia, recibe un nombre especial: los economistas financieros la
llaman la ecuacion fundamental de la valoracidn; para poder obtenerla, se requiere
disponer de los 7 precios de los 7" bonos cupdn cero que aparecen en la valoracion.
Cuando el mercado financiero tiene un desarrollo tal que es posible obtener estos
T precios, se dice que los mercados financieros son compleros. Ademds, para que el
activo financiero alcance el valor P¢, el mercado debe cumplir otra condicién: ser
suficientemente competitivo. Nosotros, dado que desde el comienzo suponemos
mercados financieros suficientemente desarrollados, estamos seguros de que estas
condiciones se cumplen.

Como se acaba de decir, la ecuacion fundamental de la valoracién que muestra
la férmula (24) requicre disponer de los precios de T bonos cupdn cero, uno para
cada aio de vida del activo financiero; si no se contara con esta informacion, no
serfa posible aplicarla. Obtener este conjunto de precios, sobre todo si la vida del
activo financiero se extiende por varios perfodos, demanda un trabajo previo im-
portante; debido a este inconveniente, los economistas financieros se han hecho
la siguiente pregunta.

¢Es posible simplificar la valoracion de activos financieros?
Si, es posible simplificar la valoracién. El primer paso para encontrar la forma es
retornar a la férmula (18) y, recordando que la misma refleja que precio y renta-
bilidad de los activos son dos caras de la misma moneda, utilizarla para expresar
la relacién entre rentabilidad y precio de los bonos cupén cero. Esto lo hacemos
razonando de la siguiente forma:
» Comenzamos con el bono A del caso antes resuelto, que es un bono cupén
cero a un ano de plazo; en este caso, su perfil de flujos de fondos serd el de la
siguiente ilustracion.
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1
I T 7

1 Tiempo en anos

llustracién 6: Perfil flujo de fondos de VSN =1del bono A

La Ilustracién 6 nos muestra el perfil de flujos de fondos del bono A, para una
ldmina de $ 1 de valor nominal (V$N). Utilizando la citada férmula (18) y los
datos de esta lustracion, la relacién entre rentabilidad y precio de dicho bono
A serd la siguiente:

1
(1+rA)

(25) P, =

» Con el bono B, dado que es un bono cupén cero a dos afios de plazo, pode-
mos hacer un razonamiento andlogo. En este caso, el perfil de flujos de fondos
de dicho bono serfa el siguiente:

o Fi=$o0 F2=$1
| ! l
r T T
Pg 1 2 Tiempo en anos
— _
——
s
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llustracién 7: Perfil flujo de fondos de VSN =1 del bono B

Utilizando nuevamente la férmula (18) y los datos de la Ilustracién 7, pode-
mos establecer la relacién entre precio y rentabilidad de este bono, tal como se
muestra en la siguiente férmula:

1
(26) A -

La férmula (26) es muy parecida a la anteriormente obtenida férmula (25); no
obstante, tiene una sutil pero importante diferencia. La misma se puede descu-

brir comparando la Ilustracién 6 con la Hustracién 7. Con esta comparacién,
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sc observard que la tasa 74 es una tasa efectiva a un afo de plazo, mientras que
la tasa rp es una tasa efectiva a dos afos de plazo.

» Elrazonamiento realizado con los bonos A y B se puede generalizar para re-
flejar la relacién entre rentabilidad y riesgo de bonos cup6n cero que tienen una
vida arbitraria de t afios; usando las ensefianzas anteriores, esta generalizacién
se expresa en la siguiente formula:

(27) F =

Donde:
P,=Precio del bono cupén cero a t afios del vida;
7= tasa efectiva de rentabilidad para el periodo de t afios de vida del bono.

La ecuacién (27) nos senala que podremos calcular el precio de los bonos cu-
podn cero si conocemos su rentabilidad, debido obviamente a que precio y ren-
tabilidad son dos caras de la misma moneda.

El siguiente paso es utilizar la férmula (27) para sustituir en la ecuacién funda-
mental de la valoracidén que expresa la férmula (24) los precios de los bonos cupén
cero, y expresarla en funcién de las rentabilidades de dichos bonos. Haciendo esto,
se llega a la siguiente expresion:

1 1 1 . F
F - + .

@8 e =i ™ )

Para obtener la férmula (28) hemos trabajado mucho, pero ain no hemos sim-
plificado nada; decimos esto porque para poder aplicarla se requiere conocer la
estructura temporal de la tasa de interés; en efecto, el conjunto de tasas que en esta
férmula aparecen {7;, 75,...,77} son tasas efectivas validas para uno, dos y T-afios; es
decir, son las tasas que forman dicha estructura temporal; precisamente, no hemos
simplificado nada porque en la practica, para obtener la estructura temporal de la
tasa de interés, primero debemos obtener el conjunto de precios de bonos cupdén
cero que se necesitaban en la ecuacion (27) para valorar los activos. No obstante,
la férmula (28) es un paso adelante, porque permite hacer la simplificacién que se
representa en la siguiente ecuacion:

(29) pot 1 Vt=12,.T

! (1+r,) (1+r)’

295



FORMULACION Y EVALUACION DE PROYECTOS... ROGELIO VILLANUEVA

Lo que la ecuacion (29) propone es eludir el problema de la estructura temporal de
la tasa de interés, suponiendo que la tasa efectiva a un afio vigente en el sistema
financiero se mantendrd constante por los T afios de vida del activo financiero que
se quiera valorar. Al aplicar dicha simplificacidn, la ecuacidn fundamental de la
valoracién de (28) se transforma en la siguiente expresion simplificada:

1 1 1 L F
P.=F, - Fom——F . F, - = d
(30) P = Fy (l+r)+ : (l+r)2+ i 2

En (30) la tasa r es la rentabilidad del sistema financiero, para inversiones de un
afio, vigente al momento de la valorizacién del activo; es decir, es la tasa de interés
efectiva para operaciones a un afno en el sistema financiero.® Esta ecuacién nos
dice que ¢/ precio de equilibrio de un activo financiero es igual al valor actual de los
[flujos de fondos que éste genera, descontados a la tasa de rentabilidad vigente en el
sistema financiero para inversiones a un azo. La simplificacion que se ha generado
es enorme. Para aplicar tanto la ecuacién (24) como la (28) s requerfa disponer de
T precios de bonos cupén cero, mientras que ahora sélo se requiere estimar la tasa
de rentabilidad del sistema financiero para operaciones de un afio. No obstante, y a
pesar de que algin costo en términos de exactitud debamos pagar, la férmula (30)
es muy usada en la practica para valorar activos financieros.

4.4, iCOMO APLICAR EL PROCEDIMIENTO EN LAS INVERSIONES REALES?

Ya sabemos cémo se valoran los activos financieros. Ahora, para valorar las inver-
siones reales que se pretende encarar con los proyectos de inversion, sélo debemos
poner en préictica ese mismo procedimiento de valoracidn y ast aplicar la idea de la

Iustracién 3. Veamos como se hace todo esto resolviendo un caso practico.

4.4.1. UN PROYECTO ES COMO UN NUEVO BONO
En el Titulo 4.3.2. aprendimos a encontrar ¢l valor de un nuevo bono. Lo que
hacemos ahora es volver a ese sistema financiero formado por los bonos A y B. Sin

6 Hablamos de la rentabilidad del sistema financiero para operaciones de un ano como si
ésta fuera Unica. Es correcto expresarse asi, porque estamos suponiendo andlisis en condicio-
nes de certeza y mercados financieros desarrollados. Tal como se mostré en el Titulo 4.3.1., si
suponemos certeza todos los activos financieros a un afio deben tener el mismo rendimiento,
porque de lo contrario existiran operaciones de arbitraje. Ademas, se habla de tasa efectiva a
un ano porque estamos utilizando flujos de fondos anuales. Si usaramos flujos trimestrales,
deberiamos usar la tasa efectiva para operaciones a un trimestre. El cambio de la unidad de
tiempo no genera ninglin problema teérico en la valoracién.
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embargo, en vez de plantear la valoracién del bono C, sustituimos dicho activo fi-
nanciero por un proyecto de inversién en activos reales, y nos proponemos encon-
trar el valor del mismo. De esta manera, comprobamos que para valorar activos
reales y financieros podemos usar el mismo procedimiento.

El planteo

Una empresa analiza invertir $50 000 en un proyecto de inversién que promete
retornos de $30 000 al cabo de un ano y $ 40 0oo al cabo de dos afos. En el sistema
financiero existen dos activos financieros. El bono A cuesta $ 0,909 cada unidad y
permite transferir $ 1 al afio siguiente. Elbono B cuesta $ 0,80 y permite transferir $ 1

aun plazo de dos anos. Conteste: ¢le conviene a la empresa invertir en el proyecto?

La solucion
Sila empresa invierte en el proyecto los flujos de fondos que éste genere determi-
narédn los retornos futuros de los activos financieros que se utilicen para financiar-
lo; por lo tanto, valorar la inversién en activos reales es igual a valorar la cartera de
activos financieros que se crea para financiarlo; debido a esto, el procedimiento a
seguir serd el siguiente:
» El primer paso serd construir el perfil de los flujos de fondos del proyecto,
que también serd el perfil de retornos de la cartera de activos financieros que se
cree para financiarlo. El mismo es el que se muestra en la siguiente ilustracion.

o F1=30 000 F2 = 40 000

| 1 |
I T T 7

1 2 Tiempo en anos

llustracién 8: Perfil del flujo de fondos de invertir $ 50 ooo en activos reales

La Ilustracidn 8 refleja que si se invierte en el proyecto se tendrdn retornos de
$30000 alafioy $ 40 000 al cabo de dos afios.
» El segundo paso serd preguntarse: ;c6mo podriamos usar el sistema fi-
nanciero para obtener ese mismo perfil de flujos de fondos? Debido a que
el mercado financiero estd formado por los bonos A y B, el mismo flujo de
fondos que promete el proyecto podria obtenerse formando una cartera que
contenga:

> 30000 unidades del bono A;

> 40 000 unidades del bono B.

En efecto, como cada unidad de bono A paga $ 1 al cabo de un ano, 30 coo

unidades pagardn $ 30 ooo dentro de un afo; y, como cada unidad de bono B
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paga $ 1 al cabo de dos afios, 40 0oo unidades pagardn $ 40 0oo dentro de dos
afios. De esta manera, una cartera formada con 30 ooo unidades del bono Ay
40000 unidades del bono B serd una cartera réplica del proyecto, es decir, una
cartera que le permita obtener los mismos retornos futuros.

» Elsiguiente paso serd observar que sila cartera réplica formada por los bonos
Ay B tiene los mismos retornos que el proyecto, jambos activos deberin tener
el mismo valor! Esto nos lleva a preguntarnos: ;cudnto cuesta armar la cartera
réplica? Si el valor de la cartera réplica lo simbolizamos Vg la respuesta estard
dada por los siguientes cdlculos:

(31) Vg =30 000-P4 + 40 000-Pg — Vg = 30 000-0,909 + 40 000-0,80 = $59 270

Los célculos realizados en (31) nos dicen que construir la cartera que replica
los retornos del proyecto cuesta $ 59 270. Consecuentemente, aplicando las
ideas recientemente expuestas para valorar activos financieros, sabemos que
ese serd el valor de mercado que tendrd la cartera de activos financieros que
se emita para financiar el proyecto cuando dichos activos alcancen el precio
de equilibrio. Obviamente, si la cartera de activos que financia el proyecto
tiene un precio diferente, ello dard lugar a operaciones de arbitraje que llevarin
esa cartera a dicho valor. Luego, si $59 270 serd el precio de equilibrio de la
cartera de activos que financia ¢l proyecto, también $ 59 270 deberd ser el va-
lor del proyecto de inversién en activos reales que genera el perfil de flujo de
fondos que muestra la Ilustracion 8. Esto ultimo estd reflejado en la siguiente

expresion:
(32) Vrerovecto = $59 270

» Por tltimo, como el proyecto sélo demanda invertir $ 5o 0oo para obtener
dicho perfil de fondos, la rentabilidad del proyecto también podrd medirse a
través de la siguiente diferencia:

(33) $59270-$50000=3$9270

El célculo realizado en (33) es simplemente la aplicacién de la idea contenida
en la ecuacion (10), asumiendo que el valor de lo creado lo da la ecuacion (32);
por esta razdn, nos dice que ese algo mds que ofrece el proyecto y que antes lla-
mamos rentabilidad es de $ 9 270. Obviamente, este no es un valor relativo, por
lo tanto, no es una asa de rentabilidad. Como dijimos antes, es una medida
que valora la rentabilidad del proyecto pero de una manera indirecta; es decir,
después de valorar lo creado con la inversion realizada. Como el valor obtenido
en (33) es positivo, nos indica que debemos llevar adelante la inversién, dado que
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con un gasto de $ 50 000 estamos realizando una inversién que en el mercado

vale $ 9 270 mds que dicho gasto.

4.4.2. GENERALIZACION DEL PROCEDIMIENTO DE VALORACION

Si repasamos los cdlculos realizados en (31) veremos que lo que alli se hizo, para
obtener el valor de la cartera réplica que define el valor del proyecto de inversién
que estamos analizando, fue, simplemente, aplicar la ecuacién (24) que refleja la
Ecuacién Fundamental de la Valoracién. En efecto, alli multiplicamos 30 coo y
40000, que son los flujos de fondos del proyecto que estamos valorando, por los
valores P y Py respectivamente, los cuales son precios de bonos cupén cero a uno
y dos afios. Consecuentemente, podrfamos generalizar el procedimiento utilizan-

do la citada ecuacién fundamental de la valoracidn y expresando:
(34)  Viroyecro =Fi B+ Fy Py + .. +F,-P. =Y F,P,

Donde:

Vprovecro = valor de mercado del proyecto que se evalta;

F;=1lujo de fondos del periodo t,

P,=precio del bono cupén cero con vencimiento al final del perfodo t.

La ccuacion (34), desde el punto de vista de los fundamentos, tiene una tremenda
importancia. Nos indica que /z ecuacion fundamental de la valoracion puede apli-
carse para valorar cualquier activo, sea éste financiero o real. Sin embargo, usarla
para realizar la valoracién buscada nos obliga a tener que disponer de un conjunto
de T precios de bonos cupén cero. Para evitar esta complicacion, lo usual es sim-
plificar el procedimiento utilizando la férmula (30) que sustituye los precios de
los bonos cupén cero por estimaciones de sus rentabilidades en base a la tasa de
interés a un ano de plazo del sistema financiero. Usando esta tltima férmula, el

valor que se le asigna a invertir en el proyecto sera:

1 1 1 o
14 =F- +F,- F v +Fy - = .
(35) PROYECTO 1 (1 + I”) 2 (1 n r)z T (1 4 I’)T Z (l N }")t

Donde:
res la rentabilidad del sistema financiero para inversiones de un afo, vigen-

te al momento de la valorizacién del activo.

La ecuacién (35) refleja la forma usual de calcular el valor o precio que el proyecto
de inversién en activos reales tendrd para los inversores, cuando el mismo se lance
al mercado. Para la obtencién de este resultado, ademds de suponer que el andli-
sis s realiza en condiciones de certeza, y que los mercados financieros estén sufi-
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cientemente desarrollados, también se estd ignorando la estructura temporal de la
tasa de interés al momento de descontar los flujos de fondos futuros del proyecto.
Dicha ecuacién nos dice que el valor actual o precio que el mercado financiero le
asigna al proyecto es igual a la suma de los valores actuales de sus retornos futuros,
utilizando para su célculo la rentabilidad del sistema financiero para operaciones
a un afio. Dicha tasa, dado el importante papel que cumple en el céleulo, al hacer
homogéneos los retornos futuros y permitir su comparacion con la inversién ini-
cial, recibe un nombre especial: los analistas la llaman costo de capital. El resultado
que brinda la férmula (35) también se conoce con el nombre de valor fundamental
o intrinseco de la inversién.

Por tltimo, si volvemos al cdlculo realizado en (33) veremos que $ 59 270 puede
sustituirse por la ecuacién (35), dado que dicho valor es el equivalente al que sur-
giria de su aplicacién si se aceptara la simpliﬁcacién propuesta, y $ 50 000 repre-
sentan la inversion en el proyecto. Entonces, si a dicha inversién la simbolizamos
I, y hacemos la sustitucion propuesta, obtendremos el indicador de rentabilidad
que los economistas financieros llaman Valor Actual Neto (VAN). El mismo se
representa en la siguiente ecuacion:

I, F
(36) VAN = -1, + Y ——

= (l + r)t

Donde: 7 es la rentabilidad del sistema financiero para inversiones a un
afio, que los analistas denominan costo de capital;

F, son los flujos futuros de fondos que promete el proyecto en cada pe-
riodo t;

I, el gasto en inversidn inicial requerido por el proyecto;

T el horizonte temporal del proyecto.

Tal como lo habfamos anticipado al presentar la férmula (10), el Valor Actual
Neto calculado conforme lo indica la férmula (36) define el método alternativo al
cdlculo de la tasa de rentabilidad que los analistas financieros utilizan para evaluar
las inversiones en activos reales. Tal como quedo reflejado al resolver el caso antes
presentado, el VAN muestra /a diferencia entre el valor o precio que los mercados
[financieros le asignarin al proyecto cuando éste ya sea una realidad, y lo que los in-
versores deben gastar para poder llevarlo adelante. Consecuentemente, siempre que
el VAN sea positivo conviene llevar adelante ¢l proyecto. Con este resultado damos
por finalizada la exposicion relativa a la medicién de la rentabilidad. Todo lo aqui
expuesto serd de gran utilidad en el capitulo siguiente, cuando discutamos la logica
que estd detrds de un andlisis de rentabilidad.
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CAPITULO 10

LA LOGICA DE LA RENTABILIDAD

Es muy dificil que alguien pueda transformarse en experto en evaluacién de inversiones
si no conoce la Teoria Financiera de la Inversion, puesto que la misma brinda fundamen-
tos a la metodologia clasica de evaluacién desde el punto de vista privado, porque es la
que explica la Iégica de la rentabilidad que domina este tipo de evaluaciones. En este
capitulo se presenta una primera parte de esta teoria, donde dicha l6gica se desenvuel-
ve de manera 6ptima, dado que se supone la existencia de condiciones ideales para su
aplicacioén, es decir, certeza y mercados financieros desarrollados.

1. LA RENTABILIDAD COMO OBJETIVO

En el Capitulo 4, al explicar cémo el Andlisis de Decisiones recomienda usar la ra-
z6n para tomar decisiones, dijimos que el primer paso consiste en identificar el pro-
blemas es decir, transformarlo en un problema de decision. Ademds, aclaramos que
dicha identificacion se habrd logrado cuando, entre otras cosas, se haya individuali-
zado el sujeto de la decision, determinado las restricciones que enfrentan y definido
sus objetivos. En dicho capitulo también explicamos que la evaluacion previa a la
toma de decisiones en materia de inversiones constituye un caso particular de ese
proceso mds general que propone el Andlisis de Decisiones, y comentamos que los
economistas han trabajado mucho para resolver los desafios que hay que enfrentar.

El gran producto del trabajo de los economistas es la clasica metodologia de
evaluacién, conocida como Anélisis Beneficio Costo (aABC), que también se desa-
rrollé en ese capitulo. Sin embargo, aunque se explicaron muchas cosas relaciona-
das con el ABC, las mismas resultaron incompletas, sobre todo en lo que respecta a
la definicién de los objetivos de las inversiones. Sélo se indicé que en la evaluacién
privada, la metodologia propone la maximizacién de la rentabilidad como objeti-
vo clave, pero sin dar los fundamentos de ese proceder.

En este punto plantecamos de manera mds profunda la identificacién del proble-
ma que sc enfrenta, en la evaluacién privada de inversiones. Lo hacemos tal como
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lo propone la Teorfa Financiera de la Inversidn, lo cual nos permitira entender que
s6lo si planteamos las decisiones de inversién en condiciones de certeza, y supo-
nemos mercados financieros desarrollados, serd posible simplificar el problema de
decision tal como lo sugiere el ABC; es decir, despersonalizando las decisiones de
inversion, haciéndolas independientes del sujeto que las toma, y considerando la
maximizacién de la rentabilidad como objetivo central de las mismas. Comenzamos
contestando algunas preguntas que nos sittan de forma bien amplia en el problema.

1.1 ZO_UIENES SON LOS SUJETOS DE LAS ACTIVIDADES ECONOMICAS?

Obviamente que los sujetos que desarrollan las actividades econdmicas son las
personas que integran el sistema econdmico, tanto fisicas como juridicas. Los eco-
nomistas los denominan agentes econdmicos y los clasifican en publicos y privados.
Los primeros son los que constituyen el sector publico; no obstante, como nuestra
teorfa puede desarrollarse sin su consideracion, los dejamos de lado. Los agentes
econémicos privados son dos: las familias y las empresas.

Las familias definen las unidades econdmicas de consumo; por lo tanto, tienen que
tomar todas aquellas decisiones que permitan alcanzar el maximo bienestar de to-
dos los integrantes del grupo familiar. Las empresas son las unidades econdmicas de
produccidn; consecuentemente, tienen bajo su responsabilidad todas aquellas deci-
siones que permitan la produccién y distribucién de los bienes y servicios necesarios.

1.2. ¢COMO SE INTERRELACIONAN?
La forma mads sencilla y usual de presentar las interrelaciones entre familias y em-

presas es a través del esquema del flujo circular de la renta que se muestra en la
siguiente ilustracion.

Bienes y Servicios

-
1 Pago de Bienes y Servicios 1

FAMILIAS EMPRESAS

~ i T
1 Remuneracion por los factores 1
L -4

Servicio de los factores

llustracién 1: Flujo circular de la renta
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La Ilustracién 1 muestra, a partir de considerar el rol que los agentes desempenan,
el fendmeno circulatorio que existe en toda economia. Allf se observan dos flujos
que circulan en direcciones opuestas. El sefialado con linea discontinua es un flujo
de dinero, también llamado flujo financiero. El sefialado con linea continua es un
flujo de bienes y servicios, también denominado flujo real. A partir de suponer
que las familias son Jas propietarias de los factores de produccién (trabajo, capi-
tal, recursos naturales, etc.), este doble flujo circulatorio se explica de la siguiente
manera:
» El flujo real de bienes y servicios, tal como lo indica la flecha de trazo conti-
nuo de la parte superior, nace en las empresas y finaliza en las familias. Esto es
asi porque las empresas son las unidades econdmicas de produccién; es decir,
son las productoras de bienes y servicios que las familias compran para satisfa-
cer sus necesidades.
» El flujo financiero por pago de bienes y servicios, tal como lo indica la fle-
cha de trazo discontinuo de la parte superior, va de las familias a las empresas,
debido al pago que las primeras hacen a las segundas por los bienes que ad-
quieren.
» El flujo real de servicios de los factores, tal como lo indica la flecha inferior
de trazo continuo, se produce de las familias al las empresas. Esto es asi porque
se supone que las familias son las propietarias de los factores de produccidn, y
ofrecen sus servicios a las empresas que los combinan para producir bienes y
servicios.
» Finalmente, el flujo financiero de las empresas a las familias, que se represen-
ta con la flecha inferior de trazo discontinuo, indica que las primeras remune-
ran a las familias por los servicios de los factores que utilizan.

Al leer estas explicaciones es posible que usted esté pensando que 7o son del todo
realistas, dado que las empresas son propietarias de gran parte de los factores de pro-
duccidn que utilizan. Esto es verdad ya que, por ejemplo, si la empresa necesita un
inmueble, una méquina o un rodado, no alquilara el servicio de estos factores a
las familias, sino que directamente comprard dichos bienes. Claro que también es
verdad que en una economfa capitalista como la nuestra, jlas empresas pertenecen
a las familias!; es decir, son s6lo entidades juridicas gobernadas por personas, que
ademads de ser miembros de una familia son los responsables de sus conductas y
son quienes en ultima instancia disfrutan de sus beneficios; como consecuencia,
nuestro supuesto es un excelente truco para hacer mas sencillo el andlisis, sin per-
der mucha precisién en el mismo. No obstante, unos parrafos mas adelante vol-
veremos con este mismo tema, y alli flexibilizaremos este supuesto para hacer mas
realista el andlisis. Pero, dejemos por un rato de lado a las empresas y pasemos a la
siguiente pregunta.
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1.3. ¢CUALES SON LAS DECISIONES ECONOMICAS MAS IMPORTANTES
DE UNA FAMILIA?

Seguramente estard pensando que una familia toma muchas decisiones econé-
micas importantes, y es muy dificil decir cudles son las méds importantes. A pesar
de estar de acuerdo con usted, contestemos esta pregunta con ldgica de econo-
mista.

La familia es la unidad econdmica de consumo; como tal, dispone de ciertos
recursos o riqueza que debe utilizar para satisfacer las necesidades del grupo fami-
liar. Desde esta perspectiva, las dos decisiones mds importantes que la familia debe
tomar son las de consumo e inversion.

Por medio de las decisiones de consumo las familias satisfacen sus necesidades
utilizando parte de esos recursos o riqueza que disponen, y cuyo objetivo es alcan-
zar el maximo bienestar posible para sus integrantes. Sin embargo, como esas ne-
cesidades son muchas y ademds persisten en el tiempo, las familias también tienen
que tomar decisiones de inversion. Es decir, ocuparse de distribuir intertemporal-
mente de la mejor manera posible esos recursos que poscen, a la vez que se procura
incrementarlos para permitir que en el futuro se puedan satisfacer una mayor can-
tidad de necesidades, y asi mantener un alto nivel de bienestar.

1.4. :ESTAN INTERRELACIONADAS AMBAS DECISIONES?

En principio deberfamos pensar que efectivamente lo estdn, puesto que la materia
prima para transformarlas en realidad es la misma: jlos recursos de que se dispone!;
pareceria que cuantos mds recursos se asigne a decisiones de inversién, de menos
medios podra disponerse para tratar de maximizar el bienestar a través de las de-
cisiones de consumo. Claro que si esta fuera la situacion, el objetivo de las deci-
siones de inversién no podria ser, simplemente, maximizar la rentabilidad porgue
también deberia importar el bienestar que sacrificamos cuando debemos privarnos de
consumir por invertir.

No obstante, a pesar de la necesidad de tener que recurrir al mismo medio para
hacerlas efectivas, los economistas muchas veces suponen que las decisiones de
consumo e¢ inversion pueden separarse. Es decir, una familia puede actuar de la
siguiente forma:

» en una primera ctapa, teniendo como objetivo el de maximizar la renta-

bilidad, tomar las decisiones de inversién sin prestar ninguna atencién a las

decisiones de consumo;

» posteriormente, en una segunda etapa, tomar sus decisiones de consumo

s6lo atendiendo a sus preferencias, y sin tener presente las decisiones de in-

version.
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Esta es la conocida propiedad de la separacion enunciada por Irving Fisher, el més
famoso de los economistas financieros de principios del siglo xx. lustrémosla con

un ¢jemplo.

1.4.1. JUAN Y EL BIENESTAR DE SU FAMILIA

Juan dispone de un ingreso de $20 000 este afio y de $ 11000 el afio siguiente.
Para maximizar su bienestar y el de su familia, deberfa consumir lo mismo este afio
que el préximo. En el sistema financiero puede depositar o endeudarse a la tasa del
15 % anual.

Ademads del sistema financiero, Juan dispone de la posibilidad de invertir en
dos proyectos de inversidn en activos reales. El primero de ellos, consiste en la
compra de un activo en $ 10 000, que le genera un tnico retorno de $ 15 0oo al afio
siguiente. El otro requiere realizar un gasto de $ 5 0oo para obtener al cabo de un
afio $ 5 s00. Frente a este conjunto de posibilidades, conteste: sc6mo debe actuar

Juan para maximizar el bienestar de su grupo familiar?

1.4.2. LA SOLUCION
Consideremos en primer lugar el caso donde Juan no invierte en activos reales;
es decir, supongamos que no existen los dos proyectos de inversién antes cita-
dos. En este caso, debe usar el sistema financiero para hacer una transferencia
intertemporal de recursos y lograr igualar los consumos en ambos periodos, para
poder asi maximizar su bienestar. La receta para lograr esto es la siguiente: de-
positar en el sistema financiero § 4 186; haciendo este depdsito logrard cumplir
su objetivo de maximizar el bienestar consumiendo lo mismo en cada periodo,
ya que:
> en este ario percibird su ingreso de $20 000 vy, luego de hacer el depésito,
podré consumir: 20 000 — 4186 = $ 15 814;
» al aro siguiente percibird un ingreso de $ 11000, al cual deberd sumarle el
recupero del depdsito ms el 15 % de rentabilidad: 4186 - 1,15 =$ 4 814. En de-

finitiva, consumira: 11 000 + 4 814 = $ 15 814.

Pasemos ahora al andlisis completo, incorporando la posibilidad de invertir en am-
bos proyectos de inversién. En este caso, Juan no debe complicarse la vida pensan-
do que si invierte se le reducirdn los recursos para el consumo. La receta aqui tam-
bién es sencilla; primero, debe analizar las decisiones de inversidn, teniendo como
tinico objetivo el de maximizar la rentabilidad; es decir, olviddndose del consumo
y el bienestar. Posteriormente, una vez seleccionadas las opciones de inversién mds
rentables, recién alli preocuparse por el consumo y el bienestar.

Para analizar la rentabilidad de las inversiones, obviamente, Juan deberd cal-
cular la zasa de rentabilidad que promete cada proyecto. Afortunadamente, estos
calculos son sencillos:
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» el primer proyecto requiere invertir $ 10 000 este afio para obtener $ 15000
el afio siguiente. Por lo tanto, su tasa de rentabilidad es del s0 %;

» cl segundo proyecto demanda una inversién de $ s 0oo para obtener al cabo
de un ano $ 5 soo. Consecuentemente, su tasa de rentabilidad es del 10 %.

Ya tiene Juan las tasas de rentabilidad de las inversiones, ahora debe decidir si in-
vierte o no en estos proyectos. Las evaluaciones se realizan comparando, por lo
tanto, para decidir razonard asi:
» ¢l 50% que ofrece el primer proyecto es un excelente rendimiento que Juan
no lo obtendrd en ningtin otro lado, por lo tanto, invierte en esta alternativa;
> cl 10 % que ofrece el segundo proyecto es un rendimiento muy bajo. Juan lo-
grard una mayor rentabilidad si esos recursos los coloca en el sistema financiero
al 15 %, por lo tanto, no invierte en esta segunda alternativa.

Juan ya ha tomado las decisiones de inversién. Teniendo como tnico objetivo la
maximizacién de la rentabilidad, ha decidido invertir sélo en ¢l primer proyecto.
Ahora, en una segunda ctapa debe proponerse maximizar su bienestar, recordan-
do que eso se logrard si consume lo mismo en ambos periodos. Para lograrlo usard
el sistema financiero y el producido de su inversién. Su estrategia serd endeudarse
en $7 442; de esta manera, lograré su objetivo de maximizar el bienestar, ya que:
» en este afio percibird su ingreso de $20 0000, invertird $ 10 0oo en el pro-
yecto y, luego de solicitar el préstamo, podrd consumir: 20000 —10000
+7442=$17 442;
» al afio siguiente percibird un ingreso de $ 11000, al cual debera sumarle el
retorno del proyecto de inversién: $ 15 000, y restarle el pago de la deuda (capi-
tal mds el costo del 15 %), lo cual alcanza el monto de: 7 442 - 1,15=$ 8 558. En
definitiva, consumird: 11 000 + 15000 — 8558 = $ 17 4 42.

Para finalizar, comparemos la solucidn alcanzada por Juan en los dos anlisis rea-
lizados. En el primer caso, cuando no consideramos los proyectos de inversion, el
consumo alcanzé a $ 15 814 en cada afio; si no hubiera existido el proyecto en ac-
tivos reales, esa serfa la mejor opcidn para Juan. Afortunadamente, su inspiracion
¢ inteligencia le permiti6 descubrir una alternativa de inversion en activos reales
(proyecto) que mejord su bienestar, dado que le permitié aumentar su consumo a
$ 17 442 cada afo.

Lo sorprendente del andlisis de Juan es que para maximizar su bienestar no
requirié mezclar sus decisiones de consumo ¢ inversién. Actué de una manera
mds sencilla; simplemente, aplicd la propiedad de la separacidn; por lo tanto, sus
decisiones de inversidn las tomo teniendo como sinico objetivo el de maximizar la
rentabilidad. El accionar de Juan se observa como muy inteligente; no obstante,
seguramente usted se debe estar haciendo la siguiente pregunta.
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1.5. ¢ES POSIBLE ACTUAR COMO JUAN EN LA REALIDAD?

Esta pregunta no es fécil de responder. Lo que Juan ha hecho es identificar un
problema de decision extremadamente simple, que ha resuelto aplicando la citada
propiedad de la separacién. Si queremos dar una respuesta general, deberemos
decir que no en todos los casos podemos proceder como Juan, dado que son las
circunstancias que rodean la decisién de inversion las que permiten aplicar dicha
propiedad o no hacerlo.

La propiedad de la separacion es una gran idea que permite simplificar el
analisis, cuando podemos suponer que los inversores enfrentan una #nica res-
triccidn al tomar sus decisiones de consumo—inversién: la que le impone el valor
de su riqueza. Si repasa nuevamente el ejemplo, verd que a Juan sélo lo limitaba
una cosa al tomar sus decisiones: jque el dinero le alcance! Su riqueza estaba
dada por los ingresos que percibia y por la genial idea de inversién que le per-
mitfa ganar un 50 % en un afo. Conocida esta riqueza, Juan sélo se preocupd
por consumir hasta donde el dinero le alcanzara, obviamente, después de pagar
sus deudas.

En la realidad, no siempre las cosas son tan sencillas. Los inversores enfrentan
mds preocupaciones al tomar sus decisiones de consumo ¢ inversién. En el ejemplo,
Juan no debid enfrentarse a restricciones adicionales y sélo preocuparse porque
el dinero le alcance, porque para resolver el caso implicitamente utilizamos dos
supuestos clave: 1) que las decisiones se toman en condiciones de certeza; y 11) que el
mercado financiero estd suficientemente desarrollado.

Si repasa nuevamente la solucién del ejemplo, verd que después de haber to-
mado sus decisiones de inversién, Juan recurrié al sistema financiero en busca
de $7 442 y jlos consigui6 sin problemas a un costo razonable! Esto fue asi de
sencillo por dos razones: 1) el sistema financiero estaba lo suficientemente desa-
rrollado como para garantizarles, a todos los inversores como Juan, la liguidez
necesaria para sus operaciones; II) el supuesto de certeza les garantiza, a todos
los inversores como Juan, que el retorno al cabo de un ano de su inversién en
activos reales sea, con seguridad, de $ 15 0oo. En la vida real, las cosas no son tan
sencillas porque o los inversores no consiguen siempre en el sistema financiero
los recursos que necesitan a un costo razonable; o el riesgo impone restricciones
alos inversores de diversas formas. Por ¢jemplo, los proyectos nos llevan a inver-
tir en activos que no siempre son tan liguidos, es decir, la velocidad y facilidad
con la que pueden volver a convertirse en dinero en el futuro a un precio justo no
es tan alta.

La presencia de todas estas restricciones o limitaciones adicionales hace que
muchas veces no pueda utilizarse la propiedad de la separacidon citada para reali-
zar ¢l andlisis de inversiones; por esta razdn, no puede suponerse como objetivo
tinico el de maximizar la rentabilidad. Los expertos en inversiones saben esto, por

307



FORMULACION Y EVALUACION DE PROYECTOS... ROGELIO VILLANUEVA

eso muchas veces utilizan objetivos mds complejos que simplemente maximizar la
rentabilidad al asesorar a las familias en materia de inversiones. Por ¢jemplo, si la
familia tiene hijos en edad de ir a la universidad, al experto no sélo le importard la
rentabilidad sino también la liguidez de las alternativas de inversién. En otros ca-
sos ¢l horizonte temporal de la inversion serd importante, es decir, la fecha plancada
para liquidar la inversién. Por ejemplo, un estudiante universitario puede estar
invirtiendo para disponer de recursos cuando complete su carrera, un asalariado
para cuando alcance su jubilacidn, etcétera.

Después de todas estas aclaraciones, es hora de que pongamos a la propiedad
de la separacién en el lugar que se merece. En realidad, dicha propiedad es una
gran idea que permite a los economistas simplificar el andlisis. Deberd aplicarse
cuando el analista, al identificar ¢l problema de decision que enfrenta, compruebe
que su uso no altera la esencia del mismo. Sin embargo, a esta altura del andlisis,
sospechamos que su preocupacion no estd relacionada con la aplicabilidad de la
propiedad de la separaciéon. Dado que sélo nos hemos detenido en analizar las
familias, posiblemente se esté preguntando.

1.6. ¢LAS EMPRESAS NO INVIERTEN?

Todos sabemos que en la realidad las empresas también invierten. Claro que, en
nuestro esquema de andlisis actual, donde estamos suponiendo que las familias
son las propietarias de los factores de produccién y las empresas sélo alquilan sus
servicios, las empresas no necesitaban invertir. Consecuentemente, para hacer mds
realista el funcionamiento de nuestro sistema econdmico, flexibilizamos ese su-
puesto estableciendo que las familias son las que realizan las inversiones en activos
[financieros, mientras que las empresas son las que realizan las inversiones en activos
reales.

Con este nuevo supuesto, sc han modificado en parte los roles de las empre-
sas y las familias en la economia; no obstante, lo sustancial ha quedado intacto,
ya que:

> las empresas contintan siendo las unidades econémicas de produccién, sélo
que ahora realizan la tarca de combinar los factores de produccién para obte-
ner los bienes y servicios que ofrecerdn mediante la ejecucidn de proyectos que
constituyen inversiones en activos reales;
» las familias contintan siendo las unidades econémicas de consumo, sélo
que ahora realizan la tarea de incrementar los recursos futuros y asi poder al-
canzar un mayor bienestar mediante las inversiones en activos financieros, las
cuales les permiten seguir siendo propietarias de los factores de produccién,
pero de una manera indirecta. La siguiente ilustracién muestra lo que estamos
diciendo.
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ici reales r 1
y Servicios ; | Acreedores
P 4 L 1 1
0 Pasivo ‘. 1 !
/ Loa 1
Flujo nominal Activo / Inversiones !
) — ¢ financieras I
Patrimonio \ 1
r=a
\, 1
D . I I
$ 1 I
Q 1 Accioniustas I
o= - - 4
Flujo real de produccion (Q)

llustracién 2: Las empresas y las inversiones reales y financieras

La Ilustracion 2 muestra los flujos reales y financieros que se generan como con-

secuencia de las inversiones, sélo que tomando como centro la empresa. Lo que la

misma muestra se explica de la siguiente manera:
» Las empresas son las que llevan adelante proyectos de inversion en activos
reales, para crear o modificar una estructura de activos que les permita generar
ese flujo real de bienes y servicios que venden en el mercado. Esto es lo que
reflejan las flechas gris oscuro de trazo continuo.
» DPara poder cumplir su rol de inversores en activos reales, las empresas necesi-
tan recursos, que solicitan a las familias mediante la emisién y oferta de activos
financieros, basicamente deuda y acciones.
» Las familias compran €sos activos financieros y asi realizan sus inversiones
financieras, que son sus aportes de recursos a las empresas, tal como lo refleja la
flecha de trazo discontinuo negro. Como cada peso que la empresa invirtié en
activos reales debe haber surgido de la emision de un peso de activos financieros,
siempre ocurre que toda estructura de activos tiene una estructura de financiacién
que tiene el mismo valor. Por esta razén es que activo es igual a pasivo mds patri-
monio neto, tal como nos ensefia el recuadro que representa la empresa.
» Mediante la venta de su produccién en el mercado la empresa genera un
flujo financiero o nominal que ingresa a la empresa. Ese dinero es el que le per-
mitird a dichas empresas remunerar a los aportantes del capital, ya sean estos
acreedores o proveedores de capital de riesgo (accionistas). Estos flujos son los
que se muestran con las flechas de trazos discontinuos gris claro. Estas remune-
raciones constituyen, para las familias, los retornos de sus inversiones financie-
ras que le permitirdn gozar de un mejor bienestar en el futuro.

A través de la interpretacién de la Iustracién 2 deben quedar claras tres cosas:
1) que las inversiones en activos reales de las empresas (proyectos de inversién)
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son un paso clave para cumplir su rol de unidades econémicas de produccién; 11)
que las inversiones en activos financieros que realizan las familias, tal como se lo
habiamos anticipado en el capitulo anterior, son la contracara de las inversiones en
activos reales que realizan las empresas, y 111) que por intermedio de las inversio-
nes financieras, las familias incrementan sus recursos para ¢l consumo y, a la vez,
mantienen la propiedad de los factores de la produccién. Teniendo en mente sus
enseflanzas podemos pasar a discutir los objetivos de las inversiones en este esquema

més complejo.

1.7. ¢ CUALES SON LOS OBJETIVOS DE LAS INVERSIONES FINANCIERAS?

En nuestro primer esquema de andlisis, mucho mds sencillo, donde sélo las fa-
milias eran las que tomaban las decisiones de inversién, el ejemplo de Juan y las
explicaciones subsiguientes, dejaron claro que el objetivo de estas decisiones era
simplemente el de maximizar la rentabilidad. Esto fue asi porque, dado que po-
dfamos suponer que la Unica restriccién que enfrentaban las familias era /az gue
le imponia el valor de su riqueza, podiamos aplicar la Propiedad de la Separacién
de Fisher. Sin embargo, en ¢l esquema mds complejo que refleja la Hustracién 2,
donde las empresas realizan las inversiones reales, y las familias las inversiones fi-
nancieras, aparece una restriccion adicional que, aparentemente, deberan enfrentar
las familias. Si esto fuera asi, se deberfan modificar los objetivos de las inversiones.

Sirepasamos dicho diagrama veremos que los ingresos de las empresas, que son
los retornos por las inversiones en activos reales, son la materia prima que permite
producir los retornos de las inversiones financieras. Este hecho es el que hace apa-
recer esa restriccién adicional. El problema es que el tiempo requerido por las in-
versiones en activos reales para generar sus retornos puede ser 72ucho mds largo que
el tiempo que las familias desean esperar para obtener los retornos de sus inversio-
nes en activos financieros. Esto podria generar importantes problemas de /iguidez,
y el mercado de préstamos y depdsitos resultarfa insuficiente para eliminarlos a un
costo razonable. Por lo tanto, pareceria que, en este nuevo esquema, las familias
no podrian ignorar esta nueva restriccién al tomar sus decisiones de consumo ¢
inversién y, consecuentemente, no podria aplicarse la propiedad de la separacién.

Afortunadamente, si suponemos mercados financieros desarrollados, este pro-
blema no serd tan grave como lo hemos descrito. En los sistemas financieros desa-
rrollados, ademds de los mercados de préstamos y depdsitos, también existen los
mercados de valores, donde las empresas pueden vender activos financicros y obte-
ner los fondos que necesitan para sus inversiones reales; gracias a estos mercados,
las inversiones en activos financieros toman vida propia, y se independizan de las
inversiones en activos reales; esto ocurre porque dichos mercados de valores se
organizan de la siguiente forma:
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» cxiste un mercado llamado primario, donde las empresas recurren en busca
de fondos para financiar sus proyectos de inversién en activos reales;

» existe un mercado llamado secundario, que no es mas que la conocida Bolsa,
donde las familias compran y venden activos financieros a otras familias, y asi s
independizan de la necesidad de tener que esperar que las inversiones reales ge-
neren sus retornos para recuperar el dinero invertido en los activos financieros.

En definitiva, la existencia de mercados financieros suficientemente desarrollados
garantizard el cumplimiento de la propiedad de la separacion, si seguimos mante-
niendo la condicién de certeza para realizar nuestros analisis. Consecuentemente,
si resulta razonable suponer que ello es asi, las familias al tomar sus decisiones de
inversion en activos financieros podrdn continuar teniendo como tinico objetivo el
de maximizar la rentabilidad. Ahora estamos en condiciones de pensar en los obje-
tivos de las inversiones de las empresas. Lo hacemos mediante la siguiente pregunta.

1.8. ¢CUAL SERA EL OBJETIVO EN LAS INVERSIONES REALES?

Siel objetivo que persiguen las familias, cuando toman sus decisiones de inversidon
en activos financieros, es simplemente maximizar la rentabilidad, entonces, aun-
que pueda parecer sorprendente, ¢l objetivo que han de tener las empresas cuando
toman sus decisiones de inversién en activos reales también serd, simplemente,
maximizar la rentabilidad.
Las razones que sirven de fundamento a la afirmacién anterior son dos:
1) La posibilidad de aplicar la propiedad de la separacién, que en el caso de las
empresas permite separar las decisiones de inversion de las de financiacion. En
general, si una empresa estd evaluando un proyecto de inversién no sélo deberd
preocuparse de su rentabilidad, sino también de la forma que ha de financiarlo.
Las decisiones de financiacién podrian imponer restricciones adicionales, por
cjemplo, los aportantes de fondos podrian establecer condiciones en relacién
con el plazo de recupero de sus fondos. Si cosas asi ocurrieran, ¢l objetivo de
las inversiones no podria ser, simplemente, maximizar la rentabilidad. Afortu-
nadamente, tal como se explicd en el punto anterior, la presencia de mercados
financieros desarrollados hace que los activos financieros que se emiten para
financiar las inversiones reales tomen vida propia. Por lo tanto, las empresas
cuando invierten en activos reales no tienen que preocupare por las necesi-
dades que puedan tener quienes aporten los recursos para la financiacién del
proyecto. Es decir, sélo deben concentrarse en maximizar la rentabilidad, des-
preocupdndose de las decisiones de financiacién.
11) El hecho de que las empresas son propiedad de las familias. Consecuente-
mente, tal como lo dijimos antes, son ellas las responsables de sus conductas y
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son las que en ltima instancia disfrutan de sus beneficios. Por lo tanto, si las
familias, cuando compran los activos financieros que permiten la financiacién
de los proyectos de inversién en activos reales, tienen por objetivo maximizar
la rentabilidad, entonces, ¢l objetivo que deberd guiar la inversién en activos
reales de la empresa también deberd ser maximizar la rentabilidad. Es decir, el
objetivo de las inversiones que realizan las empresas, las inversiones en activos
reales, se deriva del objetivo de las inversiones que realizan las familias, las in-
versiones en activos financieros.

2. RENTABILIDAD Y DECISIONES EMPRESARIAS

Ya sabemos como razonan los economistas financieros, para simpliﬁcar el pro-
blema de decisién en el caso de inversiones, a fin de poder utilizar la maximiza-
cién de la rentabilidad como objetivo clave en este tipo de decisiones. Ahora es el
momento de exponer los procedimientos de esta cldsica evaluacidn financiera para
mostrar cémo funciona la l6gica de la rentabilidad, cuando la utilizamos para que
las empresas tomen sus decisiones de inversion. Con el fin de hacer mis amena la
exposicion de los conceptos, nos valemos de un caso prictico; para su resolucion,
vamos a seguir manteniendo los dos supuestos clave de los que hablamos en el pun-
to anterior: 1) el andlisis se realiza en condiciones de certeza; y 11) los mercados
financieros estdn suficientemente desarrollados; de esta manera, dicha légica de la
rentabilidad desplegard toda su potencia.

2.1. UNA BARCAZA Y LOS NEGOCIOS DE NICANOR Y PASCUAL'

Nicanor es un inteligente islefio que vive en el Delta del Parand. Hace algunos
afios se ha convertido en empresario y dirige una empresa que es totalmente de
su propiedad, la cual le genera un flujo de beneficios de $ 60 0oo anuales. Dias
atrds, gracias a su ingenio y al de los ¢jecutivos de su empresa, han descubierto una
inmensa plantacidon de frutas, y estdn pensando en explotarla vendiendo dichas
frutas en las poblaciones vecinas. Para cumplir su objetivo necesita utilizar una
barcaza especialmente disefiada que le permita salvar las dificultades de navegar
por los rios y riachos que lo separan de la plantacién; afortunadamente, un amigo
suyo posce la tinica embarcacidn de ese tipo en la zona y estd decidido a venderla en
$ 80 0oo. Ademds, los ejecutivos de la empresa de Nicanor han estimado que la ex-

1 La narracién es similar a un caso presentado por Villareal (1988:64); el planteo del ejercicio
es diferente, pero, como muchas de las ideas clave aqui presentadas se han inspirado en el
caso expuesto por Villareal, consideramos justo utilizar una narracién similar.
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plotacién de este nuevo negocio producird $ 15 000 netos de costos por afio; como
la plantacién es sumamente grande parala demanda de las poblaciones, y serd préc-
ticamente imposible acceder a ella si no se cuenta con una embarcacién como la
que ¢l pretende comprar, suponen que dicha renta la obtendrd indefinidamente.

En el contexto descrito, suponiendo que la barcaza no sufre desgastes por su
uso y el rendimiento para operaciones de un afio en el mercado financiero es del
10 % anual, utilice la 16gica de la rentabilidad para contestar:

1) ¢Cudl es el valor, antes de realizar el proyecto, de la empresa de la cual Nica-

nor es duefio?

11) ; Le conviene a la empresa de Nicanor llevar adelante este proyecto?

111) ;Cémo podria comprobar que la decision tomada es correcta?

1v) ¢ Por qué razén el negocio que se propone es bueno o malo para Nicanor?

Pascual, otro islefio con iniciativa, ha descubierto unos lugares muy bellos adon-
de podria llevar de pasco a turistas que deciden descansar en la regién y obtener
$20 000 netos de costos por afio. Para tal fin, dado que tiene que navegar por los
mismos rios y riachos, necesita una barcaza especial como la utilizada por Nicanor
y decide comprérsela. Suponiendo que el negocio de Pascual también pueda exten-
derse indefinidamente en el tiempo, utilizando la16gica de la rentabilidad, conteste:
V) ¢Serfa posible que Pascual y Nicanor lleguen a un acuerdo por la venta de
la barcaza?
v1) Suponga que Pascual le ofrece a Nicanor $ 170 0oo por la embarcacién y
conteste: ¢se realizard la transaccion?, ¢cémo podria evaluarse la decisién?

2.2.LA sOLUCION

Para no perder el orden en la resolucidn, a cada una de las preguntas que integran el
planteo del caso le asignamos un subtitulo. Comencemos entonces con la primera.

2.2.1. éCUAL ES EL VALOR ANTES DEL PROYECTO DE LA EMPRESA DE NICANOR?

Para responder debemos advertir que financieramente foda empresa es en el presen-
te aquello que un proyecto de inversion en activos reales promete ser en el futuro; es
decir, una combinacion de recursos o estructura de activos que permite, mediante la
produccién y venta de productos, generar retornos futuros. Por lo tanto, para su
valoracién, podemos aplicar la ecuacion fundamental de la valoracién que deduci-
mos en ¢l capitulo anterior; si hacemos esto, utilizando la simplificacién propuesta
para evitar tener que utilizar precios de bonos cupén cero, estaremos aceptando
que el valor de una empresa es igual al valor actual de los retornos futuros que ésta
promete, descontados a la tasa de interés del sistema financiero para operaciones a
un afio. Al aplicar esta idea llegamos al siguiente resultado.
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X

F, 60000

e = $600 000
S (1+r) 010

( 1) VEANTES DEL PROYECTO

Los célculos realizados en (1) se han simplificado, porque se ha supuesto que ¢l
flujo de beneficios futuros es infinito. Por esta razon, tal como lo explicamos en el
Capitulo 8, el valor actual de dichos flujos futuros es el simple cociente del valor del
flujo sobre la rentabilidad requerida. En nuestro caso, los flujos de fondos infinitos
que la empresa promete antes del proyecto son de $ 60 0oo anuales, y la rentabili-
dad requerida es la tasa de interés del sistema financiero, es decir, el 10 %. Por estas
razones, ¢l valor de la empresa (VE) de Nicanor antes del proyecto es de $ 600 ooo.

2.2.2. {CONVIENE A LA EMPRESA DE NICANOR EJECUTAR EL PROYECTO?

Para contestar debemos evaluar financieramente el proyecto, teniendo como tni-
co objetivo la maximizacién de la rentabilidad; para hacerlo, podemos utilizar
cualquiera de los dos métodos explicitados en el capitulo anterior: 1) usar tasas de
rentabilidad; 11) calcular el VAN del proyecto. Como los flujos son infinitos, este
es uno de los casos donde la rentabilidad puede calcularse de manera exactay sin
ambigtiedades; consecuentemente, ambos métodos de medir la rentabilidad de-
beran llevar a Nicanor a tomar la misma decisién. Para comprobarlo, procedemos
dela siguiente manera.

Usando la Tasa de Rentabilidad

Como ¢l proyecto promete retornos futuros infinitos, es posible calcular la tasa
perpetua de rentabilidad «reo» de la forma que se explicd en el capitulo anterior.
Al hacetlo, se llega al siguiente resultado:

F
2) po=te (150001095
I 80 000

Los calculos realizados en (2) se obtienen considerando que: 1) la inversién del
q

proyecto es, simplemente, comprar la barcaza que un amigo le vende en $ 80 00o0;

y 11) el flujo neto de beneficios que generard el proyecto serd de $ 15 000 por afio.

De dichos célculos se concluye que el proyecto genera una rentabilidad perpetua

del 18,75 %. Dado que esta rentabilidad serd mayor que la que obtiene si invierte los

$80 000 en el sistema financiero al 10 %, el proyecto debe ejecutarse.

Calculando el VAN del proyecto
Al calcular el vaN, conforme a lo explicado en el capitulo anterior, se llega al si-
guiente resultado:
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= F
(3) VAN = I, + ——— =80 000 + ———— 15000 _ 79 000
(+ry 0,10

Los célculos contenidos en (3) se han simplificado porque el proyecto promete
flujos de fondos infinitos de $ 15 000. Debido a esto, y a que el rendimiento del
sistema financiero es del 10 %, se tiene que:

i F, 15000
T (+r) 010

Al sustituir y realizar los célculos requeridos se llega a que VAN = + $ 70 0o0; dado
que este valor es positivo, el proyecto debe ejecutarse. Si comparamos esta reco-
mendacién con la generada utilizando tasas de rentabilidad, observaremos que las
mismas son coincidentes.

2.2.3. i{COMO COMPROBAR QUE LA DECISION RECOMENDADA ES CORRECTA?
Enfocando el andlisis desde una perspectiva financiera, esta pregunta puede con-
testarse de dos maneras; como ambas nos dejan ensefianzas importantes, porque
nos obligan a razonar como financistas, es bueno que las dos sean desarrolladas.
La primera requiere utilizar el concepto de valor fundamental, precio o valor in-
trinseco del proyecto. La segunda se construye analizando el cambio en el valor
de la empresa que ¢jecuta el proyecto, y el consecuente cambio en la riqueza de
Nicanor. A continuacién, presentamos ambos comprobaciones.

Utilizando el concepto de valor fundamental o intrinseco del activo
Elvalor fundamental o intrinseco del proyecto se obtiene volviendo a utilizar la ecua-
cion fundamental de la valoracion que explicamos en el capitulo anterior, de manera

andloga ala empleada en la ecuacion (1); al aplicarla nos arroja el siguiente resultado:

_F, 15000

—— =150 000
= (1+ry 010

“MS

(4)

Los célculos realizados en (4) nos indican que el proyecto que Nicanor ha ideado
serd valorado por los mercados financieros, dado los flujos de fondos que genera,
en $ 150 0oo. Luego, como sélo cuesta $ 80 0oo llevarlo adelante, puesto que ésa
es la inversion requerida, la diferencia de $ 70 0oo, que no es otra cosa que ¢l VAN
calculado mds arriba en (3), es ese algo mds que el proyecto promete y que llama-
mos rentabilidad.

Para Nicanor y los ¢jecutivos de su empresa que lo asesoran, el proyecto que
estan evaluando es muy simple. Esto es asi porque la estructura de activos o combi-
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nacién de recursos que deben construir con la inversién, y que los calculos en (4)
han valorado, es simplemente /z barcaza. Por esta razén, podriamos decir que el
proyecto es bueno para Nicanor y su empresa porque compran en § §0 000 una bar-
caza cuyo valor de mercado es $ 150 000. Precisamente, esa diferencia de precios es
el VAN. Por esta razén, un VAN positivo es un buen indicador de que un proyecto
debe llevarse adelante. En realidad, nos estd informando que la combinacién de
recursos o estructura de activos que debemos montar para llevar adelante el proyecto la
estamos comprando barata con la inversidn que tenemos que realizar, dado el flujo
de fondos que generari.

Utilizando el concepto de cambio del valor de la riqueza

Después de invertir en el proyecto, el valor de la empresa de Nicanor seguro va a
cambiar. A continuacidn, analizamos qué relacidn tiene el VAN con ese cambio de
valor de la empresa, y el consecuente cambio de valor de la riqueza de sus propie-
tarios que en este caso es solo Nicanor.

El proyecto de inversién analizado genera retornos de $ 15 000; por lo tanto,
después de invertir en ¢l proyecto, los retornos futuros que la empresa promete
habrin cambiado de $ 60000 a $75000; entonces, repitiendo el razonamiento
que llevé alos célculos realizados en (1), se obtiene el valor de la empresa después
del proyecto:

© F 75000

DESPUES DEL PROYECTO z t
=1 (1 +r ) 0,

(5) VE =$750.000

Si comparamos los resultados obtenidos aqui en (5) y antes en (1) comprobare-
mos que el incremento en el valor de la empresa debido a la ¢jecucion del proyecto
es de $ 150 ooo. Consecuentemente, el mismo coincide con el valor fundamental
o intrinseco del activo que se crea con la inversién, que fue obtenido en ¢l punto
anterior con los cdlculos realizados en (4). Esto no debera sorprendernos; si a la
empresa se incorpora un activo que tiene un valor de mercado de $150 000, jése
debe ser el incremento del valor de la empresa! Ahora, ese incremento del valor
de la empresa, no todo es incremento en el valor de la riqueza de sus propiectarios,
que en este caso s6lo es Nicanor. Esto es asi porque para ejecutar el proyecto fue
necesario invertir $ 80 000, que alguien tiene que haber aportado.

Atendiendo a lo explicitado en el parrafo anterior, podemos hacer el andlisis del
cambio en el valor de la riqueza de Nicanor bajo dos hipétesis:

1) Nicanor disponia de los $ 80 000 que demanda la inversion en el proyecto. En

este caso, la riqueza de Nicanor antes del proyecto era: $ 600 000 + $ 80 0coo =

$ 680 000. En efecto, los $ 600 0oo surgen de que ése era el valor de la empresa

antes del proyecto que se calculd con la férmula (1). Después del proyecto,
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dado que Nicanor aporta los $ 80 0oo, su riqueza estard formada sélo por la
empresa. Entonces, dado que el valor de dicha empresa después del proyecto
es de $ 750 000 segtin la formula (5), el incremento en el valor de la riqueza de
Nicanor es: $750000—$ 680000 =$70000; es decir, exactamente igual al
VAN del proyecto que se calculé en (3).

11) La empresa o Nicanor se endeudan para obtener los $ S0 000 que demanda la
inversidn. En este caso, la riqueza de Nicanor antes del proyecto era igual al va-
lor de la empresa de su propiedad, es decir, de $ 600 0oo. Después del proyec-
to, la empresa pasa a valer $ 750 000, pero ahora dicha riqueza no es sélo de Ni-
canor. Es decir, la empresa vale $ 750 0oo porque su estructura de activos vale
$ 750 000; sin embargo, la estructura financiera de la misma ahora se compone
de una deuda de $ 80 0oo. Esto quiere decir que Nicanor no es el tnico pro-
pictario de la cartera de activos financicros que financia la estructura de activos
reales de su empresa. Consecuentemente, la riqueza de Nicanor después del
proyecto serd igual al patrimonio neto de dicha empresa, que en este caso serd:
$750000—$80000=$ 670 000. En definitiva, el valor de la riqueza de Ni-
canor cambid en: $ 670 coo—$600000=$70 000 como consecuencia del
proyecto. También en este caso el cambio en el valor de la riqueza de Nicanor
fue exactamente igual al vAN del proyecto calculado en (3).

Ambas hipdtesis han mostrado que ¢l VAN nos permite decidir sobre inversiones
porque refleja e/ cambio del valor de la rigueza de los propietarios de las empresas
que lo llevan adelante. Ahora, la riqueza de las personas se incrementa cuando las
empresas realizan proyectos rentables. Esto es asi porque, como ya hemos dicho,
las empresas son propicdad de las personas; en definitiva, cuando las empresas de-
ciden conforme lo recomienda el VAN estdn incrementando el valor de la riqueza
de sus propietarios y, consecuentemente, estan siendo consistentes con el objetivo
de maximizar la rentabilidad que definimos antes.

2.2.4. ¢iPOR QUE RAZON EL PROYECTO ES BUENO PARA NICANOR Y SU EMPRESA?
Cuando se realiza esta pregunta, muchos responden: jporque tiene VAN positivo!;
en realidad, la relacidn causal es al revés; por lo tanto, la contestacién anterior es
una ingeniosa manera de eludir la respuesta correcta. Los proyectos no son buenos
porque tienen VAN positivo, sino que tienen VAN positivo porque son buenos. Los
empresarios €xitosos y con experiencia saben esto, por €so es que siempre que un
evaluador les presenta un VAN positivo le hacen esta pregunta; lo que buscan es
conocer las causas del alentador resultado obtenido.

En general, todo proyecto de inversién en activos reales consiste en crear una
combinacién de recursos o estructura de activos que, mediante su utilizacion en el de-
sarrollo de actividades, le permita al inversor cumplir con su objetivo que, en nuestro
caso, es la maximizacion de la rentabilidad. Consecuentemente, cuando se descu-
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bre que un proyecto tiene un VAN positivo, y por ello se concluye que el negocio
es bueno, lo que se estd concluyendo es que el inversor tiene una mayor capacidad
para utilizar esa combinacion de recursos o estructura de activos, respecto de la que
tienen los terceros al emprendimiento.

En el caso desarrollado, dado que el activo del negocio es simplemente /a bar-
caza que se pretende comprar, no es dificil ilustrar lo que aqui se dice. Nicanor,
a través de su empresa, tiene la posibilidad de invertir en un proyecto con VAN
positivo, porque le ha descubierto un mzejor uso ala barcaza; por ello, le ha aumen-
tado ¢l valor a dicho activo. Para su anterior propictario valia $ 80 0oo, pero para
Nicanor vale $ 150 000, precisamente, porque gracias a su ingenio y creatividad ha
encontrado un mejor uso para la barcaza.

Los VAN positivos zo surgen de la nada, sino que siempre estin generados por
un conjunto de factores que hacen posible ese mejor uso de la combinacién de re-
cursos o estructura de activos que se construye con la inversién. En este caso, ese
conjunto de factores son:

> la plantacién de frutas se encuentra inmersa en ese mundo de rios y riachos

que conforman el delta y a ella no es ficil acceder;

» la embarcacion es tinica y estd especialmente disefiada para navegar por esos

rios y riachos que separan a las poblaciones de la plantacidn;

> la demanda de frutas se sostendrd en el tiempo.

El negocio que la empresa de Nicanor pretende fundar es bueno, porque median-
te el ingenio y creatividad de sus ejecutivos se ha ideado una nueva combinacién
de recursos o estructura de activos para explotar exitosamente esos factores, y asi
permitir que ella aumente de valor. Es decir, gracias al ingenio y la creatividad se
ha descubierto un mejor uso de la embarcacién que ha posibilitado su aumento
de valor.

Los asesores en negocios saben que lo que acabamos de explicar es clave para
Ser exitoso con un nuevo emprendimiento. Por esta razdn, con un lenguaje mucho
mds marketinero, dicen que para que una combinacién de recursos (activos) se
transforme en exitosa ella debe ser:

» Valiosa: de manera que permita aprovechar las oportunidades y neutralizar

las amenazas;

» Rara: de manera que sélo pueda estar en manos de pocos competidores;

> Inimitable: cuando la reproduccién por parte de potenciales competidores

es imposible, dificil o muy cara.

El vaN, cuando es utilizado a conciencia como herramienta de trabajo, necesaria-
mente estard determinado por este tipo de propiedades en los negocios. Esta es otra

2 Véase, por ejemplo, Hisrich, Peters y Shepherd (2005, Cap. 11).
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razdn por la cual es el instrumento preferido por los analistas. Si el VAN es positivo,
algunas ventajas competitivas deberdn estar detrds de tal resultado. Comprendido
esto, damos por concluido el andlisis del negocio de Nicanor y pasamos a la se-
gunda parte del ¢jercicio, relacionada con la posibilidad de venta de la barcaza a
Pascual. Nos introducimos en el tema con la siguiente pregunta.

2.2.5. ¢SERIA POSIBLE QUE PASCUAL Y NICANOR LLEGUEN

A UN ACUERDO POR LA VENTA DE LA CANOA?

Si comprendimos correctamente lo que se ha dicho en los parrafos anteriores,
podemos comprobar ficilmente que la respuesta es afirmativa. La razén es que
Pascual ha descubierto un mejor uso para la barcaza. Mientras que ¢l ingenio y la
creatividad de Nicanor sélo lograron extraerle $ 15 000 anuales, la inspiracién de
Pascual le permitird extracrle $20 0oo anuales. Por lo tanto, mientras que para
Nicanor el valor de la embarcacién es $ 150 0oo [véase férmula (4)], para Pascual
el mismo serd:

* F,_F, 20000

6) V =» —t_—=—L="""=3200000
(6) PROYECTO PASCUAL ; (+r) r 0,10

Lo que se ha hecho en (6) es aplicar nuevamente la ecuacién fundamental de la
valoracién, que presentamos en el capitulo anterior, para calcular el valor de la
barcaza; la diferencia es que ahora se han usado los flujos que generaré la nueva 'y
mejor idea de negocios de Pascual. Luego, como el proyecto de Pascual se mate-
rializa comprando la barcaza, podemos concluir que $200 000 ¢s el valor que la
embarcacion tiene para Pascual.

Siempre que un activo vale mis para quien lo quiere comprar que para su pro-
pietario, el negocio es posible. En este caso, tal como lo expresa la siguiente ilustra-
cidn, estan dadas las condiciones para que la transaccidn se concrete.

Valor de la Valor de la
barcaza para barcaza para
Nicanor Pascual
l |
I 1
$150 000 ~— $200 000

Posibles precios
parala
transaccion

llustracién 3: Posibles precios para la transaccion
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El precio al cual se concrete la transaccién dependerd en gran medida de las po-
sibilidades de negociacién de ambos. Dichas posibilidades a su vez dependeran,
entre otras cosas, de la informacién que cada uno tenga respecto del negocio del
otro. Por ejemplo, Nicanor nunca aceptaria vender la embarcacidn por menos de
$ 150 000, aunque podria aceptar venderla a $ 151 000; claro que si tuviera infor-
maci6n confiable del negocio de Pascual, y pudiera estimar el valor que la embar-
cacidn tiene para su potencial comprador, seguramente no aceptaria valores tan
bajos, y exigirfa precios préximos a $ 200 ooo. Esta es una de las razones por las
cuales es tan dificil obtener informacién confiable de los negocios: /a misma gene-
ra valor para quienes la disponen.

2.2.6. ¢SE REALIZARIA LA TRANSACCION A $170 0002, écOMO PODRIAN

NICANOR Y PASCUAL EVALUAR LA DECISION?

Siechamos un pequeno vistazo a la Ilustracién 3 podremos comprobar facilmente
que el precio de $ 170 000 para la embarcacién es uno de los posibles precios para
que la misma sea aceptada. Consecuentemente, tanto el proyecto de vender la bar-
caza de Nicanor como ¢l de comprar la barcaza de Pascual son financieramente
buenos proyectos.

Para evaluar ambas decisiones, continuando con la 16gica de la rentabilidad,
tenemos dos alternativas. Una de ellas es utilizar el concepto de ganancias eco-
némicas y la otra es utilizar el VAN. A continuacién mostramos que si el VAN
estd correctamente calculado ambas alternativas de andlisis llevardn al mismo
resultado.

Utilizando el concepto de ganancias economicas para decidir

Si Nicanor vende lo que estard haciendo es salir de un negocio. Si Pascual compra
lo que hard es ingresar a un negocio. La microeconomia nos ensefia que las decisio-
nes de entrar o salir de los negocios se toman utilizando el concepto de ganancias
econdmicas. La regla préctica dice: si las ganancias econémicas son positivas con-
vendrd entrar al negocio y, si son negativas, convendra salir del negocio. Veamos si
aplicando esta regla llegamos a la decisién correcta, tanto para el caso de Nicanor
como de Pascal.

Al vender, la decision que Nicanor toma es salir del negocio de venta de frutas.
Para que ésa sea consistente con lo que dice la teorfa microecondmica, las ganan-
cias econdmicas de permanecer en dicho negocio deben ser zegativas. Cabe acla-
rar que el concepto de ganancia econdmica no es coincidente con el concepto de
ganancia contable, que es la ganancia que normalmente se calcula al confeccionar
los balances de la empresa. Para obtener la ganancia econémica de permanecer
en el negocio de venta de frutas, a la ganancia contable hay que deducirle como
costo las ganancias que generarian los recursos propios, suponiendo que los mismos se
utilizaran en el negocio alternativo. Esto es asi porque dichas ganancias se perderdn
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si la empresa se mantiene en dicho negocio de venta de frutas.’ El razonamiento a
realizar, y los cdlculos necesarios para obtenerla, son los siguientes:
» las ganancias contables de permanecer en el negocio de venta de frutas, tal
como se expresé en el planteo, son $ 15 000 anuales por un nimero indefinido
de afios;
» ¢l negocio alternativo, como también se expresé en el planteo, consiste en
invertir los recursos en el sistema financiero, lo cual brinda una ganancia del
10 % sobre el capital invertido. Si Nicanor vende la embarcacién a $ 170 0oo
dispondr4 de ese monto para invertirlo en dicho negocio alternativo; conse-
cuentemente, la ganancia que se pierde por aplicar los recursos propios al nego-
cio de frutas es: 170 000 X 0,10 = $ 17 000 anuales, por un nimero indefinido
de afos;
» la ganancia econdmica de permanecer en el negocio de frutas, tal como se
indicé anteriormente, sera la diferencia de los dos conceptos antes citados; por
lo tanto, surgird del siguiente calculo:

(7) GA =15000-17 000 = -2 000

econémica
» Dado que el cdlculo realizado en (7) indica que la ganancia econdmica de
permanecer en el negocio de frutas es zegativa en $ 2 0oo anuales por un nu-
mero indefinido de afios, a Nicanor le conviene salir de este negocio; es decir,
es correcta la decisiéon de vender la barcaza.

Un razonamiento andlogo podemos hacer para justificar la decisién que debe to-
mar Pascual. Lo que ¢l estd analizando es la conveniencia de comprar la embarca-
cién para entrar al negocio de pasco de turistas. En este caso, la ganancia econémi-
ca que se deriva de dicha decisién se determina de la siguiente manera:
» la ganancia contable de ingresar al negocio de pasear a turistas, tal como se
expresa en el planteo, es de $ 20 0oo anuales por un niimero indefinido de afos;
» su negocio alternativo serfa colocar sus recursos propios en el sistema fi-
nanciero y obtener una rentabilidad 10 %. Consecuentemente, si no utiliza los
$170 000 que posee para comprar la barcaza e ingresar al negocio de pasco de
turistas, su ganancia serd: 170 000 X 0,10 =$17 000 anuales por un nimero
indefinido de afios;
> la ganancia econdmica de entrar al negocio de pasco de turistas serd la di-
ferencia entre los dos conceptos antes citados; es decir, surgird del siguiente
célculo:

3 La importancia de la diferencia entre ganancias econémicas y contables se ve con mayor
detalle en el Capitulo 18, cuando se discuten los principios basicos para armar los flujos de
fondos, y se indica que en dichos flujos deben incluirse todos los costos, sean explicitos o
implicitos.
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(8) GA =20000~-17 000 =+3 000

economica
» Como el célculo realizado en (8) indica que la ganancia econémica de ingre-
sar al negocio de pasco de turistas es positiva en $ 3 0oo anuales por un nimero
indefinido de afios, a Pascual le conviene ingresar a este negocio; consecuente-

mente, €S correcto quc compre la barcaza.

Utilizando el van para decidir

Pasemos ahora a mostrar cémo deberfamos realizar el andlisis si optdsemos por
utilizar el VAN para decidir, tanto si Nicanor debe vender como Pascual comprar
la barcaza.

Si Nicanor quiere permanecer en el negocio de frutas no deberd vender la em-
barcacién, para mantener un flujo anual de $ 15000 por un niimero infinito de
afos. En este caso, lo que hard es resignar la posibilidad de recibir $ 170 0ooo que
podria utilizar en la actividad alternativa; es decir, depositar en el sistema finan-
ciero. Por lo tanto, el VAN de permanecer en el negocio de frutas para Nicanor se
calcula de la siguiente manera:

L F,
(9) VAN P 4 170000 + 13000

No Vender Negocio Frutas venta t
=1 (1 +r )

=-20 000

s

Debido a que Nicanor ha recibido una oferta por el activo de su negocio (la barca-
za) que es mayor al valor actual de sus flujos de fondos futuros, dicho negocio deja
de ser conveniente. El VAN zegativo de no vender el negocio de frutas que muestra
el célculo realizado en (9) le estd indicando a Nicanor que es correcto vender la
barcaza.

Para que Pascual pueda iniciarse en el negocio de turismo, deberd comprar la
barcaza. Si Pascual compra, lo que hard es intercambiar un pago de $ 170 0oo por
una renta infinita de $ 20 ooo anuales. Consecuentemente, el VAN para el negocio

de turismo de Pascual sera:

(10) VAN —p Y 17000042290 _ 30000

Neg. Turismo Pascual 4 compra ;T
= (1+r) 0,10

Los célculos realizados en (9) y (10) demuestran lo que ya se sabia, que la transac-
cidén a $ 170 000 es conveniente tanto para Nicanor como para Pascual. El ingenio
y creatividad de Pascual, que permitié encontrarle un mejor uso a la embarcacion,
generd in incremento del valor del activo: antes era de $ 150 000 [tal como se cal-
culd en (4)], ahora es de $ 200 000 [tal como se calculd en (6)]. Este incremento
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en el valor del activo en $ 50 000 ¢s lo que transforma en posible la transaccion.
Luego, al ponerse de acuerdo en un posible precio de venta, lo que los actores ha-
cen es ponerse de acuerdo en cémo se van a distribuir ese incremento del valor del
activo. Precisamente, ¢s ¢l VAN el que nos muestra como se distribuye ese mayor
valor. Ademds, los célculos realizados demuestran que la utilizacién del VAN es
equivalente a emplear el concepto de ganancias econdmicas para decidir el ingreso

0 egreso a un negocio. Esto nos conduce a la siguiente pregunta.

¢Por qué ambas alternativas de andlisis son equivalentes?

Simplemente, porque el VAN puede interpretarse como ¢/ valor actual de las ga-
nancias econdmicas del negocio que se analiza. Consecuentemente, si el flujo de ga-
nancias econdmicas que genera un proyecto de inversidn es positivo, entonces el
VAN también lo sera. Ilustremos esto con los ntimeros del caso.

De acuerdo con los cdlculos realizados mds arriba en (7), dado que Nicanor
puede vender la embarcacién en $ 170 0oo y el rendimiento de la actividad alter-
nativa es del 10 %, las ganancias econdmicas de permanecer en el negocio de frutas
ascienden a— $ 2 0oo por un nimero indefinido de anos. Si calculamos su valor
actual (VA) tendremos:

_ =200 _ 20 000 = VAN

Gan Econémicas Neg Frutas Nicanor — 0 Neg Frutas Nicanor
2

(11) V4

Analizando el negocio de Pascual también podemos realizar esta comprobacién.
De acuerdo con los calculos realizados en (8), el negocio turistico de Pascual le
deja una ganancia econémica de + $ 3 000 por un numero indefinido de afios. Cal-
culando su valor actual (VA) llegamos al siguiente resultado:

(12) V4 _ #3000 _ 56000 = pan

Gan Economicas Neg Turismo Pascual 0 l Neg Turismo Pascual
s

Los célculos realizados en (11) y (12) permiten comprobar que el VAN es perfec-
tamente consistente con el andlisis microeconémico de las decisiones de entrada
o salida a los negocios, dado que no es més que e/ valor actual de las ganancias eco-
ndmicas. Por lo tanto, nos dice que siempre que aceptemos un proyecto con VAN
positivo, estaremos incrementando las ganancias econémicas, lo cual me asegura
que al usar este indicador de rentabilidad estamos en buen camino para alcanzar
el objetivo que habiamos definido de maximizar la rentabilidad de las empresas.

Esta es una segunda interpretacion del significado de este indicador de renta-

bilidad, que se observa como mds amplia que la anterior, razén por la cual serd
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de utilidad mas adelante en el Capitulo 14, cuando justifiquemos la utilizacién
del vaN en los proyectos pymes. En el capitulo anterior, habfamos interpretado
al VAN como la diferencia entre el valor del negocio que se crea y lo que se gasta
para crearlo; esta es una interpretacién mzds restringida porque es tipicamente fi-
nanciera y demanda hacer supuestos sobre ¢l correcto funcionamiento del sistema
financiero.

3. AMPLITUD DEL VAN PARA ANALIZAR INVERSIONES

Todas las propiedades, que de manera muy sencilla se ilustran con el caso resuelto,
son las que transforman al VAN en el indicador preferido por los analistas, para
valorar las decisiones de inversién cuando la 16gica de la rentabilidad gobierna la
evaluacién. Por lo tanto, serd muy ttil que en este punto las especifiquemos clara-

mente y aclaremos el alcance de este indicador.

3.1 ZQUE INDICADOR USAR PARA SELECCIONAR INVERSIONES?

Si sélo de seleccionar financieramente inversiones se trata, lo que el caso resuelto
nos ensefia es que se llega a la misma solucién, tanto cuando se usan zasas de ren-
tabilidad como cuando se usa el VAN, Esta coincidencia de resultados no deberfa
sorprendernos, porque en esencia se estd haciendo lo mismo con ambos procedi-
mientos: se estd comparando la rentabilidad que brinda usar el sistema financiero
con la rentabilidad que genera invertir en el proyecto. Concretamente:
» Cuando calculamos tasas de rentabilidad, lo que hacemos es utilizar los flujos
de fondos del proyecto para calcular la tasa de rentabilidad del proyecto. Lue-
go, comparamos de manera directa esa tasa de rentabilidad del proyecto con la
tasa de rentabilidad que brinda operar en el sistema financiero; entonces, si la
tasa de rentabilidad del proyecto es mayor, invertiremos.
» Cuando calculamos el van, lo que hacemos es usar la tasa de rentabilidad del
sistema financiero para ajustar los flujos de fondos del proyecto. Dicho ajuste
extrae de ese flujo de fondos la rentabilidad que la inversién hubria generado,
si ésta se hubiera realizado en el sistema financiero.* De esta manera, cuando
el VAN es positivo, la rentabilidad del proyecto es mayor a la rentabilidad del
sistema financiero. Por esta razdn, un VAN positivo es sefial de que el proyecto
debe ¢jecutarse.

4 Porestarazon,aestatasa de rentabilidad se la denomina costo de capital, tal como comen-
tamos en el capitulo anterior, y se explicara mas extensamente en el préximo titulo.
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Que el VAN arroje los mismos resultados que el cilculo de la tasa de rentabilidad
en la seleccién de inversiones podria llevarnos a pensar que no existe diferencia
entre ambos indicadores, més alld de los problemas de cdlculo que tiene la tasa de
rentabilidad, los cuales comentamos en el capitulo anterior.

Sin embargo, en ¢l caso resuelto se dijeron muchas mds cosas, que simplemente
recomendar la eleccién de una alternativa de inversion. Por lo tanto, para aclarar-
las mejor, se hace imprescindible contestar la siguiente pregunta.

3.2. ¢{TASA DE RENTABILIDAD Y VAN SON SUSTITUTOS PERFECTOS?

No. Tasa de rentabilidad y VAN, aunque muy relacionados, son conceptos algo
diferentes. El VAN es un indicador més util que las tasas de rentabilidad, por-
que posee una importante propiedad que estas tltimas no tienen: su aditividad.
Esta propiedad le otorga al VAN una mayor amplitud para su interpretacion,
relacionando la rentabilidad de las inversiones con otros importantes concep-

tos involucrados en las decisiones empresariales, tal como lo refleja la siguiente

ilustracion.
Valor de Incremento de su valor Valor de
una . una
empresa + | Inversién del + VAN del = empresa
antes de un proyecto proyecto después de un

proyecto j: $ proyecto

Aporte de Incremento

inversiones del valor de

lariqueza de

inversiones

llustracion 4: El van, su aditividad y la amplitud de interpretacion

Lo que la Ilustracién 4 nos muestra es que la aditividad del vAN permite des-
componer en una sizple suma al incremento del valor de la empresa debido a
la ¢jecucion de un proyecto; sus dos grandes componentes son: los aportes que
realizan los inversores para financiar la inversidn, y el incremento del valor de la
riqueza de los inversores debido al proyecto. Todo lo que la Ilustracién 4 muestra
quedd claramente expuesto en la resolucién del caso anterior; si se repasa la mis-
ma, se comprobard que se obtuvieron los resultados sintetizados en la siguiente

ilustracidn.

325



FORMULACION Y EVALUACION DE PROYECTOS... ROGELIO VILLANUEVA

Valor de la Incremento de su valor Valor de la
Empresa de B Empresa de
Nicanor, 4 | Inversion del " VAN del = Nicanor,
antes del proyecto proyecto después del
proyecto proyecto
N W
$600 000 + $80 000 + $70 000 = $750 000

llustracién s: El vaN, su aditividad y el proyecto de Nicanor

Estas relaciones son muy importantes. Antes habfamos dicho que si sélo se tratade
seleccionar inversiones, el VAN arrojaréd el mismo resultado que usar tasas de renta-
bilidad; esto nos permiti6 concluir que, usando la regla seleccionar los proyectos
con VAN positivo, somos coherentes con el objetivo de maximizar la rentabilidad.
Ahora, gracias a las relaciones que muestra la Ilustracién s podemos comprender
que maximizar la rentabilidad es equivalente a maximizar el valor de la empresa,
y que ambas maximizaciones también son equivalentes a maximizar el valor de
la riqueza de los inversores. Todo esto se ejemplificé claramente en el caso antes
resuelto.

Toda esta cadena de relaciones permite concluir que maximizar la rentabili-
dad, maximizar el valor de la empresa o maximizar la riqueza de los inversores
son, en nuestro contexto de certeza, objetivos equivalentes que podran alcanzar-
se si se utiliza el VAN para tomar las decisiones de inversiéon. Ademads, gracias
a sus amplias posibilidades de interpretacién, el VAN se transforma en el indi-
cador que permite relacionar la Teorfa Financiera de la Inversidon con la mds
amplia Teorfa Microecconémica de la Empresa. Una muestra del éxito del van
para relacionar ambas teorias es el hecho de que podamos interpretarlo como el
valor actual de las ganancias econdmicas, tal como se hizo en el tltimo subtitulo
de la resolucién del caso. Todo esto nos entusiasma y nos lleva a la siguiente
pregunta.

3.3. ¢{RESUELVE EL VAN TODOS LOS PROBLEMAS DE UNA EVALUACION?

Lamentablemente, también aqui la respuesta es jno! Existen dos lineas argumen-
tales que podemos utilizar para justificar esta respuesta negativa. La primera de
ellas abandona el terreno financiero y se coloca en el mds amplio campo de /o estra-
tégico. La segunda es estrictamente financiera.
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Si nos recostamos en lo estratégico, podremos observar que el VAN no resuelve,
por si mismo, todos los problemas de la evaluacién; como sélo es un indicador fi-
nanciero de rentabilidad, descuida aquellos més generales problemas estratégicos.
Es decir, no existe en el procedimiento de clculo del VAN, ni en la interpretacion
de su resultado, nada que nos senale o nos lleve a advertir que los resultados fi-
nancieros exitosos de las empresas son el producto de aprovechar un conjunto
de ventajas competitivas, las cuales previamente deben detectarse, y seguidamente
disefiarse su forma de aprovechamiento.

El descuido que el VAN hace de lo estratégico quedé evidenciado en el caso
resuelto cuando nos preguntamos ¢por qué el proyecto de la barcaza era bue-
no para Nicanor? (véase pregunta 2.2.4). En ese momento ya se habia calculado
el vaN del proyecto y se habia tomado la decisidn de ¢jecutarlo, porque dicho
VAN era positivo. Seguramente, la pregunta debe haber sorprendido a muchos
lectores; esa sorpresa se debe haber generado porque se habia concluido que el
proyecto era bueno, pero no se sabia por qué. Lo que debe haber quedado claro
después de la lectura de dicho punto es que el andlisis financiero que se propone
mediante la utilizacion del VAN asume o supone la eficacia de la estrategia, pero
elude su explicito tratamiento. Obviamente, si la evaluacién se realiza como co-
rresponde el VAN serd positivo, sélo si la estrategia que se ha diseiado es eficaz
para alcanzar los objetivos propuestos; es decir, si el negocio que se va a crear es
bueno, entonces, esto implica que el VAN serd positivo. El problema estd en que la
implicacién en la direccién contraria no es verdadera; un VAN positivo no nece-
sariamente implicard que el negocio sea buenos si el evaluador se concentra en la
aritmética del VAN, y por ello descuida /o estratégico, muchas veces se enfrentard
con este problema. Esto es un ejemplo mas de que la herramienta no sustituye al
analista. Este descuido estratégico del VAN serd el que nos lleve, més adelante, a
proponer complementar el uso de esta herramienta con otras propias del anlisis
estratégico.

Sin embargo, no es sélo el argumento estratégico el que lleva a contestar nega-
tivamente la pregunta. También desde lo estrictamente financiero, todavia quedan
muchas cosas por decir. Por lo tanto, por los resultados obtenidos anteriormente,
tampoco podemos asegurar que el VAN resuelve todos los problemas financieros de
una evaluacién. Si nos remitimos a los parrafos citados antes de presentar el caso
préctico del Titulo 2, veremos que todo lo realizado se hizo manteniendo dos su-
puestos clave: 1) condiciones de certeza; y 11) mercados financieros suficientemente
desarrollados. Bajo estos dos supuestos es donde la ldgica de la rentabilidad cjer-
ce toda su potencia; consecuentemente, el VAN despliega toda su fortaleza como
indicador financiero. Cuando se eliminan estos supuestos las cosas se complican
sustancialmente. Comenzar a tratar estas complicaciones es lo que hacemos en el
proximo capitulo; no obstante, todavia queda un tema que, si bien se ha citado, no
s¢ ha desarrollado convenientemente; este es el tema del préximo titulo.
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4. COSTO DE CAPITAL Y MERCADOS FINANCIEROS

En el punto anterior hemos dicho que al decidir sobre inversiones, tanto cuando
s¢ usan tasas de rentabilidad como cuando se emplea el VAN, en esencia se estd ha-
ciendo lo mismo con ambos procedimicntos, porque en ambos se estd compamndo
la rentabilidad que brinda usar el sistema financiero con la que genera invertir en
el proyecto. Consecuentemente, esa rentabilidad del sistema financiero cumple
un rol muy importante, dado que define el costo de capital de la inversién que se
realiza. En este apartado hacemos una primera aproximacion a este importante
concepto de la evaluacién financiera de inversiones, ademds de explicar por qué se
lo determina observando la rentabilidad del sistema financiero.

4.1. COSTO DE CAPITAL, EL CONCEPTO

El costo de capital puede definirse como la minima tasa de rentabilidad requerida
para realizar aportes de capital a un proyecto de inversidn. Tal como lo indica su
nombre, dicha tasa define un costo, pero éste no es un costo como, por ¢jemplo,
la compra de una materia prima necesaria para la produccién del producto del
proyecto. Es decir, no es un costo cuya magnitud pueda quedar definida a partir
de calcular una salida de dinero que genera el proyecto. En realidad, se trata de un
costo implicito o no erogable; por esta razdn, casi obligadamente, debemos pedirle
ayuda al concepro de costo de oportunidad para su determinacion.

Al recurrir al concepto de costo de oportunidad, podemos redefinir al costo de
capital como la rentabilidad que se pierde al invertir los recursos en el proyecto, y no
en la mejor alternativa. Esta definicién es mucho mds ilustrativa que la anterior,
en relacion con lo que el concepto de costo de capital representa. Sin embargo,
si la utilizamos como principio prictico para establecer la tasa que ha de utilizarse
para descontar los flujos de fondos y calcular el vaN, podremos equivocarnos. El
siguiente caso es un claro ¢jemplo de lo que se dice.

4.1.1. ANA, SU AMIGA, Y UN CASO YA RESUELTO

En el capitulo anterior, cuando analizamos la TIR como indicador de rentabilidad,
ya presentamos este caso, por eso decimos que se trata de un caso ya resuelto. No
obstante, ahora vamos a utilizar ¢l VAN para ayudar a Ana a tomar su decisién. El
planteo es el siguiente.

Ana dispone de $ 1000 y debe elegir invertirlos en una de las siguientes dos al-
ternativas. La primera posibilidad es el proyecto A cuyos flujos de fondos se mues-
tran en la siguiente tabla. La segunda consiste en prestarle ese dinero a una amiga,
a una tasa del 20 % anual y por el mismo periodo de vida del proyecto (4 afos),
quien promete devolverle capital e intereses en un solo pago al final de dicho pla-
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zo. Ademis de estas dos alternativas de inversion, Ana podria invertir sus recursos

en el sistema financiero a una tasa del 10 % anual.

Tabla 1: Flujos de fondos del proyecto A

1000 700 400 200 200

La decisién de Ana no es ficil, dado que estd en juego la posibilidad de ayudar a
su amiga. No obstante, ha decidido atender sélo el aspecto financiero y utilizar el
VAN para evaluar las alternativas y tomar la decision.

4.1.2. LA SOLUCION DE ANA A PARTIR DEL CONCEPTO DE COSTO DE OPORTUNIDAD
Visto el planteo realizado, Ana resolvié su problema utilizando el VAN a partir del
siguiente razonamiento:
» Dado que las alternativas de inversién en el sistema financiero rinden sélo
el 10 %, ya sabemos que el préstamo al 20 % es mejor que aquellas. Por lo tan-
to, lo tinico que habrd que determinar es si el proyecto A es mejor que dicho
préstamo.
» Para resolver el dilema, dado que el costo de capital es la rentabilidad que se
pierde por invertir los recursos en el proyecto y no en la mejor alternativa, lo mas
sencillo es calcular el VAN del proyecto A, utilizando como costo de capital la
tasa de rendimiento del préstamo, es decir, el 20 % anual. Al fin de cuentas,
ésta es la rentabilidad que se perderd si no se realiza el proyecto A. Entonces, si
VAN > o, debe aceptarse el proyecto A, y en caso contrario aplicar los recursos

al préstamo.

Siguiendo esta linea de pensamiento, Ana realizé el siguiente célculo:

700 400 200 200
(1+0,20)  (1+0,20) (1+0,20) (1+0,20)"

13) VAN, =-1000 + =+73
( Proy A

Luego, como VANp,, 4 (20 %) =73 > o, Ana decidié utilizar los $ 1 ooo para invertir

en el proyecto A.

4.1.3. éES CORRECTO EL PLANTEO REALIZADO POR ANA?
Lamentablemente, no. El planteo para la correcta resolucién del caso consiste en

seguir los siguientes pasos:
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» seleccionar como costo de capital la tasa de rentabilidad del sistema financie-
ro, es decir, el 10 % anual;

» calcular el vaN utilizando dicha tasa de descuento para las dos alternativas
disponibles: el proyecto A y el préstamo;

» comparar los VAN de ambas y elegir aquella alternativa de mayor vaN.

Siguiendo este procedimiento, el VAN del Proyecto A serd:

700 400 200 200

14) VAN, + + +
(14) ! (1+0,00) (@+o0,10) (@+o0,10) (1+0,10)

=-1000 + = 4254

roy A

En el caso del préstamo, dado que: 1000 - (1+020)*=2074, es el retorno del
mismo al cabo de los cuatro afios, el VAN serd:

= —1000+L44 =+416

15 VAN, soimo
( ) Prési (1 + 0’1 O)

Al comparar ambos VAN, dado que los dos son positivos pero 74Ny, 4 (10 %) es
menor al PANp,4,,,,(10 %), vemos que esta forma de plantear y resolver el caso con-
tradice a la utilizada por Ana, ¢ indica que la mejor alternativa es aplicar los recur-

sos al préstamo.

4.1.4. ¢POR QUE FALLO EL PLANTEO DE ANA?

Simplemente, porque Ana utilizd erréneamente el concepto de costo de oportuni-
dad para determinar el costo de capital del proyecto. Dado que el proyecto A y el
préstamo son oportunidades sinicas, cuyos rendimientos sdlo se obtendrdn si se
aprovecha esa oportunidad, y se invierte al momento de realizar el andlisis, 70 po-
demos utilizar una de estas rentabilidades como costo de oportunidad para evaluar
la conveniencia de la otra.

Puede ser que usted no esté convencido de que ¢l planteo de Ana sea incorrec-
to. Para climinar esa duda, debemos realizar el llamado andlisis incremental. Dicho
andlisis se realiza encontrando el llamado proyecto A (proyecto incremental), que
para nuestro caso no es otra cosa que ¢l proyecto formado por la diferencia entre
los flujos de fondos del préstamo y del proyecto A. El mismo se obtiene en la si-
guiente tabla.
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Tabla 2: Calculo de los flujos de fondos del proyecto A

LA LOGICA DE LA RENTABILIDAD

Flujos de fondos del afio
0 1 2 3 4
Préstamo -1000 0 0 0 2074
Proyecto A -1000 +700 +400 +200 +200
Proyecto A 0 -700 -400 -200 +1873

Del analisis de la Tabla 2 se comprende que el proyecto A consiste en reinvertir los
flujos de fondos que libera el proyecto A durante los tres primeros afios, a cambio
de recibir $1873 al cabo del cuarto afio. Por esta razdn, se puede interpretar al
proyecto A como una ampliacién del proyecto A que permite llegar al préstamo;
es decir, a los flujos de fondos que genera el préstamo se puede llegar en dos etapas:
primero invertir en el proyecto A y después realizar una ampliacién ¢ invertir en
el proyecto A. Consecuentemente, si primero se evalta invertir en el proyecto A
obteniéndose un VAN positivo, y después se evalta dicha ampliacién y también se
obtiene un VAN positivo, entonces, deberemos concluir que conviene el préstamo.
Obviamente, como con este procedimiento también estamos evaluando el présta-
mo, la tnica tasa que podemos usar es ¢l 10 %.

El vaN del proyecto A usando el 10 % como costo de capital ya lo habfamos cal-
culado. Segtin la férmula (14), el mismo es + $ 254; por lo tanto, lo tinico que nos
queda por calcular es el vAN del proyecto A, que se obtiene de la siguiente manera:

~700 —400 -200
(1+0,00)  (1+0,10)* (1+0,10)

+1.873
(1+0,10)*

(16) VAN, , = =+162

Los célculos realizados en (16), dado que nos llevan a concluir que VAN 5y 4 > 0,
nos indican que conviene hacer la ampliacion. Entonces, si conviene el proyecto A
y también conviene la ampliacion, lo que en realidad le convendrd a Ana es otor-
garle el préstamo a su amiga. Esto nos demuestra que ¢l planteo original de Ana
fue equivocado.’

4.1.5. {QUE CONCLUSION GENERAL PODEMOS OBTENER?
En general, el caso resuelto nos ilustra sobre una cuestion esencial que no debemos
olvidar a la hora de determinar ¢l costo de capital a utilizar en una evaluacién. Es

5 Observe que los resultados obtenidos en las formulas (14) a (16) permiten comprobar la adi-
tividad del VAN de la cual se habld en el titulo anterior, ya que: VAN, s+ VAN, o = VAN gtmo0
es decir, 254 +162 = 416.
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verdad que para determinarlo debemos utilizar el concepto de costo de oportuni-
dad, pero, también es verdad que debemos aplicarlo desde una perspectiva bien
amplia. Por esta razdn, es una excelente idea recurrir al sistema financiero.
Para no equivocarnos, ¢l procedimiento a aplicar serfa el siguiente:
1) individualizamos todas las alternativas de inversién disponibles y, de todas
ellas, calculamos sus flujos de fondos;
11) recurrimos a los mercados financieros para determinar el costo de capital;
111) utilizamos ese costo de capital para calcular el VAN de 7odas las alternativas
de inversién individualizadas;
IV) comparamos los VAN obtenidos con ese tnico costo de capital obtenido del
sistema financiero y tomamos la decisién que corresponda.

Al aplicar este procedimiento lo que hacemos es comparar la rentabilidad que nos
brinda cada alternativa de inversion en activos reales, que tiene la caracteristica de
ser nica porque ha surgido gracias a nuestra inspiracién y capacidad empresaria,
con la rentabilidad del sistema financiero, que nos brinda amplias posibilidades de
inversion, de manera que podemos clegir adaptarla a nuestras necesidades. Esto

nos lleva a reflexionar sobre el siguiente tema.

4.2.COSTO DE CAPITAL Y SISTEMA FINANCIERO

Lo que hemos visto en el punto anterior es que la rentabilidad del sistema financie-
ro juega un papel central para definir el costo de capital que debemos usar para cal-
cular el vaN. Concretamente, si realizamos la evaluacidén en un contexto de certeza,
por la aplicacion del concepto de costo de oportunidad, la rentabilidad del sistema
financiero serd la que determine el costo de capital de los proyectos de inversion.
Ahora, si de sistema financiero hablamos, varias cosas deberdn aclararse. En pri-
mer lugar, si repasamos la serie de ¢jercicios que hemos resuelto utilizando el van
en los tltimos capitulos, se comprobara que siempre hablamos de /a rentabilidad
del sistema financiero, como si ésta fuera sinica. Por esta razdn, el costo de capital
se vuelve también #nico y objetivamente determinable, es decir, independiente del

sujeto que realizara la inversién. Este proceder nos llevaala siguiente pregunta.

4.2.1. ¢éES UNICA LA RENTABILIDAD DEL SISTEMA FINANCIERO?

Obviamente que la rentabilidad del sistema financiero 7o es #nica. No obstante,

dos razones justifican este proceder en la evaluacién de inversiones:
1) Porque, para calcular el VAN, utilizamos un método simplificado. El tema se
discutié en el capitulo anterior, cuando se explicéd como se llega a la férmula
del van. Allf se indicd que sc utiliza una #nica tasa de rentabilidad, la que co-
rresponde a operaciones de un perfodo (un afio) en el sistema financiero, para
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cludir la estructura temporal de la tasa de interés, que requicre —para obtener-
la— de un arduo trabajo.

11) Porque suponemos certeza y mercados financieros desarrollados, y en un
entorno con estas caracteristicas se cumple la condicion de ausencia de arbitraje.
Esta condicién también se vio en el capitulo anterior. El caso que alli se presen-
t6 permiti6é demostrar que, bajo la vigencia de los supuestos citados, todos los
activos a un periodo deben tener el mismo rendimiento. Si ello no ocurriera, las

operaciones de arbitraje harfan lo necesario para que se cumpla.

Atendiendo a estas razones, debido a que estamos concentrados en analizar la in-
fluencia de los mercados financieros en la determinacion del costo de capital para un
andlisis en condiciones de certeza, podemos concluir que s6lo si los mercados finan-
cieros estan suficientemente desarrollados, serd correcto suponer que su rentabilidad
serd unica, y aceptar que el costo de capital también serd dnico y objetivamente de-
terminable; es decir, serd el mismo para todos los proyectos, cualquiera sea el sujeto

que analiza la inversién. Claro que esta conclusién nos lleva a la siguiente pregunta.

4.2.2. ¢{QUE SIGNIFICA MERCADOS FINANCIEROS DESARROLLADOS?

Los economistas financieros definen a los mercados financieros como desarrolla-

dos, cuando se verifican tres propiedades:
1) Completo: los mercados financieros gozan de esta propiedad cuando todas
las necesidades financieras existentes entre los agentes econdémicos pueden ser
satisfechas por los activos que se negocian en los mismos. Cuando dichos met-
cados son completos, cualquier perfil de flujos de fondos puede ser reproduci-
do por una cartera de activos financieros. En el capitulo anterior hablamos de
la importancia que tenian las carteras réplica para valorar inversiones; preci-
samente, si los mercados financieros son completos, cualquier cartera réplica
podrd construirse. Esto es lo que habilita a comparar, para tomar una decision
de inversion, la rentabilidad del proyecto de inversién que se analiza con la
rentabilidad que brinda el sistema financiero.
11) Eficiente: los mercados financieros tendrdn esta propiedad si en todo mo-
mento los precios de los activos negociados en ellos reflejan plenamente la
informacién disponible que es relevante para la formacién de dichos precios.
Por ejemplo, para la determinacién del precio de la accién de Petrobris, el pre-
cio del petrdleo es una variable clave; luego, si en un momento se produce un
fuerte e inesperado aumento del precio del petrdleo, y el precio de la accién
tarda un tiempo en reaccionar e incorporar €sa nueva informacién, entonces
diremos que el mercado es ineficiente. Si los mercados financieros son poco
eficientes, los precios no estardn correctamente formados; consecuentemente,
como precio y rentabilidad son dos caras de una misma moneda, tal como tam-
bién se explicé en el capitulo anterior, la rentabilidad del sistema financiero no
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reflejard el verdadero costo de oportunidad de los recursos; por lo tanto, tam-
poco sera correcto determinar el costo de capital a partir de una rentabilidad
distorsionada.

111) Perfectamente competitivo: alos mercados financieros se los califica de esta
forma cuando los inversores puedan operar libremente con todos los activos,
sin costos de transaccién u otras restricciones relevantes en el proceso de ad-
quisicién y disposicién de tales activos. Por ejemplo, si usted desea vender un
activo y enfrenta problemas de liquidez, es decir, no encuentra inmediatamen-
te un comprador y debe bajar el precio para poder venderlo, entonces diremos
que el mercado 70 es perfectamente competitivo.

En los mercados perfectamente competitivos la liquidez estd garantizada.
En ellos, opera una gran cantidad de pequenos inversores, ya sea tomando
como colocando fondos. Dada esta situacidn, los agentes financieros no tienen
la posibilidad de afectar la rentabilidad de los activos que alli se negocian, y
pueden obtener todos los recursos liquidos que deseen sin restricciones a la
rentabilidad vigente en dichos mercados. Esta propiedad es la que permite
transformar en objetiva, es decir, independiente del sujeto que realiza la inver-
sidn, a la determinacion del costo de capital para evaluar las inversiones.

En sintesis, cuando los mercados financieros cumplen con estas propiedades, fun-
ciona de la mejor forma posible y los precios se forman correctamente. En estos
casos, si ademds suponemos que realizamos la evaluacién en condiciones de certe-
za, podremos aceptar que la rentabilidad del sistema financiero es #nica. A partir
de ella, también podemos aceptar que el costo de capital sea inico y objetivamente
determinable. Sin embargo, estas condiciones son 7uy exigentes, por lo tanto, se
trata de un ideal tedrico que practicamente ningun sistema financiero real cum-
ple totalmente. Muchos paises tienen sistemas financieros que se aproximan a este
ideal, pero muchos otros estdn muy lejos de los mismos. Dada esta realidad, se
impone la siguiente pregunta.

4.2.3. ZQUE CONSECUENCIAS GENERA LA FALTA DE DESARROLLO EN LOS MERCADOS
FINANCIEROS?

Aun manteniendo las condiciones de certeza para realizar el andlisis, la falta de
desarrollo en los mercados financieros lleva a que importe saber quién es el inversor
para determinar el costo de capital de una inversién. Al ocurrir esto, pierde razo-
nabilidad la idea simplificadora de considerar a la rentabilidad del sistema finan-
ciero como si fuera #nica. En estos casos, tampoco podemos suponer que el costo
de capital sea objetivamente determinable; es decir, independiente del sujeto que
realice la inversién. En sintesis, si el sistema financiero no es lo suficientemente
desarrollado, ¢l costo de capital dependeri de los sujetos que aporten capital para
hacer posible la inversion.
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La subjetividad del costo de capital genera complicaciones en la evaluacion.
Para superarlas, siempre suponiendo que el andlisis se realiza en condiciones de
certeza, la evaluacidn debe considerar tanto las alternativas de inversidn disponi-
bles como las fuentes de financiamiento a las que pueden tener acceso los inverso-
res, siempre considerando las posibilidades de acceso al sistema financiero. Para
ilustrar esas complicaciones que las imperfecciones del sistema financiero generan

nada mejor que presentar el siguiente caso préctico.

Carlos y Ana frente a un mismo proyecto

Suponga que un mismo proyecto de inversién les interesa a dos inversores; uno
de ellos es Carlos, quien tiene acceso a oportunidades de inversidn que rinden el
15 % anual y dispone de fuentes de fondos en el sistema financiero que le cuestan un
20 % anual. El otro es nuestra conocida Ana, quien —por lo explicado en el Titu-
lo 4.1.1— dispone de otra oportunidad de inversién que rinde el 20 % consistente
en prestatle el dinero a su amiga, aunque sélo tiene acceso a fuentes de financia-
miento que le permitan financiar sélo una de las alternativas al 10 % anual, tasa que
ademds define sus oportunidades ordinarias de inversidn en el sistema financiero.
Atendiendo a esta situacién, conteste justificando la respuesta: ¢cémo deberian
proceder ambos inversores para determinar el costo de capital del proyecto y to-
mar las decisiones de inversién?

La solucion
Antes de pasar a la especifica resolucidn del caso, es bueno observar que aqui no
hay posibilidades de que el costo de capital sea tnico y objetivamente determi-
nable; dado que tanto Carlos como Ana disponen de distintas oportunidades de
inversion, y tienen acceso a diferentes fuentes de financiamiento, la minima renta-
bilidad que cada inversor demande para hacer aportes de capital al proyecto no serd
la misma para ambos. Por otra parte, también debe estar claro que la situacién que
enfrentan ambos inversores es directa consecuencia de que el sistema financiero 7o
esté suficientemente desarrollado; si esto no fuera asi, observarfamos lo siguiente:
» la amiga de Ana no necesitarfa recurrir a ella para obtener los fondos que
necesita;
» Carlos y Ana no tendrfan acceso a fuentes de financiamiento con diferentes
costos, ni existirfan oportunidades de inversién que no podrian concretarse
por razones de liguidez;
» sialgtin problema vinculado con diferentes tasas de rentabilidad subsisticra,
las operaciones de arbitraje de la que hablamos en el capitulo anterior se encar-

garfan de eliminarlo.

Hechas las observaciones precedentes, ya estamos en condiciones de evaluar cada
caso y determinar el costo de capital que deben utilizar Carlos y Ana para evaluar
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el mismo proyecto que ocupa la atencién de ambos. Dichos andlisis serian los si-

guientes:
1) La situacién de Carlos es la més sencilla; como se advierte por la lectura del
caso, su restriccidn mds severa viene por el lado de las fuentes de fondos, que le
cuestan 20 % anual. En este caso, dado que dicha fuente representa la forma
ordinaria de hacerse de recursos financieros, éstas determinaran su costo de ca-
pital, haciendo que el mismo sea del 20 % anual, aun cuando excepcionalmente
encuentre otra alternativa para financiar el proyecto.

Por ejemplo, suponga que Carlos cuenta con recursos financieros propios
provenientes de sus ingresos en otras actividades, y puede financiar la inversion
en el proyecto sin necesidad de recurrir a las fuentes de financiamiento que le
cuestan 20 %. En este caso, alguien podria razonar asi: como Carlos dispone
de los recursos, el costo de capital para el proyecto es el 15 %, dado que esa es la
rentabilidad que perderd si invierte los recursos en el proyecto y no en la mejor
alternativa. Este razonamiento es equivocado; si Carlos dispone de recursos y
los gasta en el proyecto, no podré utilizarlos el dia de manana para satisfacer
sus necesidades de consumo; entonces, cuando deba recurrir a las fuentes de
financiamiento porque los recursos que tenfa los gast6 en el proyecto, advertira
que su costo de capital es el 20 %.

11) La situacién de Ana es bastante diferente y también mds dificil de resolver.
Dado que dispone de una oportunidad de inversién que rinde més que lo que
le cuesta el dinero que consigue (el préstamo a su amiga), y este tltimo no le
alcanza para financiar ambas alternativas (el proyecto y el préstamo a su amiga),
podria pensarse que el costo de capital lo determinard la rentabilidad de esa
oportunidad que se pierde si sc invierte en ¢l proyecto que se analiza, es decir, el
20 %. Obviamente, por lo analizado al resolver el caso de Anaen el Titulo 4.1.1,
sabemos que si acttia de esa forma tomard una mala decisién. En este caso, lo co-
rrecto es utilizar el 10 % como costo de capital y evaluar las dos alternativas con
ese costo de capital, para después elegir la de mayor VAN, tal como se hizo en el
citado Titulo 4.1.1. Se procede de esta forma porque ese 10 % define la rentabili-
dad delas oportunidades ordinarias de inversién de Ana; es decir, no es una tasa

de rentabilidad tnica, que sdlo es aplicable a un caso particular de inversién.

La reflexion
Si usted ha consultado los clasicos manuales de finanzas corporativas, lo que en
este ¢jercicio se ha estado discutiendo le parecerd bastante raro. Por lo general, en
dichos textos, nunca se plantea que el costo de capital pueda depender del sujeto
que analiza la inversidn; ademds, para analizar su determinacién, tampoco se dis-
tingue entre posibilidades de inversion y fuentes de financiamiento.

La causa de este proceder se encuentra en dos razones: 1) los textos son de finan-
zas corporativas, €s decir, estudian las formas que tienen de evaluar sus inversiones
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las grandes empresas; y 11) los mercados financieros donde dichas empresas ope-
ran son mercados suficientemente desarrollados. Estas son razones suficientes que
habilitan a los analistas a simplificar considerablemente las cosas, y suponer con
razonabilidad que la rentabilidad del sistema financiero es tnica, de manera que
el costo de capital puede determinarse a partir de dicho rendimiento, indepen-
diente de la gran empresa que evalda sus inversiones. Obviamente, en ¢l contexto
de evaluacién en donde se desenvuelven las pequenas empresas, es mucho mds
complicado aceptar esta simplificacién y proceder de esa manera; en el contexto
pyme, son muchos mds comunes los problemas como los que se describen en los
casos de Carlos y Ana.
Lo que el ¢jercicio resuelto nos ensefia puede sintetizarse en los siguientes
puntos:
1) Si el sistema financiero no es lo suficientemente desarrollado, aun suponien-
do certeza en los resultados que se obtienen, la 16gica de la rentabilidad no
resolverd por si sola todos los problemas; siempre habrd cuestiones adicionales
que considerar, muchas veces relacionadas con la liguidez de las alternativas.
11) Cuando las imperfecciones del sistema financiero son importantes, las si-
tuaciones particulares de los distintos inversores no pueden ignorarse. Frente
a este contexto, es complicado dejarse guiar por reglas précticas sencillas que se
aplican a todos los casos; por ¢jemplo, no sirve afirmar que el costo de capital lo
determina la tasa més alta, entre las que definen las oportunidades de inversién
y las fuentes de financiamiento. Los casos de Ana y Carlos son una muestra que
esta regla no siempre funsciona; para Carlos si hubiera podido utilizarse, dado
que el correcto costo de capital es el 20%, que es la mayor de entre las tasas
que definen tanto sus oportunidades de inversién como sus fuentes de financia-
miento. Para Ana dicha regla hubiera generado una mala decision, puesto que el
correcto costo de capital lo define la menor tasa, dentro de las oportunidades de
inversion y fuentes de financiamiento de que disponfa; no obstante, lo que siim-
portd en este caso cs que la alternativa que defina el costo de capital es una alzer-

nativa ordinariay no una excepcional, sea ésta de inversion o de financiamiento.
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CAPITULO 11

RENTABILIDAD, RIESGO Y FINANCIACION

En el capitulo anterior, los supuestos de certeza y mercados financieros desarrollados
crearon condiciones ideales para que la I6gica de la rentabilidad pueda ser utilizada
con toda su potencia. El problema de este proceder es que nos aleja de las condiciones
reales que deben enfrentarse cuando se pretende evaluar un proyecto de inversién en
activos reales. En este capitulo hacemos un esfuerzo por acercarnos a esas condiciones
reales, dejando de lado la certeza y realizando un analisis en condiciones de riesgo o
incertidumbre. En este nuevo contexto, ademas de aparecer nuevos problemas de me-
dicion, la légica de la rentabilidad se complica y toman importancia las decisiones de
financiacién.

1. CONCEPTOS BASICOS SOBRE RIESGO O INCERTIDUMBRE

Como se imaginard, antes de entrar en el anélisis de inversiones en condiciones de
riesgo o incertidumbre, debemos ponernos de acuerdo en algunos conceptos bé-
sicos imprescindibles para dicho andlisis. Esto es lo que hacemos en este apartado,
mediante el uso de nuestro mecanismo de preguntas y respuestas.

1.1 ZQUE SIGNIFICA DECIDIR EN CONDICIONES DE RIESGO O INCERTIDUMBRE?

Cuando hicimos el andlisis de la decisién de inversién en condiciones de certeza
aceptamos que 7o existia ningin tipo de duda respecto de cudl seria el resultado
que obtendriamos con cada alternativa o curso de accién disponible. Dicho de una
manera un poco mds técnica, supusimos que el conjunto de los posibles resultados al
que nos podiamos enfrentar con cada alternativa de decision estaba formado por un
tnico elemento, el que indefectiblemente iba a ocurrir si elegiamos esa alternativa!
Ahora, al establecer condiciones de riesgo o incertidumbre lo que estamos ad-
mitiendo es la existencia de estados de duda que nos impiden determinar para cada
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estrategia o curso de accién disponible un tnico resultado posible. Es decir, esta-
mos suponiendo que el conjunto de los posibles resultados, al que nos enfrentamos
con cada alternativa de decision, estd formado por mds de un elemento, y ino sabe-
mos cudl de ellos ocurrird si elegimos esa alternativa al tomar la decision!

Aclaremos el concepto con un ejemplo. Suponga que usted ya ha decidido in-
vertir en acciones de una de las empresas telefénicas, pero todavia tiene que elegir
si comprar Telecom o Telefénica. Este problema de decisién lo puede plantear en
condiciones de certeza o incertidumbre. La diferencia entre ambos planteos es la
que se representa en la siguiente ilustracién.

Certeza | Riesgo o incertidumbre

Telecom Telecom

Telefonica Telefénica

llustracién 1: Certeza versus riesgo o incertidumbre

En laTlustracidn 1 se esquematizan los dos posibles planteos que pueden realizarse
del problema de decision que enfrenta. Las flechas indican las estrategias o cursos
de accidén disponibles, y los circulos el conjunto de posibles resultados para cada
una de esas estrategias, medidos como tasas de rentabilidad del activo. En el lado
izquierdo, el planteo es en condiciones de certeza, porque el conjunto de posibles
resultados que enfrenta con cada alternativa sélo contiene un elemento, aquel que
finalmente ocurrird. En un caso como éste, la decision es ficil: deberd comprar
Telecom, dado que en condiciones de certeza su inico objetivo serd maximizar la
rentabilidad, tal como lo vimos antes. En el lado derecho, el planteo es en condi-
ciones de riesgo o incertidumbre. El conjunto de posibles resultados tiene mas de
un elemento, y usted no sabe cudl de ellos finalmente ocurrird. Aqui la decision
es més dificil, Telecom es la que permitiria alcanzar la mayor rentabilidad, pero
Telefnica es la que muestra menor variabilidad en sus resultados; por lo tanto, es
la que lo lleva a correr menos riesgos, debido a que le permitird ganar menos si las
cosas salen bien, pero —como contrapartida— perder también menos si las cosas
salen mal.
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1.2.¢ES LO MISMO RIESGO O INCERTIDUMBRE?

Hasta este momento hemos distinguido s6lo dos situaciones. Una de ellas la llama-
mos certeza, y establecimos que se presentaba cuando no existen estados de duda, de
manera que podemos determinar ex ante (es decir, antes de que los hechos ocurran)
el resultado que finalmente ocurrird. La otra la llamamos riesgo o incertidumbre,
y aclaramos que se presenta cuando los estados de duda sf existen, de manera que
no podemos determina ex ante el resultado que obtendremos con nuestro accionar
después de que el tiempo pase. Ahora, el planteo de esta pregunta hace necesario
reconocer que esta forma bipartita, certeza por un lado y riesgo o incertidumbre
por el otro, que desde el principio se ha utilizado para presentar el contexto de las
decisiones financieras de inversion, es producto de una simplificacion.

En realidad, si pensamos ¢l tema desde una perspectiva mas amplia, debere-
mos reconocer que cuando desaparece la certeza los estados de duda no siempre se
presentardn con el mismo nivel de disposicidn de informacion y conocimiento. Son
posibles tres situaciones:

» Ignorancia: existira cuando, por la informacién y conocimiento que dispo—

nemos, no podemos determinar ni siquiera cudles son los posibles resultados de

las distintas estrategias o cursos de accidn disponibles.

» Incertidumbre: esta situacion se presentard cuando la informacién y conoci-

mientos disponibles nos permiten conocer los resultados posibles, pero no po-

demos saber cudles serdn las probabilidades de ocurrencia de cada uno de estos
resultados.

» Riesgo: se presentard este caso cuando la informacion y conocimientos dis-

ponibles no s6lo nos permiten conocer los resultados posibles, sino también las

probabilidades de ocurrencia de cada uno de ellos.

Tal vez usted se esté preguntando por qué no presentamos esta situacion mas com-

pleja desde el comienzo. Las razones son las siguientes:
» No es necesario presentar la presencia de una situacién de ignorancia por-
que serd imposible describir un método racional para tomar las decisiones de
inversién, si por lo menos no disponemos de informacién sobre los posibles re-
sultados de las distintas alternativas de eleccién. Si existe tal situacién, antes de
pensar en el método de decision, deberemos pensar en cémo superarla a través
de una investigacién que nos genere, al menos, la informacién necesaria para
salir de esta categoria. Cabe aclarar que cuando se tiene alguna informacién
que permita individualizar los resultados posibles, por mds incompleta que ésta
sea, ya s¢ ha salido de la situacién de ignorancia.
» La diferencia entre riesgo o incertidumbre que se ha citado mdés arriba co-
rresponde a la establecida por Frank Knight en un cldsico articulo (Knight,
1921). Sin embargo, para los andlisis de inversiones, la mayorfa de los autores
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modernos ha suprimido esta distincién. El argumento que se utiliza es que
las probabilidades a las que se refiere Knight, para establecer diferencias entre
riesgo o incertidumbre, son probabilidades objetivas, es decir, probabilidades
que sdlo se pueden conocer por la experiencia repetida de un suceso; con las
inversiones, las probabilidades objetivas zunca se pueden conocer, porque las
oportunidades de inversién sélo se dan una vez en la vida; si en las decisio-
nes de inversion se desea usar probabilidades, éstas deberdn ser subjetivas. Las
probabilidades son subjetivas cuando representan la mejor estimacién que un
sujeto hace de la verdadera probabilidad (no conocida) de ocurrencia de un
suceso. Entonces, como todo inversor puede hacer una estimacién subjetiva
de probabilidad, por mds imperfecta que esta sea, siempre transformara una si-
tuacion de incertidumbre en riesgo y, consecuentemente, no es necesario hacer
tal distincién.

En definitiva, si bien es verdad que 70 todos los estados de duda son iguales, y es po-
sible clasificarlos en las tres categorias citadas, en base a los dos argumentos presen-
tados vamos a seguir manteniendo nuestra clasificacién bipartita para representar
los contextos en los cuales los inversores pueden tomar sus decisiones: certeza, por
un lado, y riesgo o incertidumbre, por el otro. Como tomar esta posicion convierte
a las palabras riesgo ¢ incertidumbre en sindnimos, los mismos serdn utilizados
indistintamente.

1.3. ¢POR QUE EXISTE RIESGO O INCERTIDUMBRE?

Todo evaluador determina los flujos de fondos de las alternativas de inversién que
analiza, y con ellos el resultado de las mismas, mediante prondsticos de los valores
futuros que tomardn las variables que importan. Ahora, en presencia de riesgo o
incertidumbre, esos prondsticos no pueden determinarse univocamente, porque
el valor futuro de cada variable puede descomponerse de la siguiente manera:

Valor futuro Componente Componente
( 1) de la variable = esperado + inesperado

Donde:
» Componente esperado: es la parte del valor de la variable que el analista pue-
de prever dado: ) el modelo que utiliza; 4) la informacién que dispone; y ¢) la
estimacion que realizd respecto de cémo evolucionard el contexto.
» Componente inesperado: es la parte del valor de la variable que el analista
nunca podria haber imaginado, dada la informacién que disponia al momento
de la estimacién, y el uso que hizo de ella.

342



CAPITULO 11: RENTABILIDAD, RIESGO Y FINANCIACION

Obviamente, si el valor futuro de cualquier variable fuera igual al valor que
el analista puede prever (componente esperado), entonces estarfamos realizando
un andlisis en condiciones de certeza. Sin embargo, la potencial presencia de ese
componente inesperado es lo que nos lleva a observar la existencia de riesgo o
incertidumbre; es decir, a tener que suponer que el conjunto de posibles resultados
no se integre con un tnico elemento. Entonces, como las causas de la existencia de
riesgo o incertidumbre se derivan de las causas de la existencia de ese componente
inesperado, se hace imprescindible contestar la siguiente pregunta.

1.4. L'O_UE CAUSA EL COMPONENTE INESPERADO DE LOS PRONOSTICOS?

Son tres las razones que hacen posible la presencia de este componente inesperado

en los prondsticos:
» La posibilidad de errores en la estimacidn: el valor que el analista pudo pre-
ver puede no coincidir con el verdadero valor futuro de la variable, porque se
han producido errores en el proceso de estimacién de la misma. Esto puede
ocurrir porque se ha seleccionado el modelo incorrecto para la estimacion, se
ha utilizado informacién que contienen diferentes tipos de errores, o se ha pro-
cesado mal la informacién.
» La necesidad de simplificacién: esta existe porque, como dijera Sabih (en
Samaja, 2005:160), fodamdquinareal contiene un niimero de variables no inferior
a infinito, que han de pasarse por alto salvo unas pocas. Cuando simplificamos
dejamos cosas afuera del andlisis, y esas cosas que no consideramos pueden ser
las causantes de la diferencia entre el real valor de la variable y el que nosotros
estimemos.
» La existencia de aspectos no controlables: ¢l valor de una variable puede de-
pender de cosas que el evaluar no controla. En este caso, sélo puede hacer dos
cosas: ignorarlas O supomer una determinada evolucidn. Si las ignora, es obvio
que podran producirse diferencias entre el valor que el analista estimé y el valor
real que finalmente ocurrird en el futuro. Si se supone una determinada eva-
luacién de esos aspectos no controlables, entonces, las diferencias apareceran

cuando esos mpuestos 720 sean exactos.

Para apreciar con mayor detalle lo que se estd diciendo, concentrémonos en la va-
riable Q = cantidad vendida por el proyecto, y pensemos en cémo deberfa actuar
un evaluador para pronosticar su valor futuro. En este caso, deberd proceder de la
siguiente forma:
» Seleccionar el modelo: que le explique de qué depende el valor de dicha va-
riable y le permita realizar dicha estimacién. El mismo le especificard que Q
dependerd de un conjunto de variables explicativas, tales como: el precio al

343



FORMULACION Y EVALUACION DE PROYECTOS... ROGELIO VILLANUEVA

En

que venda el producto, la publicidad que realice, el grado de diferenciacion del
mismo, el tamafio de la empresa, la localizaciéon de la misma, el conjunto de
servicios que brinde con el producto, la marcha de la economia, ¢l accionar de
la competencia, etcétera.

» Obtener informacidn de las variables explicativas: lo cual le requerird reali-
zar una investigacién de campo y enfrentar un proceso de elaboracién de datos
que le permitan aplicar el modelo.

» Realizar la prediccidn: que consistird en aplicar el modelo y, utilizando la
informacidn obtenida, realizar la prediccion.

todo este proceso de estimacion, Jas tres causas antes citadas ejercerdn su in-

fluencia para que ese componente inesperado haga su aparicién. Concretamente:
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» El evaluador puede cometer errores, es decir, puede:

> clegir un modelo equivocado; por ejemplo, puede establecer que la loca-

lizacién del negocio es un factor determinante para especificar Q, cuando

en realidad no es asi;

> utilizar informacién sesgada; tal como ocurriria si, por ejemplo, cmplea

datos relativos a la evolucién macroeconémica futura que han sido mani-

pulados por razones politicas;

> procesar mal la informacién que ha obtenido en la investigacion de

campo.
» El evaluador se enfrentara con la necesidad de simplificar la compleja reali-
dad. El modelo que elija para estimar Q podria especificar, como se expresé
més arriba, que dicha variable depende de un conjunto de variables tales como:
precio de venta, grado de diferenciacidn, tamafio y localizacion de la empresa,
marcha de la economia, etc.; este conjunto, seguro serd incompleto. Si hacemos
un esfuerzo por pensar las posibles variables que afectardn la variable Q, vere-
mos que el nimero de éstas puede extenderse hasta el infinito; por ¢jemplo es
muy probable que la cantidad vendida dependa de lo que puedan consumir
las distintas familias o unidades de consumo que forman el mercado; ahora,
esa cantidad consumida por cada familia, podria depender del tamano de la
familia, la edad de los hijos y padres, del nimero de afios de matrimonio, de
las actividades que realizan los integrantes de las familias, etc. Considerar los
efectos de todas las variables que pueden afectar a Q es una tarea imposible.
Por lo tanto, lo que el evaluador hard serd dejar de lado todas aquellas variables
que tengan un efecto poco apreciable en Q. Sin embargo, aunque simplificar
sca lo correcto, esas variables estardn alli y llevardn a que pueda aparecer ese
componente inesperado.
» El evaluador se enfrenta con variables no controlables para las cuales deberd
suponer su comportamiento futuro; por ejemplo, antes dijimos que el modelo
que el evaluador clija para estimar ¢l valor de Q dependerd de un conjunto de
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variables explicativas tales como: la publicidad que se realice, el discio del pro-
ducto, el tamafio de la empresa, la localizacién de la misma, el crecimiento de
la economia, el accionar de la competencia, etc.; ahora, todo este conjunto de
variables puede clasificarse en dos grupos: 1) las variables que estdn bajo el con-
trol del decisor, tales como: la publicidad que se realice, el disefio del producto,
la localizacién y tamano de la empresa; 11) las variables que no pueden contro-
larse, tales como: el crecimiento de la economia, el accionar de la competencia.
Con el primer grupo no tendra problemas; como son controlables podra fijar
su mejor valor y éste serd el que finalmente ocurrird; por ¢jemplo, la publicidad
es una variable controlable porque si se decide gastar $ 1 000, se gastard $ 1 000.
Como veremos mds adelante (y también se explicé en el Capitulo 3, al hablar
del proyecto y su contexto), con la determinacién de estas variables controla-
bles se define la estrategia del proyecto. Con el segundo grupo, no podréd actuar
igual; lo mejor que se puede hacer con las variables no controlables, tal como
lo dijimos en el Capitulo s, es suponer su comportamiento. No obstante, ese su-
puesto no necesariamente se cumplird en el futuro; por ejemplo, el evaluador
no puede decidir que la economfa va a crecer un 2 %, sélo puede suponer que
ese serd el valor de la variable, y con base en el mismo estimar el futuro valor
de Q; luego, el paso del tiempo demostrard si ese supuesto era correcto o no;
si el crecimiento econémico termina siendo del 4 %, entonces el componente
inesperado de Q serd distinto de cero.

1.5.¢COMO ENFRENTAR ESTE COMPLEJO PROBLEMA?

Frente ala realidad que se describié en los parrafos anteriores, lo usual y recomen-
dable es separar la problemdtica en las siguientes dos partes:
» Laque se relaciona con los problemas que generan las dos primeras causas de
riesgo o incertidumbre; es decir, con la variabilidad del resultado posible debi-
do a: 1) la posibilidad de cometer errores en la eleccién del modelo o el manejo
de la informacién, 11) la necesidad de simplificar.

» La que se relaciona con el tratamiento de las variables no controlables.

Aceptada esta separacion, el planteo basico que se puede realizar, utilizando la
variable Q= cantidad vendida para ¢jemplificar, se representa con la siguiente

ecuacion:

/®)
Il

>
+

Ol
+
<

(2)

Donde:

Q= valor real de la variable;
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Q = mejor estimacién del valor de la variable;

QN = error provocado por los supuestos establecidos sobre las variables no
controlables;

u = error de estimacion por la existencia de errores en la eleccion del mode-
lo, informacién utilizada y la necesidad de simplificacién.

El concepto que estd detrds de la ecuacion (2) es el mismo que se expresé antes con
la ecuacién (1). Es decir, se admite que el real valor futuro de la variable se puede
descomponer en dos partes: 1) aquella que el investigador puede estimar dado el
modelo que utiliza y la informacién que dispone; y 11) aquella que el investigador
no puede estimar. La tnica diferencia es que ahora se admite que el componente
inesperado o inestimable se puede separar en las dos partes que se mencionaron
antes: la que genera la posibilidad de cometer errores o la necesidad de simplificar
(representada por #); la que generan las variables no controlables (representada
por Q). Se procede de esta forma porque la problemdtica en torno a cada uno de
estos componentes es de distinta naturaleza.

Los problemas que se generan por la presencia de # en la ecuacion (2) se resuel-
ven dentro del 4mbito de la estadistica, econometria y metodologia de la investi-
gacion. Los expertos en estas disciplinas llaman a esta variable #rmino de pertur-
bacidn. Saben que no pueden predecir su valor, sin embargo, también saben que
pueden predecir cdmo se deberia comportar si el investigador se esforzara por respetar
las exigencias de dichas disciplinas. Una manera de expresar dicho comportamiento
es a través de la siguiente expresion:

(3) u ~NID (0; 6%

La expresién (3) nos indica que si el investigador realiza correctamente su trabajo,
la variable # estard normal ¢ independientemente distribuida, con media cero y
varianza constante. Es decir, cada término que pueda obtenerse en los distintos
prondsticos cumplird con las siguientes propiedades:
> La distribucion de probabilidades de u es normal. Esto es bueno porque los
expertos en probabilidades han demostrado que si los errores se producen de
manera tal que es imposible establecer su causa, entonces se distribuirdn de
esta forma.
» Elvalor esperado de u seri cero [E(u) = o]. Esto quiere decir que si se repitiera
varias veces el procedimiento de prondstico de la variable, el valor promedio
de todas esas estimaciones coincidirfa con ¢l real valor que la variable deberfa
tomar. Dicho de otra forma, no existiria ninguna razén para esperar que el
prondstico esté sesgado.
» Lacorrelacién entre errores serfa nula [E(usu;) = 0V 4, j con i#j]. Esto quiere
decir que no existe, estadisticamente hablando, manera de relacionar el error
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de un prondstico con el error de otro prondstico, obviamente, referidos a la
misma variable y en el mismo proceso de estimacion.

» La varianza serd constante [Ui = Ufj Vi,j ]. Esto quiere decir que todos
los pronésticos tendrdn la misma variabilidad. Es decir, no es posible mejorar
la precision de los resultados.

Respecto de lo que deberfamos hacer para que el término # cumpla con las citadas
propiedades nos quedamos tranquilos. A estos temas nos hemos referido en el Ca-
pitulo 3, cuando hablamos de la importancia del dato en el proceso de evaluacién;
también nos referimos a este problema en el Capitulo 7, cuando reflexionamos so-
bre los distintos métodos de prondstico y su uso en las evaluaciones de proyectos py-
mes. Silos pronésticos cumplen con las especificaciones contenidas en la expresion
(3), los mismos serdn validos y confiables. En los capitulos citados en este parrafo ya
hemos dicho lo suficiente sobre esta temdtica; por lo tanto, si nos despreocupamos
de #, podremos simplificar la ecuacién (2) y expresarla de la siguiente manera:

(4) 0=0+0

Donde:

Q=valor real de la variable;

Q = mejor estimacién del valor de la variable;

Q:z error provocado por los supuestos establecidos sobre las variables no
controlables.

La ecuacién (4) nos estd indicando que el componente inesperado que genera el
riesgo en Q sélo estd causado por la existencia de variables no controlables. Obvia-
mente, su validez es condicional. Es decir, la ecuacidn (4) sélo serd valida si se hace
el supuesto de que el evaluador hace un buen trabajo de prondstico y respeta las
exigencias de la estadistica y la metodologia de la investigacion.

En la teoria de las decisiones de inversién en condiciones de riesgo o incerti-
dumbre, que es la que utilizamos para definir la metodologia de evaluacién de pro-
yectos de inversién en activos reales, vamos a utilizar este supuesto. Por lo tanto, si
en este contexto nos preguntamos: ¢cudles son las causas que genera el riesgo o in-
certidumbre en los proyectos?, la respuesta serd que e/ viesgo en los proyectos se origi-
na en la existencia de variables no controlables. Esto nos lleva ala siguiente pregunta.

1.6. ¢dCOMO ENFRENTAR EL ANALISIS DE LAS VARIABLES NO CONTROLABLES?

En general, el conjunto de variables no controlables que afectan los prondsticos

que debamos realizar puede clasificarse en dos grupos. El primero se integra con
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las variables que definen acciones competitivas de agentes econdmicos afectados
por el proyecto. Forman este grupo las variables que se relacionan con las deci-
siones de proveedores, distribuidores, y otras empresas que producen productos
similares a los del negocio que se analiza. El segundo grupo se compone con todas
aquellas variables no controlables que definen factores relativamente pasivos, que
no estan bajo el control de ninguno de los actores sociales que forman el contexto,
y que permiten definir lo que los economistas llaman estados de la naturaleza.

En algunos casos, por ¢jemplo cuando el prondstico que se desea formular es
el resultado de un andlisis que incorpora de manera explicita la interdependen-
cia estratégicas de empresas, la separacion de las variables no controlables en los
dos grupos citados es un aspecto fundamental del andlisis." Cuando esto ocurre, la
forma de enfrentar el andlisis en cada grupo es diferente; como se imaginard, no
es lo mismo analizar la variabilidad del precio del producto en las empresas de la
competencia, que la variabilidad de las tasas de interés en la economia; ambas son
variables no controlables, pero el precio de la competencia estd en gran medida
determinado por el precio que se le fije al producto en el proyecto: las decisiones
de precios son decisiones interdependientes; en cambio, la tasa de interés es un fac-
tor ambiental pasivo, que no puede ser influenciado por ninguna de las decisiones
individuales que toman los actores sociales involucrados con el proyecto. Obvia-
mente, para realizar el prondstico habrd que hacer supuestos sobre el comporta-
miento de ambas variables, pero la forma de enfrentar el anlisis de la variabilidad
que generan las acciones competitivas serd muy diferente de la manera que se en-
frenta el andlisis de la variabilidad de las variables que conforman los llamados
estados de la naturaleza. Para el andlisis de las acciones competitivas es necesario
utilizar técnicas especiales; por ejemplo, las propuestas por la Teorfa de Juegos.

En otros casos, cuando no queremos hacer tan complicado el andlisis, podemos
ignorar la diferencia entre ambos grupos de variables. En tales casos, tratamos a las
variables no controlables como si fodas ellas determinaran factores del contexto
que no estdn bajo el control de ninguno de los agentes involucrados. Es decir, el
andlisis del riesgo o incertidumbre se hace a partir de la simple definicion de estados
de la naturaleza, que nosotros los llamaremos escenarios, que es el nombre miés
utilizado en las ciencias empresariales. Un enfoque muy utilizado para este andlisis
mds simplificado consiste en la definicion de escenarios dentro de un entorno de
resultados discretos. Es decir, el ntimero de escenarios que se definen es finito (en
nuestro casos, serdn unos pocos), de manera que también sea finito el nimero de
resultados posibles del prondstico que se realiza. Proceder de esta forma tiene la

1 Esto podria ser perfectamente posible en una evaluacion privada de proyectos de inversion.
Recuérdese que en el Capitulo 5 dijimos que la actividad empresaria es estratégica, dado que
cuando planifica su accionar se enfrenta con un contexto activo, donde cada agente actua
segln el accionar de los demas agentes. Las explicaciones para tratar este tipo de cuestiones
se veran con mas detalle en la Parte V de este texto, especialmente en los Capitulos 20 a 23.
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gran virtud de simplificar las matemiticas requeridas para el andlisis, cosa que no
ocurre tan a menudo cuando se realizan formulaciones continuas. En la mayoria
de los casos, éste serd el procedimiento que adoptaremos.

Un conjunto de escenarios quedara definido cuando se especifiquen los supuestos
sobre las variables no controlables. Por ejemplo, suponga que la variable no con-
trolable que afecta el prondstico que nos importa es la zasa de crecimiento econd-
mico. En este caso, podriamos enfrentar el riesgo o incertidumbre que nos genera
realizar el prondstico, definiendo tres escenarios que podriamos llamar:

> optimista, reﬂejaria el mejor comportamiento que podemos esperar de esa

variable. En este caso el supuesto podria ser que el crecimiento econdmico se

acelera y alcanza tasas del 6 % anual;

> esperado, reflejaria el comportamiento mds probable de la variable. En esta

caso podriamos suponer que el crecimiento econdmico se mantiene pero a ta-

sas moderadas que rondan el 2 % anual;

> pesimista, reflejaria el peor comportamiento que podemos esperar de la va-

riable. En tal caso, el supuesto podria ser que la economia experimenta una con-

traccion que hace que la tasa de crecimiento del producto sea negativa en 2 %.

A partir de estos escenarios estaremos en condiciones de establecer tres pronds-
ticos. De esta manera, el conjunto de posibles resultados no estard integrado con
uno, sino con tres elementos. Como el nimero de resultados es finito (sélo tres),
el andlisis del riesgo o incertidumbre que genera la tasa de crecimiento econdmico
serd manejable y relativamente fécil de llevar adelante. En los casos reales las cosas
suelen ser un poco mds complicadas, dado que los escenarios muy pocas veces se
integran con una tnica variable no controlable, sino que se forman con un con-
junto de ellas; no obstante, la forma de modelar el riesgo es bdsicamente la misma.
En el titulo siguiente comenzamos a involucrarnos en las complicaciones relacio-
nadas con este tipo de andlisis.

2.LOS PROBLEMAS FINANCIEROS DEL RIESGO Y SUS SOLUCIONES

En un andlisis en condiciones de certeza, el VAN era el gran indicador de rentabi-
lidad que nos permitia tomar las mejores decisiones de inversién. Sin embargo, si
ahora introducimos el riesgo o incertidumbre tal como lo estamos modelando, la
utilizacidn del VAN se complicard. A continuacién, utilizamos un ¢jemplo exzre-
madamente sencillo para mostrar cudles son las dificultades que genera el riesgo
y sus posibles soluciones. Cuando la resolucién de este caso nos haya permitido
comprender la temdtica, haremos mds realista el andlisis y nos preguntaremos si es
posible proceder de igual forma en los proyectos de inversién en activos reales que
realizan las empresas.
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2.1.EL cASO: MARIA FRENTE A LA TENTACION DE JOSE

Maria dispone hoy de U$S 400 000 y José le hace la siguiente propuesta: présta-
me ese dinero por el plazo de un afio y, al finalizar dicho periodo, la cancelacion
del mismo se decidird tirando una moneda al aire; concretamente, si sale cara, el
pago que cancela la obligacién serd de U$S 800 0oo, pero si sale seca, el mismo
s6lo ascenderd a U$S 200 ooo. Para demostrarle que dicha propuesta es seria, José
—que es lo suficientemente solvente como para cumplir con la misma— le infor-
ma a Marfa que estd dispuesto a firmar un contrato que garantice el cumplimiento
de las obligaciones. Por otra parte, si Maria no aceptara la oferta de José, podria
depositar su dinero en el sistema financiero a la tasa del 10 % efectivo anual. En
relacién con este planteo, conteste:

> ¢Es éste un proyecto de inversién para Marfa?

» ¢Qué problemas enfrentard Marfa y como podran superarse si decide tomar

la decisién usando el vaAN?

2.2.LA sOLUCION

Dado que el planteo contiene dos preguntas, la resolucion se realiza asignando un
subtitulo a cada una de cllas.

2.2.1. ¢éES ESTE UN PROYECTO DE INVERSION PARA MARIA?

Hablando en términos financieros, jsi es un proyecto de inversién!; como lo que
José le propone a Marfa, en esencia no es mds que un intercambio de flujos de fon-
dos, no hay razones para negar que dicha propuesta sea un proyecto de inversién;
consecuentemente, deberfamos utilizar ¢l VAN para evaluar su conveniencia. El
problema es que ahora existe riesgo o incertidumbre, por lo tanto, ¢l conjunto de
posibles resultados no contiene un tnico elemento sino dos, y no sabemos cudl de
ellos ocurrira.

Posiblemente alguien pueda estar pensando: es correcto que la oferta de José
sea intercambiar fondos, tal como ocurre en los proyectos de inversidn en activos
reales; sin embargo, en estos ultimos las cosas no se deciden tirando una moneda
al aire; es decir, en los proyectos de inversién reales no interviene el azar de una
manera tan categorica. Si usted estaba pensando de esta forma, tiene razdén pero
s6lo parcialmente; lo que no advierte con este argumento es que los efectos que
genera en los flujos de fondos el #7ar la moneda son idénticos a los que provocan
las variables no controlables, que son las que generan riesgo o incertidumbre en los
proyectos reales. Por ejemplo, el enunciado podria cambiarse de la siguiente mane-
ra: Marfa dispone de U$S 400 000 que puede invertir en un proyecto que al cabo
de un afio le retornard U$S 800 000 si la economia crece, y sélo U$S 200 ooo si
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entra en recesion. Obsérvese que la variable no controlable crecimiento econdmico,
que sustituye al zi7ar la moneda en este enunciado alternativo, genera en los flujos
futuros del proyecto los mismos efectos que la propuesta original.

En realidad, al utilizar una moneda estamos atando los flujos de fondos a una
variable no controlable que podemos llamar resultados del lanzamiento de la mo-
neda, la cual nos permite definir dos escenarios: uno bueno, que consiste en suponer
que en la tirada sale cara; otro malo, que supone que en la tirada sale seca. De esta
manera, se obtienen los mismos resultados que obtendriamos si, usando la variable
crecimiento econdmico, también definimos dos escenarios: uno bueno, que supone
crecimiento econémico, y otro malo, que supone recesion. En el planteo presen-
tado se eligié utilizar una moneda en lugar de cualquier variable no controlable
de esas que aparecen en los proyectos reales, porque: 1) el efecto final que ambos
generan en el proyecto es e/ mismo; y 11) usando la moneda se hace mucho mds sen-
cillo presentar tanto los problemas que genera el riesgo en el anlisis como sus so-
luciones. Realizadas las aclaraciones pertinentes, continuemos con la resolucion.

2.2.2. ¢{QUE PROBLEMAS APARECERAN CUANDO MARIA PRETENDA USAR EL VAN
Y COMO SE CORRIGEN?
Dado que la propuesta de José es un proyecto de inversion para Marfa, para ayu-
darla a tomar la decisién deberfamos recomendarle que calcule el vaN del proyec-
to. Sin embargo, si intentamos usar este indicador de rentabilidad dos problemas
se presentaran:

» relacionado con la posibilidad de calcular el vaN;

» vinculado con la aversidn (rechazo) al riesgo de los inversores.

El primero de estos problemas se deriva directamente del concepto de riesgo; el
segundo, aparece como consecuencia de la solucién que adoptamos para el primero.
Por esta razdn, la respuesta a la pregunta que nos hemos formulado se presenta en
varios subtitulos. En el primero presentamos los problemas de célculo del van;
en el segundo proponemos una solucién al problema detectado; en los siguientes,
explicamos la problemdtica relacionada con la aversion hacia el riesgo, discutimos
las dificultades que ésta genera en el uso del VAN para decidir sobre inversiones, y
presentamos sus posibles soluciones.

Las dificultades para calcular el vAN

Sidecidimos calcular el VAN para evaluar el proyecto, por lo que hemos aprendido
antes, deberd aplicarse la siguiente férmula:

5) VAN =1, + -1

)
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Sin embargo, cuando vamos en busca de los datos para aplicar la férmula (5),
nos encontramos con un problema: el retorno del proyecto, F1, 7o es #nico, tal

como lo muestra la siguiente ilustracién.

o 1 Tiempo

Fb = + 800.000
Io = 400.000 F1<
F. = +200.000

llustracién 2: Flujos de fondos del proyecto de Maria

Lo que la Ilustracién 2 muestra es simplemente la existencia de riesgo, que lleva a
que el conjunto de los posibles retornos al cabo de un ano del proyecto de Maria
no esté formado por un tnico resultado sino por dos. En términos mds técnicos,
los analistas dirfan que la variable F, ahora se ha convertido en una variable aleato-
7ia, es decir, una variable que puede tomar uno cualquiera, dentro de un conjunto
de posibles valores, sin que ex ante (ante que los hechos ocurran) se pueda deter-
minar con certeza cudl de ellos serd el que finalmente ocurra.

En este caso concreto, tal como lo refleja la Ilustracion 2, los posibles valores
de la variable aleatoria F; serdn dos, porque dos son los resultados asociados a la
variable no controlable que llamamos resultados del lanzamiento de una moneda.
Sia cada uno de esos sucesos los definimos como escenarios, podremos representar
la situacion diciendo que Marfa enfrenta los siguientes:

» Escenario bueno: ocurrird cuando la tirada de la moneda arroje cara; en este

caso, ¢l flujo de fondo futuro del proyecto serd: F,=U$S 800 0oo.

» Escenario malo: se presentard si en la tirada de la moneda sale seca; en tal

caso, ¢l retorno futuro del proyecto serd: F,,= U$S 200 ooo.

El problema que genera esta nueva situacién estd en que no se sabe cudl de ellos va
a ocurrir al momento de tomar la decisién; consecuentemente, tampoco se sabe
cuél de ellos elegir para calcular el vAN. Una posible solucién serfa calcular dos
VAN, uno para cada escenario. En este caso, utilizando la férmula (5), se obtienen

los siguientes resultados:

VAN, =—-400 000 + 800,000
©) (1+0,10)

VAN, =-400 000 + 200000
(1+0,10)

VAN, =+327 273

VAN, =-218 182

352



CAPITULO 11: RENTABILIDAD, RIESGO Y FINANCIACION

Lamentablemente, la solucién que brinda (6) es poco prictica. Como para su
calculo se ha utilizado una variable aleatoria, el VAN también se ha transformado
en una variable aleatoria. Lo que la variable aleatoria VAN nos estd informando es
que el proyecto serd conveniente si tenemos suerte en la tirada de la moneda, y
no serd conveniente en caso contrario. Sin embargo, esto es obvio y saltaa simple
vista; por lo tanto, el calculo del VAN no agrega nada nuevo alo que ya sabemos, y
no tiene valor practico realizarlo. Debemos esforzarnos por encontrar una mejor
solucién a este problema.

La solucion al problema del van miltiple

Si queremos que el VAN recupere la eficacia que tenfa en los anlisis en condicio-
nes de certeza, deberemos encontrar la forma de unificar su cilculo. La forma mas
conocida de hacerlo es recurriendo al concepto estadistico de valor esperado; con-
cretamente, dado que F; se ha transformado en una variable aleatoria, es posible
asignarle una distribucion de probabilidades® y calcular el valor esperado de los re-
tornos futuros utilizando la siguiente fé6rmula.

@) EF)=nF+7rn, - F,+..... +7x, -F

Donde:

E(F) =valor esperado del retorno futuro;

Fj=valor posible del retorno de la j-esima posibilidad, para todo j=1, 2,
3

7;= probabilidad de ocurrencia del j—esimo retorno, paratodoj=1, 2, ... ;
n = cantidad de resultados posibles; es decir, para nosotros, cantidad de es-
cenarios posibles.

Dado que los posibles resultados que F; puede tomar dependen del lanzamiento
de una moneda que suponemos no esta cargada, podemos asignarle una probabili-
dad de ocurrencia de 0,50 (es decir, un 50 %) a cada uno de los posibles escenarios.
Luego, al aplicar la férmula (7) se obtendr4 el siguiente resultado:

(8) E(F)=0,50-800 000 + 0,50-200 000 —  E(F)=500 000

Segun los célculos realizados en (8), el valor esperado del flujo de fondos del pro-
yecto de Marifa es de U$S soo ooo. Este valor refleja un promedio a la larga, es

2 Asignarle una distribucién de probabilidades a una variable aleatoria consiste en asignarle
probabilidades de ocurrencia a cada uno de los posibles valores que puede tomar dicha va-
riable aleatoria, de manera tal que la suma de todas ellas arroje como resultado la unidad.
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decir, el promedio de retornos futuros que se obtendria si se repitiese muchas veces
el experimento.

El concepto de valor esperado es util para solucionar el problema antes plan-
teado, porque sintetiza todos los posibles resultados de la variable aleatoria F; en
un solo niimero. En este caso, podemos sustituir el valor F; de la férmula (5) por
E(F) y obtener el valor presente neto esperado del proyecto [E(VPN)] tal como lo

muestra el siguiente cdlculo:

(9) E(WAN)=-1I, + E(F) 400 000 + 220900 _ 54 545

(1+7) (1+0,10)

Los célculos realizados en (9) nos indican que ¢l valor actual neto esperado del pro-
yecto de Maria es mayor que cero; por lo tanto, hemos superado el problema del
vAN multiple y ahora podemos datle una recomendacion tnica. Aceptando que
el criterio de decision sea el mismo que en condiciones de certeza, le deberfamos
recomendar que acepte la propuesta de José, y le preste los U$S 400 000 bajo las
condiciones que ¢l propuso.

VAN esperado y aversion hacia el riesgo

En el punto anterior hemos calculado ¢l VAN esperado del proyecto de Maria;
como éste nos dio positivo le hemos recomendado que ejecute el proyecto. Ahora,
¢estamos seguros de que es bueno para Marfa aceptar la propuesta de José? Pon-
gase en su lugar y reflexione: ;aceptaria arriesgar perder el 50 % del capital como
resultado del lanzamiento de una moneda?; seguramente su respuesta es jno!; en-
tonces, ¢por qué el VAN del proyecto es positivo? Esto se debe a que varias cosas
han cambiado. El vAN que se ha obtenido con la férmula (9) no es el mismo vaN
que podria haberse obtenido en condiciones de certeza utilizando la férmula (5);
este tltimo es un VAN esperado, es decir, un VAN promedio que podra obtenerse si
José y Maria repiten el experimento muchas veces; el problema, es que la moneda
s6lo se va a lanzar una vez, y también se producird una vez el proyecto analizado.

Para entender un poco mejor la magnitud del problema al que nos enfrentamos
no estd demds que dejemos de lado por un momento el VAN —que como sabemos
mide la rentabilidad de manera indirecta— y retomemos el concepto de zasa de
rentabilidad, que es mas sencillo de entender porque mide la rentabilidad de ma-
nera directa.

Cuando incorporamos el riesgo o la incertidumbre al andlisis de las decisiones
de inversion, el concepto de rentabilidad o ganancia, tal como todos nosotros lo
entendemos, jdesaparece! Esto es asi, simplemente, porque a la rentabilidad o ga-
nancia, entendida como esa medida sinica e indiscutible que mide ese algo mds que
toda inversidn promete, jno la podemos calcular! Si nos propusiéramos calcular la
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tasa rentabilidad o ganancia que Maria obtendria por prestarle a José, la misma no
podria calcularse de una manera tnica e indiscutible. Lo mejor que podria hacer
es calcular dos tasas de rentabilidad condicionales; a saber:®

L
(10) 400 000
(2000 o
400 000

La tnica conclusion que podemos sacar de los célculos realizados en (10) es que
Maria ganarfa un 100 % en un ano si en la tirada de la moneda saliera cara, y per-
derfa un 50 % si en la tirada de la moneda saliese seca. El concepto de rentabilidad
o ganancia, como una medida tnica ¢ indiscutible de ese algo mds que toda inver-
sién promete, desaparecid. En su lugar, tenemos una tasa de rentabilidad que de-
fine una variable aleatoria, es decir, una variable que define un conjunto de renza-
bilidades condicionales. En el proyecto de Marfa tenemos sélo dos, porque dos son
los posibles retornos para el periodo 1; sin embargo, silos posibles retornos futuros
fueran 100, tendriamos 100 rentabilidades posibles para el proyecto. Para superar
esta dificultad, debemos recurrir al concepto de valor esperado y, empledndolo,
calcular la ganancia esperada que unifica todos los posibles resultados de dicha
variable aleatoria en una ganancia tinica; el problema es que este tltimo es un con-
cepto estadistico, cuya interpretacion es sustancialmente diferente del que nosotros
tenemos incorporado en nuestro subconsciente (muy préximo al concepto de ga-
nancia en condiciones de certeza). Se trata de una rentabilidad promedio que se
obtendria si el experimento se repitiera muchas veces.

Para calcular la ganancia esperada se utiliza la misma férmula que antes, sélo
que en el numerador se coloca el valor del retorno esperado de F; que calculamos en

(8). Este cilculo se realiza de la siguiente forma:

500 000
1 E(r)=[ 2220 1100 —  r =+425%
(1) ) (400 000 j C °

El resultado obtenido en (11) sirve para entender por qué el VAN esperado calcu-
lado en (9) dio positivo; esto ocurrié porque al retorno futuro esperado del pro-
yecto lo descontamos utilizando la tasa del 10 %, que es la rentabilidad que supo-

3 Laférmula utilizada es la presentada en el Capitulo 9, para el caso de un Gnico retorno. En
aquel momento dijimos que dicha tasa de rentabilidad se podia calcular de manera Gnica e
indiscutible.
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nemos Marfa obtendria en el sistema financiero, cuando dicho retorno esperado
genere una rentabilidad (esperada) del 25 %. El problema aqui es que ambas tasas
de rentabilidad no son magnitudes homogéneas; por lo tanto, tal como se explicé
en el Capitulo 8, las mismas no pueden compararse directamente.

La rentabilidad del 10 % es una rentabilidad tinica, obtenida en un contexto de
certeza. En cambio, el 25% es una rentabilidad esperada; es decir, un promedio
que, a la larga, se obtendria si se repitiera muchas veces el experimento, donde se
valora de la misma forma un peso perdido que un peso ganado. Por ejemplo, si José
lanza 200 veces una moneda no cargada al aire es muy probable que una cantidad
muy préxima a 100 veces salga cara, permitiendo que Maria gane el 100 % cada
vez, y otras 100 veces salga seca, posibilitando que Marfa pierda el 50 % cada una
de ellas; luego, si un peso ganado lo valorara igual a un peso perdido, la ganancia
promedio para Marfa de esas 200 repeticiones del experimento serfa del 25 %, tal
como muestra ¢l siguiente cdlculo:

100-100% +100 - (=50%)
200

=25%

(12)

El tema es que la mayoria de las personas no valoramos de la misma forma tener la
posibilidad de perder un peso que tener la posibilidad de ganarlo. Por lo general,
es mayor la preocupacion que nos provoca enfrentar la posibilidad de perderlo,
que la satisfaccion que nos produce la posibilidad de ganar un peso. Esto es lo que
generd la sensacidn de incomodidad que enfrentamos cuando debfamos recomen-
darle a Marfa aceptar la propuesta de José, porque el VAN esperado dio positivo.
En realidad, el VAN esperado dio positivo porque, con cada peso invertido en
el proyecto, se corre el riesgo de perder el 50 % (5o centavos), a cambio de tener
la posibilidad de ganar un 100 % (otro peso). Si valoramos igual las posibilidades
de perder o ganar un peso, no hay duda de que debemos invertir, dado que lo que
podemos ganar es el doble de lo que arriesgamos perder. Sin embargo, a pesar de
esa desproporcidn, nos sentimos incoémodos con la propuesta porque es mayor la
preocupacién que nos genera la posibilidad de perder el s0 % que la satisfaccién
que provoca tener la posibilidad de ganar el 100 %. Los analistas financieros lla-
man aversién al riesgo a esta sensacion, y con esta expresion estdn indicando que la
mayoria de los inversores rechazan al riesgo porque lo consideran algo malo.

Consecuencias de la aversion al riesgo

La presencia de la aversién al riesgo lleva a los analistas financieros a replantear los
objetivos de las decisiones de inversion. En condiciones de certeza, como vimos, ¢l
tinico objetivo era el de maximizar la rentabilidad; ahora, el lugar de la rentabilidad
lo ocupa la rentabilidad esperada, por lo tanto, podriamos decir que el objetivo de
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las decisiones de inversion serfa maximizar la rentabilidad esperada; sin embargo,
mantener éste como #nico objetivo nos llevaria a ignorar la aversion al riesgo; lue-
go, dado que ésta es importante para la mayoria de los inversores, los objetivos de
las decisiones de inversién pasan a ser dos:

» lograr la méxima rentabilidad esperada;

» reducir al minimo el riesgo que enfrentamos.

Con el primero de estos objetivos estamos dejando claro que sigue siendo impor-
tante ese algo mds que toda inversién promete, y que llamamos rentabilidad. EI
segundo objetivo aparece para ponerle un limite a esa ambicién. Esto es asi porque
la mayoria de los inversores son contrarios a enfrentar el riesgo, es decir, no estdn
dispuestos a arriesgarlo todo para tener una mayor posibilidad de rentabilidad.

En sintesis, ahora no sélo importa la rentabilidad esperada, sino la relacidn ren-
tabilidad-riesgo, la cual es una relacidn de intercambio, porque al acercarse a uno
de esos objetivos necesariamente nos alejamos del otro; dado este intercambio en-
tre objetivos, el VAN esperado, tal como lo hemos calculado en (9), no puede ser
utilizado para tomar las decisiones de inversion, porque sé/o considera el primero de
esos objetivos. Esto fue lo que nos hizo sentir incémodos cuando le recomendamos
a Marfa aceptar la propuesta de José. Debemos buscar la forma de incorporar el

segundo objetivo para valorar las decisiones de inversion.

La incorporacion de la aversion al riesgo al andlisis de inversiones

La forma mds directa de incorporar la aversién al riesgo al andlisis de proyectos
serfa complementar al VAN esperado con un indicador de riesgo. Es decir, utilizar
dos indicadores: el VAN esperado para medir la rentabilidad, y elegir otro para que
mida la cantidad de riesgo que se enfrenta con el proyecto.

El indicador preferido por los analistas financieros para medir la cantidad de
riesgo es la desviacion tipica, que mide la magnitud de las desviaciones que cualquier
variable aleatoria puede tener respecto de su valor esperado. La légica de su utili-
zacién es sencilla: el VAN esperado lo usamos para medir la rentabilidad, y la des-
viacién tipica medir4 la cantidad de riesgo* que vamos a enfrentar para obtenerlo.

Para calcular la desviacion tipica del vAN debemos utilizar la siguiente férmula:

4 Esta es la forma cldsica de medir el riesgo. No obstante, en los ultimos tiempos, los econo-
mistas financieros estan concibiendo al riesgo como la variabilidad que puede llevar al fra-
caso de la decision, mas que como la variabilidad en torno al valor esperado. La novedad que
incorpora esta nueva definicién de riesgo esta en que la variabilidad que lleva a mejorar los
resultados no importa tanto como la variabilidad que lleva a los malos resultados. Aceptada
esta nueva definicion, la varianza deja de ser el mejor indicador de riesgo. No obstante, la
gran mayoria de la teoria financiera clasica sobre riesgo se ha construido utilizando la defini-
cion clasica; por esta razén, nos vemos obligados a utilizarla. La nueva definicién se traerd a
consideracion cuando evaluemos la forma de tratar el riesgo en los proyectos pymes, en los
Capitulos 15y 16.
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(13) Gy = \/Z 7, -[VAN, - EWAN)}

Donde:

oppn = desviacion tipica del ran;

VAN ;= valor posible del v4n de la j-esima posibilidad, para todo j=1, 2,
.75

7j= probabilidad de ocurrencia del j-esimo van, paratodoj=1, 2, ... n;

n = cantidad de resultados posibles.

Los posibles resultados que el VAN puede tomar son los que calculamos en (6),
ademds, como los mismos dependen del lanzamiento de una moneda que supone-
mos no cargada, la probabilidad de ocurrencia de cada uno de ellos es 0,50 (50 %).
Entonces, como el VAN esperado es el que surge de (9), el aplicar la férmula (13) se
obtiene el siguiente resultado:

(14) 0,y =4/0,50 (327 273 — 54545)* +0,50 - (- 218 182 — 54545)* =272 728

Realizados los calculos para obtener la desviacién tipica del VAN, tenemos dos
indicadores para ayudar a Marfa a tomar la decisién: 1) E(VAN) =+ 54545 que
nos proporciona una medida de la rentabilidad del proyecto; y 11) oppy =272 728
que nos mide la cantidad de riesgo que se enfrenta al realizar el proyecto. Ahora
debemos usarlos para comparar las alternativas y decidir. El problema que ahora
se presenta es que las comparaciones no son tan sencillas cuando queremos usar
dos indicadores; el siguiente diagrama muestra la dificultad a la que nos enfren-
tamos.

E(VAN)

54545 |------

________¢________

272728 GvAN

llustracion 3: Posibles [E(VAN); Gyan] Yy decision

El cuadrante positivo del sistema de ¢jes cartesianos que se define en la Ilustra-
cidn 3 representa todas las posibles combinaciones de los valores de £(v4N) y oy
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que podrian obtenerse con cualquier proyecto; cada punto refleja una combina-
cién diferente de ambos indicadores; en el mismo, también se ha sefialado el punto
[E(VAN); oypn] = [54 5455272 728] que refleja los valores de los indicadores que
se obtienen con el proyecto. Para decidir si ¢l proyecto es bueno o no para Maria,
s¢ deberd calcular los mismos indicadores a la alternativa al proyecto que clla dis-
pone, para después comparar y decidir. En general, esta comparacién podria no
resultar sencilla porque potencialmente son posibles los siguientes casos:
» Que la alternativa al proyecto se ubique donde estin los puntos A o D. En ca-
sos como estos, no tendrd problemas para decidir. Si el proyecto alternativo le
brinda a Marfa un E(vAN) y 74 que llevan a sefialar el punto A en la Ilusrta-
cidn 3, seguro deberd rechazar la propuesta de José, dado que dicha alternativa
tiene més rentabilidad y menos riesgo. De manera andloga, si el proyecto alter-
nativo le brinda a Marfa un E(VAN) y oy n que llevan a sefialar el punto D en la
citada ilustracidn, seguro deberd aceptar la propuesta de José, dado que aquella
alternativa tiene menos rentabilidad y ms riesgo.
» Que la ubicacion que ocupe la alternativa al proyecto sea un punto como el B o
el C. En casos como cstos, {Maria no podri decidir! Si el proyecto alternativo
le brinda a Marfa un E(v4N) y op74 que llevan a sefialar el punto B en la Ilus-
tracién 3, entonces éste tendrd mds rentabilidad y también mds riesgo que la
propuesta de José; ahora, ¢es suficiente esa mayor rentabilidad para compensar
ese mayor riesgo?; el par de indicadores presentados no nos da una respuesta,
por lo tanto, ambos indicadores no son por si mismos suficientes para tomar
la decisién. De manera similar, si el proyecto alternativo le brinda a Marfa un
E(VAN) y o4 que llevan a sefalar el punto C en la citada ilustracién, ocurrird
que esta alternativa tendrd menos rentabilidad, pero también menos riesgo que
la propuesta de José; consecuentemente, ambos indicadores tampoco seran por
st mismos suficientes para tomar la decisién, ya que antes habra que encontrar
la respuesta a la siguiente pregunta: ;se compensa la menor rentabilidad con el
menor riesgo como para justificar el rechazo de la propuesta de José?

De hecho, el problema que acabamos de describir con el punto C es el que se
le presenta de manera concreta a Maria en su decision. La alternativa al proyec-
to consiste en depositar su dinero en el banco, a la tasa del 10 % en condiciones
de certeza; esta opcidn tiene menos riesgo que la propuesta de José, pero tam-
bién es menor su rentabilidad; entonces, ¢compensa esa mayor rentabilidad
que le ofrece José ese mayor riesgo que Maria deberd enfrentar?; no podemos
dar esta respuesta, por lo tanto, no es posible decidir.

El problema que acabamos de describir no lo habiamos tenido nunca antes, cuan-
do s6lo utilizdbamos el VAN para decidir. Podria decirse, entonces, que esta es oz7a
ventaja del VAN: como sintetiza toda la informacion en un solo nimero, facilita
enormemente la comparacion, tal como lo refleja la siguiente ilustracion.
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VAN < 0 - Rechaza VAN > 0 - Acepta

llustracién 4: Posibles vAN y decision

El criterio de decisidn con el VAN es muy sencillo: si VAN > o se aceptard el pro-
yecto y se rechazard, en caso contrario. Consecuentemente, tal como muestra la
Hustracién 4, nunca habré problemas para decidir. S6lo habra que calcular el van
del proyecto, y verificar si es 0 no mayor que cero: si lo es, se aceptard el proyecto,
y se rechazard en caso contrario.’

Si ha seguido atentamente los argumentos presentados hasta este momento,
seguramente tendrd la siguiente critica: es verdad que antes el VAN hacia sencilla
la toma de decisiones, pero ello no era por una virtud de este indicador, sino por-
que habfamos fijado un objetivo tnico a las decisiones de inversién: jmaximizar
la rentabilidad!; ahora, con la incorporacién del riesgo, las cosas se complicaron
porque tenemos dos objetivos: maximizar la rentabilidad y minimizar el riesgo.
Tiene razén: el origen de las dificultades que enfrentamos se debe a que hemos
especificado més de un objetivo, y las alternativas disponibles generan un conflicto
entre los mismos. Para evitar problemas como ¢l que estamos comentando es que
los analistas siempre estdn buscando desarrollar teorfas® que permitan simplificar
la toma de decisiones a partir de simplificar los objetivos. Claro que muchas veces la
tan descada simplificacién de objetivos no es posible.

El caso que nos ocupa es uno donde la simplificacion de objetivos ha llegado al
limite. Cuando existe riesgo, no podemos simplificar tanto las cosas, y especificar
que sélo importa maximizar las ganancias. Si forzamos demasiado las simplifica-
ciones, podremos tomar malas decisiones. Esto fue lo que se ¢jemplificd antes,
cuando pretendimos decidir utilizando sélo el VAN esperado, lo cual nos llevd a
recomendarle a Marifa aceptar la propuesta de José, a pesar de que en su afén de
maximizar la rentabilidad estaba arriesgando el so0 % del capital invertido. Sin em-
bargo, que no podamos simplificar los objetivos no significa que estemos obliga-
dos a trabajar con mziltiples indicadores. Por ejemplo, podriamos incluir dentro del

VAN los efectos de la aversién al riesgo, de manera tal que este indicador sintetice

5 Esta sencilla perspectiva podria complicarse si Maria enfrentara muchas alternativas de
inversion, siendo varias de ellas interdependientes. Claro que en un caso como éste las com-
plicaciones seran mucho mayores si se pretende utilizar indicadores multiples.

6 Un claro ejemplo de estas teorias es la llamada Propiedad de |a Separacion que desarrolla-
mos en el capitulo anterior. Gracias a ella encontramos los justificativos para poder establecer
que en condiciones de certeza el Unico objetivo que guia las decisiones de inversion es la
maximizacion de la rentabilidad.
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ambos objetivos. En definitiva, como las decisiones de inversion son a todo o nada,
es decir, e/ proyecto se acepta o se rechaza, siempre actuaremos como si toda la infor-
maci6n se reduce a un solo nimero, aunque no nos propongamos esto desde un
principio. Esta linea de pensamiento es la que debe haber guiado a Richard Roll”
cuando realizé una conocida recomendacién que algunos le atribuyen, la cual pre-
sentamos a continuacion.

La recomendacion de Roll

Visto el problema descrito, Roll propuso superarlo con la siguiente recomenda-
cién: la tasa de interés que se utilice para descontar los flujos de fondos en el calcu-
lo del VAN 70 sélo debe reflejar el costo de renunciar al uso alternativo de los recursos,
sino que ademds debe depender del riesgo que se enfrenta al hacer uso del capital. Esta
es una gran idea, puesto que aceptindola se logra incorporar la aversién al riesgo
al proceso de decisidn, y ademds se integran ambos objetivos que pueden seguir
siendo utilizados para la toma de decisiones de inversién. Hlustremos su aplicacidon
utilizdndola en el andlisis del proyecto de inversién de Marfa.

En el planteo del caso habiamos especificado que Marfa dispone de la posi-
bilidad de colocar sus recursos en el sistema financiero a la tasa del 10 %; en un
contexto de certeza, esta tasa de rendimiento define el valor tiempo del dinero, tal
como vimos en nuestra breve sintesis de Matemdtica Financiera que se presenté en
el Capitulo 8; ademds, como también se explicd en el mismo, esa tasa de interés
refleja el costo que Marfa enfrenta por renunciar al uso alternativo de sus recursos.
Sin embargo, si ahora consideramos un contexto de riesgo o incertidumbre, ob-
servaremos que si Marfa acepta la propuesta de José enfrentard un mayor riesgo
que si opera en ¢l sistema financiero para obtener ese rendimiento del 10 %. Con-
secuentemente, tal como sugiere Roll, este costo debe ser ajustado para que refleje
el riesgo que Marfa enfrentard si acepta la propuesta de José.

Supongamos que para realizar el citado ajuste mantenemos una charla con Ma-
rfa y ella nos manifiesta que para aceptar una propuesta con tanto riesgo como la
que le hace José, el rendimiento esperado minimo deberfa ser del zriple del que ella
obtiene en el sistema financiero. Dado que el rendimiento del sistema financiero
es del 10%, la respuesta de Marfa nos estd indicando que la tasa de interés que
debemos utilizar para descontar los flujos de fondos, ajustada por el riesgo que
involucra aceptar la propuesta de José, asciende al 30 %. Usando esta tasa podemos
volver a calcular el VAN, tal como se muestra a continuacidn.

7 Richard Roll es un economista norteamericano, reconocido por sus trabajos en la Teoria del
Portafolioy la valoraciéon de activos.
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E(F) :400.000+M:715.384

(1+VC/PR1M.R1ESG0) (+ g )

(15) E(VAN)AJUSTADO =1, +

El vAN que hemos calculado en (15) no es el VAN que se hubiera podido calcular
en un entorno de certeza utilizando la férmula (5), ni tampoco ¢l VAN esperado
que calculamos con (9); es un vAN esperado ajustado por riesgo, dado que en su
célculo se utiliza un costo de capital que tiene incorporada una prima de riesgo
(r¢/privw. riEsGo)- Este nuevo VAN no sélo es un indicador de rentabilidad, sino
uno que siztetiza en un solo niimero el grado en que la propuesta analizada cumple
con los dos objetivos propuestos, es decir, es una medida que muestra la rentabilidad
esperada que ofrece la alternativa, pero después de que ésta ha sido ajustada por el
efecto negativo que generara el riesgo que hay que enfrentar si en ella se invierte,
dado que el inversor es contrario al riesgo.

Como puede observarse en el resultado obtenido en (15), el VAN esperado y ajus-
tado por riesgo es negativo; por lo tanto, Marfa no deber4 aceptar la propuesta de
José. El fundamento es sencillo: el proyecto promete una interesante rentabilidad
esperada, pero a costa de arriesgar perder el s0 % del capital invertido con el lanza-
miento de una moneda; ese riesgo es demasiado alto para Marfa, y esa tentadora
rentabilidad esperada no compensa la intranquilidad que a ella le genera enfrentar-
lo. Esta solucién es la que la mayoria de nosotros habriamos elegido, si alguien nos
hiciera una propuesta como la que José le hizo a Marfa. Consecuentemente, com-
binar la utilizacién del VAN con la recomendacién de Roll pareceria ser la mejor so-
lucién para construir un indicador que sintetice los dos objetivos mds importantes
que enfrentamos cuando se toman decisiones en condiciones de incertidumbre.®
No obstante, todavia no podemos hacer una completa valoracién de dicha idea,
puesto que no hemos enfrentado las complicaciones que su utilizacion genera en los
proyectos de inversidn en activos reales. El siguiente titulo trata esta problematica.

2.3. SOLUCIONES PROPUESTAS E INVERSIONES EN ACTIVOS REALES

El andlisis, desde un punto de vista estrictamente financiero, de la tentadora pro-
puesta que José le hizo a Marfa, fue muy ttil, porque nos permitié presentar de

8 Que hallamos afirmado que ajustar la tasa de descuento es la mejor solucién no equivale
a afirmar que su aplicacion no tiene problemas. Por ejemplo, en aquellos proyectos en cu-
yos finales se deba realizar un importante gasto para concluirlo, usar una tasa de descuento
ajustada por riesgo puede llevar a aceptar un proyecto que debid ser desechado; esto es asi,
porque al incrementar dicha tasa con la prima de riesgo se reduce la importancia que en el
presente se le asigna a ese gasto necesario para concluir el proyecto. En casos como éste, lo
mejor es recurrir a formulaciones alternativas, como puede ser el concepto de equivalente
cierto; no obstante, como estas situaciones son raras en los proyectos pymes a los cuales nos
referimos, el tema no se analiza en este texto.
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una manera sencilla los problemas que genera el riesgo en la evaluacién financiera,
y encontrarle solucidn alos mismos. Sin embargo, es obvio que este proyecto tiene
importantes diferencias con lo que es un proyecto de inversion en activos reales,
dado que estos ultimos presentan problemas de informacidn mucho mds complejos.
Si repasamos la solucién final del caso, veremos que la misma descansé en la
determinacidn de dos valores clave:
1) el valor esperado: que nos permitié unificar los flujos de fondos y encontrar
un VAN Unico;
11) la tasa de descuento de los flujos de fondos: que nos permitié incorporar la aver-
sién al riesgo al VAN, y asf unificar en este indicador el grado de cumplimiento
que la propuesta ofrecia en relacién con los dos objetivos claves en condiciones de
riesgo o incertidumbre: maximizar la rentabilidad y minimizar el riesgo.

En los proyectos de inversidon en activos reales, los problemas por superar para
definir ambos valores clave son mucho mds complejos que en el caso resuelto. Los
siguientes subtitulos son para comentar, por separado, las complicaciones que
aparecen en la determinacién de estos valores.

2.3.1. PROBLEMAS PARA DETERMINAR EL VALOR ESPERADO DE LAS VARIABLES
Cuando incorporamos el riesgo o incertidumbre, las variables que importan para
el andlisis se convierten en variables aleatorias. Esto es lo que hace necesario recu-
rrir al valor esperado, dado que este concepto permite unificar el célculo del van.
Ahora, para encontrar el valor esperado de cualquier variable aleatoria debemos
conocer:
» todos los posibles valores que dicha variable puede tomar en la situacién
analizada;
» la distribucién de probabilidades que debe asigndrsele a dicha variable alea-
toria; es decir, todas y cada una de las probabilidades de ocurrencia, de cada
uno de esos posibles resultados.

En la propuesta de José¢ a Maria estos dos requisitos informativos estaban resueltos.
En primer lugar, sélo habia una #nica variable aleatoria. Esa tinica variable era
(el tinico retorno del proyecto), y por el enunciado sabiamos que sélo podia tomar
dos valores: F, =800 000 y Frn =200 000. Ademds, como las posibilidades de ocu-
rrencia de estos valores estaba atada al lanzamiento de una moneda no cargada, no
fue dificil deducir que las probabilidades de ocurrencia de ambos valores era del
0,50 (50 %). Satisfechos estos requisitos, obtener el valor esperado sélo requeria la
aplicacién de la férmula (7). Sin embargo, en los proyectos de inversién en activos
reales, cuando como consecuencia del riesgo aparecen variables aleatorias, y nos
proponemos satisfacer esos requisitos informativos para poder calcular su valor
esperado, los problemas a resolver son mucho mds complejos. Concretamente:
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» Las variables no controlables que generan los posibles valores de las varia-
bles aleatorias que importan son muchas; consecuentemente, los posibles va-
lores que dichas variables puede tomar son también muchisimos y dificiles de
individualizar. Por ejemplo, suponga que estamos interesados en encontrar el
conjunto de posibles valores de la variable aleatoria F, (flujo de fondos del ano
1) de un proyecto de inversién en activos reales; en este caso, no es muy difi-
cil advertir que hay muchas variables no controlables, que definen otras tantas
variables aleatorias, que lo afectan: la marcha de la economia, la accién de la
competencia, las preferencias de los compradores, etc.; por lo tanto, la conside-
racién de todos los resultados posibles que F; podrd tener, como consecuencia
del comportamiento de estas variables no controlables, son muchisimos y difi-
ciles de determinar.

» Afortunadamente, el enfoque para analizar la variabilidad de las variables
no controlables comentado en el Titulo 1.6 y que propone la definicidn de esce-
narios dentro de un entorno de resultados discretos, facilita en gran medida las
cosas; como alli explicamos, debemos definir unos pocos escenarios; luego, los
prondsticos resultantes de esos pocos escenarios serdn el conjunto de posibles
valores a considerar para calcular el valor esperado, primero de cada una de las
variables clave que permitan obtener los flujos de fondos y finalmente de estos
ultimos.

» Sin embargo, la definicidon de escenarios en un entorno de resultados discre-
tos no soluciona todos los problemas. La cuestién mds complicada de superar
estd en que el calculo del valor esperado demanda conocer las probabilidades
de ocurrencia de cada uno de los escenarios que previamente se han definido.
Esta es también una tarea complicadisima, dado que no existen distribuciones
objetivas que puedan asignarse a todas y cada una de las variables aleatorias
que intervienen en los calculos, tal como hicimos en el proyecto de Marfa. Es
verdad, tal como se explic6 en el Titulo 1.2, que la solucidn serd asignar distri-
buciones de probabilidad subjetivas; sin embargo, frente a la complejidad del
problema, ésta seria una tarea practicamente imposible que dificilmente lleve a

tomar una buena decisién.

Debido a los problemas descritos, el correcto valor esperado de las variables que
importan en los proyectos reales no puede calcularse o es sumamente costoso ha-
cetlo utilizando la conocida f6rmula del valor esperado. Para superar este incon-
veniente se utiliza un concepto restringido de valor esperado; es decir, se utilizan
modelos simplificados que permiten obtener la mejor estimacién del componente
esperado de la variable que con la informacién disponible puede obtenerse; acto
seguido, se supone que esa estimacién es una aproximacién vdlida al verdadero
valor esperado que se habria obtenido, si se hubiera utilizado la férmula que la
teorfa de la probabilidad especifica que debe usarse. No obstante, como las formas
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de obtener este valor esperado restringido son variadas, y también son varios los
problemas informativos a superar en cada caso, este tema se retomaréd cuando se
desarrollen los ¢jercicios que demanden su uso, bédsicamente en la Parte v de este
texto, donde se estudia la formulacién de los proyectos pymes.’

2.3.2. PROBLEMAS PARA DEFINIR LA TASA DE DESCUENTO
La determinacién de la tasa de descuento ajustada por riesgo, que hace posible el
célculo de un VAN esperado ajustado por riesgo, es otro problema de dificil solu-
cién. En el ¢jercicio que hemos presentado, el mismo se super6 consultdndola a
Maria; dado que ella nos informé que para enfrentar el riesgo implicito en la pro-
puesta de José requerfa como minimo triplicar el rendimiento del 10 % que ofrecia
el sistema financiero, fue posible determinar la tasa de descuento en el 30 % efecti-
vo anual. Claro que este procedimiento no es sencillo de generalizar, porque apare-
cen las complicaciones que genera incorporar las prefermcias del inversor al andlisis.
Es un gran problema incorporar las preferencias de los inversores a las evalua-
ciones, porque limitan la posibilidad de disefiar un procedimiento aplicable a to-
dos los proyectos, con independencia del sujezo que deba ejecutar la inversion. En
realidad, los supuestos de certeza y mercados financieros desarrollados fueron tan
ttiles en la primera parte de esta Teorfa Financiera de la Inversién que estamos
presentando porque crearon ese contexto ideal donde fue posible despersonalizar
las decisiones de inversion, independizdandolas del sujeto que las realiza y sus prefe-
rencias. Para dejar bien claras las cosas, recordemos dos situaciones tratadas en los
capitulos precedentes:"
> la condicion de ausencia de arbitraje, que establecié que con certeza y merca-
dos financieros desarrollados, todos los activos financieros deben tener el mis-
mo rendimiento. Gracias a ella, la tasa de descuento para calcular el vaN de los
proyectos de inversion en activos reales fue objetivamente determinable. Dado
que la inversidn alternativa era recurrir al sistema financiero, ese rendimiento
#inico del sistema financiero era la tasa de descuento a utilizar para calcular el
VAN. {No habia otra posibilidad!
> la propiedad de la separacidn de Fisher, que establece que con certeza y mer-
cados financieros desarrollados las decisiones de consumo pueden separarse de
las decisiones de inversion. De esta manera, estas tltimas no dependen de las
preferencias de los inversores, y maximizar la rentabilidad se convierte en el tni-

9 Recuérdese lo que se explicé en el Capitulo 4:1a formulacién de los proyectos es el proceso
que permite darle forma a los flujos de fondos.

10 También podriamos recordar las complicaciones que generaba eliminar el supuesto de
mercados financieros suficientemente desarrollados, dado que éstas se vinculaban con la ne-
cesidad de considerar la situacion particular de cada inversor. Esta tematica es la que se traté
en el ultimo titulo del capitulo anterior.
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co objetivo de las decisiones de inversion, independientemente del sujeto que la
lleve adelante.

Ahora las cosas se complican, porque generalizar el procedimiento propuesto para
poder aplicar la recomendacién de Roll y ayudar a Marfa a decidir sobre su proyec-
to implic6 determinar de manera subjetiva la tasa de descuento. En los proyectos
de inversién en activo reales son varios los inconvenientes que hacen discutible
generalizar este proceder; por ¢jemplo, los inversores que participan en la finan-
ciacién de los proyectos que llevan adelante las empresas son muchos, por lo tanto,
no seria facil decidir a quién o a quiénes habria que consultar para definir la tasa
de descuento. Tampoco los expertos en economia financiera ven con buenos ojos
que dicha tasa de descuento sca definida arbitrariamente por los analistas, dado
que el VAN es muy sensible a la tasa de interés que se utilice para calcularlo. Veamos
con un ¢jemplo un problema que podréd presentarse si permitimos al evaluador
determinar de manera arbitraria esta variable.

Alberto y su interés en el proyecto de Juan
Suponga que Juan dispone de $2 000 y tiene dos alternativas para invertir sus re-

cursos, cuyos flujos de fondos esperados se muestra en la siguiente tabla.

Tabla 1: Alternativas de inversion de Juan

Flujos de fondos esperados al final del ano

0 1 2 3 4

Proyecto A -2000 +1800 +400 +400 +300

Proyecto B -2000 +300 +400 +900 +1900

Ambos proyectos obligan a enfrentar similares grados de riesgo; no obstante, Juan
no tiene claro cudl ha de ser la tasa de descuento que deberfa utilizarse para calcu-
lar el vaN y decidir; sélo sabe que el valor correcto del costo de capital ajustado
deberia ubicarse entre el 10 % y el 20 %.

Alberto es un asesor financiero de Juan, quien se beneficiaria si éste decidiera
invertir en la alternativa B. Conteste: ¢cdmo podria hacer para inducir a Juan a
favorecer sus intereses con la inversién?

La solucion
Larespuestaala pregunta planteada es muy sencilla: jrecomendar a Juan que calcu-
le el vaN utilizando como tasa de descuento ajustada por riesgo el 10 %! Los resul-

tados que se muestran en la siguiente tabla explican la razén de tal recomendacién.
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Tabla 2: Costo de capital y vaN de los proyectos de Juan

Resultados

Proyecto A Proyecto B Decisiéon tomada
VAN al 10 % +472 +577 | Elegir proyecto B
VAN al 20% +154 -35 | Elegir proyecto A

Los resultados que se muestran en la Tabla 2 reflejan lo que se habia dicho: e/ 71w es
muy sensible a la tasa de interés que se utilice para descontar los flujos de fondos. Con
s6lo cambiarla unos pocos puntos porcentuales, ¢l VAN puede pasar de positivo a
negativo o viceversa. Debido a esta particularidad, Alberto pudo manipular esta
variable para inducir a Juan a invertir en el proyecto B, y asi favores sus propios inte-
reses. Obviamente, la puerta de la confusion quedé abierta, porque Juan zo dispone
de un método objetivo para determinar dicha tasa de interés; lo que aparece con toda
fuerza en el ejemplo es el efecto de la parcialidad que se genera cuando se utiliza el

andlisis subjetivo de una manera equivocada, tal como se comenté en el Capitulo 7.

La reflexion
El problema que se ilustra en el ejemplo es un caso particular de un conflicto que
puede aparecer cuando una persona menos informada, en nuestro caso el inversor,
contrata a otra con mds informacién, en nuestro caso el analista, para que colabore
en la toma de decisiones."" Cuando se presenta este conflicto pueden aparecer los
llamados costos de agencia. Es decir, costos que debe soportar la persona menos infor-
mada, ¢l inversor, porque la persona mds informada, el analista, actda para favorecer
sus propios objetivos y no los de quien lo contraté. Los costos de agencia son una
importante amenaza en las grandes empresas, donde los responsables del andlisis de
inversiones pueden manipular informacién para inducir a que se aprucben aquellos
proyectos que favorecen a sus propios objetivos y no los de quienes aportan el capital.
Debido a problemas como los comentados, no parece ser muy buena idea, so-
bre todo en las grandes empresas, dejar que los responsables del anélisis determi-
nen arbitrariamente la tasa de descuento ajustada por riesgo para decidir sobre
inversiones; si permitiéramos que esto ocurra, no podriamos calificar al analisis
de riguroso. La solucidn que los expertos le han encontrado a este problema es el
tema del préximo titulo.

11 Otros ejemplos donde se presenta este conflicto son: cuando los pacientes contratan a
los médicos para decidir el tratamiento a seguir, los automovilistas contratan a mecanicos
para decidir qué reparaciones requiere su vehiculo, o los accionistas de las grandes empresas
contratan a los directores y gerentes para que las administren. Para ver este tema con mas
detalle puede recurrirse a un texto de microeconomia.
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3. MERCADOS FINANCIEROS, RIESGO Y VAN

Segun lo que hemos visto, si queremos seguir utilizando el VAN como indicador
tinico para decidir sobre inversiones, deberemos ajustar por riesgo la tasa que utili-
zamos para descontar los flujos de fondos, para que refleje la aversién al riesgo que
experimentan los inversores. Sin embargo, si no queremos que aparezcan nuevos
problemas, serd importante eliminar la arbitrariedad en la realizacion de dicho
ajuste. Esto nos lleva a la siguiente pregunta.

3.1. éCOMO ELIMINAR ESA ARBITRARIEDAD?

La forma que los expertos han encontrado para cumplir con este objetivo ha sido:
irecurrir a los mercados financieros! La idea se presenta como muy inteligente, dado
que en un contexto de riesgo o incertidumbre, las funciones del sistema financiero
se amplian. Ahora, los activos financieros no sélo son instrumentos utiles para
realizar la transferencia intertemporal de recursos, como lo eran en un contexto
de certeza, sino que también son herramientas que permiten administrar el ries-
go de las inversiones. El siguiente caso es un sencillo ¢jemplo de lo que estamos
diciendo.

3.1.1. RAMIRO, ENTRE EL PETROLEO Y EL DOLAR

Ramiro vive en un pafs que tal vez usted conozca; en el mismo, su gobierno acaba
de estatizar una empresa petrolera llamada YPF, ademds de imponer restricciones
a la compra—venta de délares. Estas politicas preocupan a Ramiro, dado que ac-
tualmente posee 1 000 acciones de YPF, que en el presente tienen un precio de $ 70
en el mercado financiero; la estatizacion realizada por el gobierno le genera dudas
sobre la conveniencia de mantenerlas en su poder; en caso de venderlas, podria
comprar délares en el mercado marginal a $ 5,60.

El origen de las preocupaciones de Ramiro se debe a que enfrenta riesgo o in-
certidumbre para tomar sus decisiones, dado que los expertos pronostican los si-
guientes escenarios para el futuro:

> escenario bueno: el gobierno tiene éxito en sus politicas; el mercado del délar

retornard ala normalidad, y la divisa se negocia a $ 4,30 por unidad; ademds, las

acciones de YPF cotizardn a $ 100 en el mercado financiero;

> escenario malo: el gobierno fracasa; el délar trepa a § 6,90 y las acciones de

YPF sélo costardn $ 40 en el mercado financiero.

Dada esta situacion, conteste: ;c6mo podria Ramiro utilizar el sistema financiero,

para eliminar sus preocupaciones?
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3.1.2. LA soLucION

La respuesta es sencilla. Ramiro deberd, simplemente, usar los activos financieros
disponibles para eliminar el riesgo que enfrenta y crear una posicion cubierta. No
obstante, comencemos mostrando que efectivamente Ramiro enfrenta una situa-
ci6n de riesgo, debido a las medidas del gobierno y los prondsticos sobre la futura
situacion macroecondmica.

Dado que posee 1000 acciones de YPF que cuestan $ 70, la riqueza de Ramiro
en el presente es Rp=$ 70 00o0. Si 70 hace naday deja todo como estd, su riqueza
futura (Rg) dependerd del resultado que obtengan las politicas del gobierno; con-
cretamente, si en el futuro ocurre el escenario bueno y el gobierno tiene éxito con
sus politicas, la riqueza de Ramiro aumentard a R, = $ 100 000; si ocurre el esce-
nario malo y el gobierno fracasa en sus politicas, la riqueza de Ramiro se reducird
a R =$ 40 000. Lo que acabamos de explicar puede esquematizase de la manera
que lo muestra la siguiente ilustracién.

Presente Futuro Tiempo
| |
Rp = 70 000 RF<Rb=+100 000
R, =+40000

llustracion 5: Riqueza presente y futura de Ramiro si no hace nada

Lo que muestra la Ilustracion s es que si Ramiro 70 hace nada 'y deja todo como estd,
enfrentard una situacion de riesgo o incertidumbre; es decir, su riqueza futura serd
una variable aleatoria, dado que podrd tomar mds de un valor y, antes de que los
hechos ocurran, no se sabe cudl de ellos ocurrird. Sin embargo, debido a la existencia
de mercados financieros, Ramiro puede operar con activos financieros para eliminar
totalmente ese riesgo, tal como su aversion al riesgo se lo recomienda. ¢Cémo?, sim-
plemente vendiendo 6.49 acciones de YPF y comprando con ese dinero U$S 8 110 délares.
Si vende 649 acciones, dado que éstas cuestan $ 70, recaudard 649 X 70=
$ 45 430; ademds, si compra U$S 8 110 al precio actual de $ 5,60 por ddlar, deberd
pagar: 8110 X 5,60 = $ 45 416. Estos cdlculos demuestran que estas operaciones son
posibles. Como resultado de las mismas, Ramiro ha construido una cartera de ac-
tivos financieros, en este caso formada por: 351 acciones de YPF (recordar que tenfa
1000y vendi6 649) y 8 110 délares.
El valor de la riqueza futura de Ramiro dependerd del valor futuro de la cartera

de activos financicros que ha formado, que a su vez dependerd del éxito o fracaso
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de las politicas del gobierno. Concretamente, los valores posibles de la riqueza
futura de Ramiro seran los siguientes:
> si ocurre el escenario bueno y el gobierno tiene éxito en sus politicas, el va-
lor de la riqueza futura de Ramiro surgird del siguiente calculo: 351 x 100 +
8110 X 4,30 =$ 69 973, dado que las acciones costardn $ 100 y el ddlar cotizard
a$4,30;
» siocurre el escenario malo y el gobierno fracasa en sus politicas, el valor de la
riqueza futura de Ramiro se obtendrd a partir del calcular: 351 x 40+ 8110 X 6
,90=$ 69 999, dado que las acciones costardn $ 40 y el d6lar cotizard a $ 6,90.

Si se comparan los resultados posibles de la Riqueza futura de Ramiro se obser-
vard que json los mismos! Esto quiere decir que Ramiro, con sus operaciones en el
sistema financiero, ha eliminado en su totalidad el riesgo que le generaba la 7m2po-
sibilidad de conocer el resultado futuro de las politicas del gobierno. En efecto, la
riqueza futura de Ramiro serd préxima a $ 70 ooo, independientemente de que el
gobierno tenga éxito o fracase con sus politicas.

Este esun simplc € impactante ejcmplo que sirve para mostrar que en un con-
texto de riesgo o incertidumbre las funciones del sistema financiero se amplian, de
manera tal que los activos financieros son armas para enfrentar la aversion al riesgo
que sienten los inversores, y no sélo sirven para transferir recursos entre distintos
momentos del tiempo. No obstante, a esta altura de las explicaciones, seguro que a
usted se le presenta la duda que sintetiza la siguiente pregunta.

3.2.¢ES TAN SIMPLE LIDIAR CONTRA EL RIESGO?

Obviamente que no. En ¢l caso presentado todo fue muy sencillo, debido a que
en el planteo se habfan incluido los siguientes supuestos simplificadores: 1) sélo
existian dos activos financieros (las acciones de YPF y el délar); 11) en el futuro sélo
podian enfrentarse dos escenarios (éxito o fracaso de las politicas del gobierno); y
111) ambos activos financieros no estaban positivamente correlacionados. Esto fue
lo que a Ramiro le permitié, mediante la diversificacién que logra al construir una
cartera integrada con ambos activos, eliminar totalmente el riesgo. Sin embargo,
la compleja realidad no nos deja simplificar siempre tanto las cosas. En la mayoria
de los casos es mucho mas dificil lidiar contra el riesgo, porque no es posible ni
recomendable ignorar que:

» los posibles escenarios que se pueden construir son muchos mas que dos, lo

cual hace mds compleja la cobertura de la variabilidad (riesgo) de las variables

no controlables;

» en el sistema financiero existen muchos activos financieros;

> los activos existentes estdn positivamente correlacionados.
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Que en el sistema financiero existan muchos activos es una ventaja. En realidad,
cuanto mas activos financieros existan, y cuanto mas variados sean estos, m4s ries-
gos podran cubrirse. Ademads, si los mercados de dichos activos financieros estdn
bien organizados, mds conveniente serd operar con ellos para eliminar los riesgos
de las inversiones. Sin embargo, que los activos financieros estén positivamente co-
rrelacionados es una desventaja, porque quita efectividad a las estrategias de diver-
sificacion. Esto nos lleva a la siguiente pregunta.

3.3. ¢CUALES SON LOS REALES BENEFICIOS DE LA DIVERSIFICACION?

Cuando se tiene en cuenta que en la realidad los activos financieros estdn positi-
vamente correlacionados, sélo es posible eliminar parcialmente el riesgo. Por esta
razdn, los economistas financieros separan el riesgo de las inversiones en dos com-
ponentes:
1) Riesgo propio o diversificable: es la parte del riesgo generada por las inver-
siones que puede eliminarse con la diversificacién mediante la construccién
de carteras. Se ha demostrado que cuanto mayor es el niimero de activos que
forman las carteras, menor es la exposicién del inversor a este tipo de riesgos.
11) Riesgo sistemético o no diversificable: es la parte del riesgo generada por las
inversiones que no puede climinarse mediante la construccién de cartera. Es el
riesgo que forzosamente deben enfrentar los inversores por invertir en activos

que generan sus retornos dentro del mismo sistema econémico.

Teniendo en cuenta estas ensefianzas, es posible construir la siguiente ilustracién.

Riesgo de la
cartera

Riesgo total de la
carteraconn

activos \

Gn

Riesgo propio de la
cartera con n activos

Riesgo de
mercado

Cantidad
de activos

llustraciéon 6: Componentes del riesgo de las inversiones
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La linea curva de trazo continuo de la Ilustracién 6 muestra cémo se comporta
la cantidad de riesgo que un inversor enfrenta cuando construye una cartera, en
funcién del ndmero de activos que la componen. Dicha linea refleja lo que se ha
dicho, que la diversificacién elimina parte del riesgo a medida que se incrementa el
numero de activos. Por ¢jemplo, si la cartera estd formada por 7 activos, la cantidad
de riesgo que el inversor enfrentard se simboliza con oy. Este riesgo se llama riesgo
total'y, tal como se muestra en la ilustracién, puede separarse en los dos compo-
nentes citados: e/ riesgo propio'y el de mercado. Obsérvese, ademds, que el riesgo de
mercado no se ve afectado por el ntimero de activos que componen la cartera, esto
es lo que refleja la linea recta horizontal de trazo discontinuo en la Ilustracién 6.
Consecuentemente, si amplidramos el nimero de activos a mds de 7 activos, el
riesgo de la cartera disminuiria pero sélo porque se reduciria el 7iesgo propio.

En ¢l caso antes presentado, la diversificacion permitié eliminar totalmente
el riesgo. Ello fue asi porque uno de los activos disponibles fue la popular mo-
neda norteamericana, es decir, jel délar!; usted habrd observado que en paises
como Argentina, el d6lar es uno de los activos mds apreciados, a pesar de que
su atesoramiento no genera beneficios en la forma que lo hacen otros activos, es
decir, por medio del pago de una tasa de rendimiento; precisamente, la razén
que justifica su preferencia estd en que, en la prictica, es el tnico que no estd
positivamente correlacionado con el resto de los activos financieros de la eco-
nomia. Por lo tanto, es un excelente instrumento para reducir riesgos mediante
la diversificacién. Comprendidos los reales efectos de esta tltima, se impone la

siguiente pregunta.

3.4.¢SOLO CON LA DIVERSIFICACION SE PUEDE LIDIAR CONTRA EL RIESGO?

También aqui la respuesta es negativa, ya que no sdlo con la diversificacién el in-
versor puede buscar solucionar los problemas que el riesgo o incertidumbre le ge-
nera. En los mercados financieros reales, también puede apelase a distintos tipos
de activos financieros para transferir riesgos. Es decir, la diversificacion es un pro-
cedimiento para eliminar riesgos, y puede complementarse con la utilizacién de
ciertos activos que permiten la transferencia de riesgo entre inversores.

En los mercados financieros con suficiente desarrollo existen activos disenados
de manera especifica para la cobertura de riesgos, tales como los futuros o las op-

ciones. Cuando un inversor compra uno de estos activos financiceros lo que hace es

12 Se lo simboliza con la letra griega sigma (o), dado que lo usual es medir la cantidad de
riesgo total de cualquier activo por medio de la desviacion tipica de los rendimientos (o alter-
nativamente el valor) de la cartera que se forma.
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transferir algtin riesgo a su vendedor, quien exigird como contraprestacion alguna
recompensa. Claro que no es necesario recurrir a instrumentos tan sofisticados
para observar transferencias de riesgos entre inversores. El activo financiero mds
conocido de todos, es decir, ¢l contrato de deuda, es uno que a la vez que hace
transferencia intertemporal de recursos, también transfiere riesgo entre inverso-
res. En efecto, cuando un conjunto de inversores acuerda la estructura financiera
que financiard un proyecto, y algunos de ellos aceptan aportar sus recursos como
accionistas, mientras otros hacen sus aportes mediante préstamos, lo que también
estin haciendo es acordar transferencias de riesgo; mds precisamente, los apor-
tantes de fondos en la forma de préstamos transfieren parte de sus riesgos de sus
inversiones a los accionistas; por esta razdn, se dice que financiar proyectos con
deuda les genera a los accionistas el llamado 7iesgo financiero. No obstante, éste
serd un tema que se verd en detalle en el punto siguiente.

En definitiva, con el ¢jemplo y las explicaciones presentadas debe haber que-
dado suficientemente claro que cuando se permite el riesgo o la incertidumbre los
mercados financieros amplian sus funciones. En este contexto mds complejo, no
s6lo son utiles para permitir la transferencia intertemporal de recursos, sino que
también son clave para intermediar en la transferencia y gestion de riesgos. Com-
prendida la ampliacién de funciones del sistema financiero, retornemos al tema

principal que nos ocupa con la siguiente pregunta.

3.5.¢COMO USAR EL SISTEMA FINANCIERO PARA OBTENER LA TASA DE DESCUENTO
AJUSTADA POR RIESGO?

La idea bdsica, que est4 detrds del procedimiento propuesto, para obtener la tasa
de descuento ajustada por riesgo, es muy sencilla de entender; como los inverso-
res son contrarios al riesgo, y el sistema financiero cumple la funcién de facilitar
la gestién del mismo en las inversiones, tanto los precios como las tasas de ren-
dimiento de los activos que se negocian en los mercados financieros son valores
ajustados por riesgo; es decir, reflejan el compromiso entre riesgo y rendimiento de
los inversores. Por ejemplo, si un activo A tiene menor riesgo que otro activo B,
todos los inversores mirardn con buenos ojos al primero; luego, el activo B sélo
podré competir exitosamente con el activo A, si ese mayor riesgo lo compensa con
una mayor tasa de rendimiento y menor precio; por otra parte, si un activo C es
mds apto para contrarrestar cierto riesgo que otro activo D, entonces, dicho activo
C podré competir con el activo D, a pesar de tener un menor rendimiento o un
mayor precio.

Aceptada dicha idea basica, el procedimiento para obtener la tasa de descuento
ajustada por riesgo, que permita el cilculo del VAN ajustado por riesgo, deberia

contar de los siguientes pasos:
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1) individualizar en los mercados financieros un activo con riesgo similar al pro-
yecto que se estd analizando;

11) calcular la tasa de rendimiento de ese activo, la cual serd la tasa de interés
ajustada por riesgo que se utilizard para el calculo del van.

Pareceria que con estos sencillos pasos estamos logrando nuestro loable propdsito
de obtener un método que, a la vez que elimina la arbitrariedad, permite deter-
minar una razonable tasa de descuento para calcular el VAN, dada la aversién al
riesgo que experimentan los inversores. Lamentablemente, la sencillez del proce-
dimiento es tan s6lo aparente; para su exitosa aplicacion habrd que superar varias
complicaciones. Por esta razén, el uso del sistema financiero para encontrar la tasa
de descuento ajustada por riesgo es un importante tema del que nos ocuparemos
en el siguiente capitulo. No obstante, antes presentamos una temdtica hasta ahora
ausente, pero que €n un CONtexto de riesgo o incertidumbre toma importancia,
porque hace mds complejo el procedimiento para obtener la tasa ajustada por riesgo
que nos permita continuar aplicando unicamente el VAN para tomar las decisiones
de inversién.

4. LAS DECISIONES DE FINANCIACION

En relacién con las ideas de inversion en negocios hay dos importantes categorias
de decisiones que analizar y tomar. La primera de ellas se integra con las decisiones
de inversidn, que son aquellas de las que hemos venido hablando hasta ahora, rela-
cionadas con la determinacién de la estructura de activos del negocio que se preten-
de crear. La segunda de las categorias se integra con las decisiones de financiacion,
que son aquellas relacionadas con la estructura financiera del negocio que se estd
por crear. Sobre este segunda categoria de decisiones no hemos hablado mucho
hasta ahora, dado que en un contexto de certeza y con mercados financieros desa-
rrollados no tiene ninguna importancia hacer esta distincién. Sin embargo, como
en este capitulo estamos incorporando el riesgo o incertidumbre, las decisiones de
financiacién adquieren importancia.

En un contexto de riesgo o incertidumbre, las decisiones de financiacién son
importantes porque, tal como se explicé en el apartado anterior, los activos fi-
nancieros no sélo son instrumentos utiles para proveer los recursos financieros
necesarios para financiar la inversidn, sino que también son herramientas que
permiten administrar el riesgo de las inversiones. Tal como se explico, el instru-
mento financiero mds conocido de todos, es decir, el contrato de deuda, es un
activo financiero que, a la vez que aporta recursos para financiar cualquier nego-
cio, también hace transferencia de riesgo entre inversores. Frente a esta situacion,
el andlisis de la rentabilidad en los negocios se complica, dado que no existe una
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dnica medicidn posible de este concepto, tal como lo muestra el siguiente caso
practico.

4.1. RENTABILIDADES HISTORICAS Y COSTO DEL CAPITAL

Suponga que una empresa que usted asesora le ha pedido que participe en la eva-
luacién de un nuevo proyecto de inversién que consiste en ampliar las activida-
des que actualmente desarrolla. Como ha decidido utilizar ¢l VAN para evaluar
la rentabilidad del proyecto, en estos momentos estd avocado a la determinacién
del costo de capital ajustado por riesgo a utilizar en la evaluacién. Dado que el
proyecto que analiza puede considerarse un activo de riesgo similar ala empresa en
marcha, considera que dicho costo de capital puede determinarse a partir de anali-
zar la rentabilidad histérica del negocio actual, utilizando la informacién contable
del dltimo afio de operaciones de la empresa, la cual se sintetiza en el siguiente
balance.

Tabla 3: Balance del Gltimo afio de la empresa inversora

Situacién Patrimonial Cuadro de Resultados
Activos Deuda Ingresos por Ventas 1200
$450
Gastos Operativos 900
UAII" 300
$1000 Gastos Financieros 54
Patrimonio UAI? 246
$550 Imp. a las Ganancias (35 %) 86
Utilidad Neta 160
TUAIl es «utilidad antes de intereses e impuestos»
2 UAl es «utilidad antes de impuestos»

Utilizando la informacién contenida en la Tabla 3, conteste las siguientes pre-
guntas:
1) :Cémo deberia proceder para calcular la rentabilidad histérica de la empresa
en marcha?
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11) ¢Qué problema se presenta para calcular el costo de capital a utilizar en el
proyecto?

4.2.LA sOLUCION

Dado que el planteo contiene dos preguntas, asignamos un subtitulo a la respuesta
de cada una de ellas.

4.2.1.éCOMO CALCULAR LA RENTABILIDAD HISTORICA DE LA EMPRESA?
Para determinar la rentabilidad histérica de la empresa hay dos conceptos clave muy
conocidos por sus siglas en inglés que deben ser presentados:
1) ElRoA (Return on Assets). Esta tasa de rentabilidad se obtiene utilizando la
siguiente formula:

_ Utilidad Operativa Neta
Activos Totales

(16) ROA4

La utilidad operativa neta, que aparece en el numerador de la férmula (16), se
obtiene restdndole a la UAII (utilidad antes de intereses e impuestos) el im-
puesto a las ganancias que se hubiera pagado por dicha utilidad, sin considerar
los efectos que la financiacién tendr4 sobre dicho impuesto.” Consecuente-
mente, el RoA mide la rentabilidad de los activos de la empresa; también se la
denomina rentabilidad econdmica de la empresa, porque mide la rentabilidad
del negocio en el que se encuentra la empresa, sin tener en cuenta las decisiones
de financiacion.

11) El ROE (Return on Equity). Esta segunda tasa de rentabilidad surge de la
siguiente formula:

Utilidad Neta

(17) ROE=—"5"""_
Patrimonio Neto

La utilidad neta, que aparece en el numerador de la férmula (17), es la que
figura en el ultimo renglén del cuadro de resultados del balance de la empresa.

13 Existen distintas versiones para el célculo del RoA, seglin como se determine el numera-
dor de la férmula (16). Algunos hablan simplemente de utilidad operativa y no le restan el
impuesto a las ganancias. Otros sélo le restan el impuesto a las ganancias efectivamente
pagado. La versién aqui elegida es la que mejor favorece las comparaciones.
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Consccuentemente, ¢l ROE mide la rentabilidad del patrimonio neto de la em-
presa; también se la denomina rentabilidad financiera de la empresa, dado que
para obtenerla se toma una utilidad que ha considerado las consecuencias de las

decisiones de financiacion de la empresa.

Cada una de estas tasas define una forma diferente de calcular la rentabilidad histé-
rica de la empresa. Realicemos cada uno de estos célculos.

Cdlculo del RoA

Para calcular el ROA deberd utilizarse la férmula (16). Sin embargo, como la Uzi-
lidad Operativa Neta no aparece en el Cuadro de Resultados, primero habra que
calcularla; dicha utilidad es la que gener6 el activo de la empresa, sin considerar la
estructura financiera que se cligi6 para financiarlo. Consecuentemente, la misma
se obtiene de la siguiente manera:

(18) Utilidad Operativa Neta = UAII — Impuesto a las Ganancias

Al aplicar la férmula (18), dado que la tasa de impuesto a las ganancias es del 35 %,

se tiene que:
(19) Utilidad Operativa Neta = 300— 105 = 195

Ahorasi, aplicando la citada férmula (16) se obtiene el ROA con los siguientes calculos:

Utilidad Operativa Neta _ 195
Activos Totales "~ 1.000

(20) RO4= =095  (19,50%)

El ROA calculado en (20) nos estd indicando que la rentabilidad que generaron
los activos actuales de la empresa fue del 19,50 % en el dltimo ano. Este valor es
una rentabilidad obtenida a partir del anlisis de la informacién histérica de la

empresa.

Cdlculo del rRoE

El ROE se obtiene a través de la férmula (17). Dado que todos los datos necesarios
aparecen directamente en el cuadro de resultados de la empresa, al aplicar dicha
férmula se llega al siguiente resultado:

1) ROE = Utl.lldad' Neta _ 160 2029 (29%)
Patrimonio Neto 550

377



FORMULACION Y EVALUACION DE PROYECTOS... ROGELIO VILLANUEVA

El ROE calculado en (21) nos indica que la rentabilidad que obtuvieron los duerios
de la empresa, por aplicar sus recursos propios a financiar los activos de la misma,
fue del 29 % en el tltimo afio. Este valor también es una rentabilidad obtenida de
la informacién histérica de la empresa. Teniendo en cuenta estos resultados, pase-

mos a contestar la siguiente pregunta.

4.2.2. {QUE PROBLEMA SE PRESENTA PARA CALCULAR EL COSTO DE CAPITAL?

El gran problema que se enfrenta se relaciona con que 7o es dnica la rentabilidad
que puede obtenerse a partir de la informacion histérica de la empresa, tal como lo
demuestran los resultados obtenidos. Este problema se presenta porque la empresa
usa distintas fuentes para financiar sus emprendimientos. Podriamos intentar e/u-
dirlo, tratando de determinar un costo promedio de financiamiento de la empresa,
pero este mecanismo falla. Esto nos lleva a un andlisis més detallado, el cual nos
demuestra que con un andlisis histérico no podemos encontrar todas las expli-
caciones. Desarrollemos esto con nuestro mecanismo de preguntas y respuestas.
Comencemos por el intento de eludir el problema.

¢Como superar el problema de las rentabilidades multiples?

Dado que tenemos dos rentabilidades histdricas de la empresa, ¢l ROA y el ROE,
podriamos intentar e/udir el problema de tener que elegir una de ellas calculando
el Costo Promedio Ponderado de Capital (crrc), que mide e/ costo promedio de la
estructura de financiamiento que utiliza la empresa, ponderado por la participacién
que tiene cada componente en dicha estructura. Dado que en el caso bajo andlisis la
estructura financiera de la empresa estd compuesta sélo por deuda y capital propio,
y que el servicio de la deuda es totalmente deducible del impuesto a las ganancias,

su cdlculo se realiza de la siguiente manera:

(22) CPPC =, ~(1—t)-L+r€- £
E+D D+E

Donde:

4 es el costo bruto de la deuda;

t: es la tasa de impuesto a las ganancias que paga la empresa;

7e es el costo del capital propio, que usando informacidén histérica no es
otra cosa que ¢l ROE;

D: es el stock de deuda;

E: es el stock de capital propio o patrimonio neto.

Si repasamos la férmula (22), inmediatamente comprobaremos que para calcular
el CPPC del caso que nos ocupa nos falta un dato: ¢l costo del endeudamiento
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(r4). Con los datos del balance contenido en la Tabla 3, podemos calcularlo de la
siguiente manera:

_ Gasto Financiero = ﬁ —012 (12%)

2 =
23) 7 Deuda 450

Ahora si, usando el resultado obtenido en (23) y los otros datos de la Tabla 3 que
pide la férmula (22), se tiene que:

450 550
4504550 450+ 550

(24) cpPC=r,=0,12-(1-0,35)- =0,195 (19,50 %)

Los célculos realizados en (24) nos muestran que el costo promedio ponderado
de las fuentes de financiamiento que la empresa ha utilizado en ¢l pasado para
financiar sus inversiones es del 19,50 %.

¢Hemos superado el problema?
No lo hemos superado. Esto se comprueba cuando se observa que el resultado obte-
nido al calcular el cprc es idéntico al ROA calculado en (20). Esto no ocurre por ca-
sualidad, sino que se debe a que e/ RO es también un indicador del costo promedio pon-
derado de las fuentes de financiamiento que actualmente estd utilizando la empresa para
[financiar sus actividades actuales. Es decir, el ROA tiene dos interpretaciones posibles:
» Como rentabilidad del activo: es la mas directa y sencilla, porque surge de
observar que lo que se hace en su forma de célculo es dividir la utilidad neta
operativa por el total del activo de la empresa.
» Como costo promedio ponderado de las fuentes de financiamiento utilizadas: es
mis dificil de entender porque para hacerlo hay que advertir que la utilidad neta
operativa, que aparece en el numerador de la férmula de cdlculo; no es otra cosa
mas que el flujo de recursos financieros totales que la empresa dispone, después

de pagar los costos de operacién para remunerar a los aportantes de capital.

En definitiva, no hemos superado el problema, sino que sélo hemos calculado el
ROA de otra forma. Por lo tanto, si pretendemos utilizar la informacién histérica
para determinar el costo de capital ajustado por riesgo para nuestro proyecto, ten-
dremos que elegir una de las dos rentabilidades calculadas.

¢Cudl elegimos, el RoA o el ROE?
La verdad es que con los conceptos expuestos hasta ahora no tenemos elementos
para realizar tal elecciéon. Hemos avanzado mucho en explicar la Teorfa Financiera
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de la inversidn, pero nunca antes habfamos introducido esta problemitica. Con-
cretamente, ya hablamos de VAN y decisiones empresarias en el capitulo anterior,
cuando resolvimos el caso de la barcaza y los negocios de Pascual y Nicanor; sin
embargo, no habia alli distintas tasas de rentabilidad donde aparecia la necesidad
de elegir; en aquel momento, explicamos que si nos proponiamos maximizar las
ganancias, también maximizdbamos el valor de la empresa, y también maximiza-
bamos la riqueza de los duefios de la empresa. Ahora, cuando incorporamos la
consideracién explicita de las fuentes de financiamiento en un contexto de riesgo,
todo parece mds complejo y confuso. La presencia de dos tasas de rentabilidad,
una para los activos de la empresa y otra para los duenios de la empresa, nos con-
funde un poco, ya que podriamos estar maximizando las ganancias de la empresa,
pero no estar maximizando la ganancia de los duefios de la empresa.

Otra duda importante se presenta cuando se comparan las diferentes tasas de
rentabilidad que un mismo negocio parece producir. Si el negocio se analiza de
forma independiente de los que aportan capital para financiarlo ¢l mismo tiene
una rentabilidad del 19,50 %. Ahora, si se analiza desde el punto de vista de los
duenios de la empresa que aportan capital de riesgo, éste rinde 29 %. Por otra parte,
los que aportan recursos en forma de deuda para financiar el proyecto parecen ser
tontos, dado que sélo demandan una rentabilidad del 12 % frente a un negocio que
rinde casi el 20 %.

Todas estas cosas, que el andlisis de la situacidn contable de nuestra hipoté-
tica empresa puso sobre la mesa, jocurren en la realidad! Sin embargo, nuestra
teorfa todavia no les da respuesta, porque hemos estado suponiendo condiciones
de certeza para desarrollarla. En el capitulo anterior, Pascual y Nicanor tomaron
sus decisiones relativas a sus negocios sin enfrentar esta problcmética, porque
el andlisis era en condiciones de certeza y la comentada propiedad de la sepa-
racidn de Fisher les permitia concentrarse sélo en la rentabilidad. Ahora, dado
que hemos incorporado ¢l riesgo o incertidumbre al andlisis de las decisiones
financieras, debemos encontrarle explicaciones a todas estas complejidades, que
de hecho existen en la realidad financiera empresaria. Obviamente, las mismas no
surgen a partir de un simple andlisis de la informacién histdrica. Este es el tema

del préximo punto.

5. VAN, RIESGO Y ESTRUCTURA FINANCIERA

En el andlisis antes presentado, la pretensién de utilizar la informacién contable
histérica de una empresa para determinar el costo de capital a utilizar en un nuevo
proyecto llevé a incorporar nuevos conceptos que, en vez de aclarar las cosas, ge-
neraron muchas mds dudas que certezas. Eliminarlas, en un contexto de andlisis de
informacidn histérica, fue imposible. Para que todo pueda explicarse es necesario
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situarse en un contexto de evaluaciéon ex ante. El siguiente caso practico es bésico
para empezar a ordenar nuestros pensamientos.

5.1. UNA EMPRESA, ANTES DE QUE EL TIEMPO PASE

En el caso presentado anteriormente disponfamos de informacién contable histé-
rica. Debido a ello, pudimos calcular ¢l ROA y ROE que, efectivamente ocurrieron,
después que todo ya habia pasado. Sin embargo, si queremos introducir el riesgo
al analisis, ese tipo de planteos no nos sirve. Como el riesgo es inherente al paso
del tiempo, debemos plantear el cdlculo del ROA y ROE antes de que el tiempo
haya pasado.

5.1.1. EL PLANTEO

Una empresa tiene activos por $ 1 000 que s financian de la siguiente forma: so %
con deuda y 50 % con capital propio. El costo del endeudamiento es del 10 %. El
nivel de actividad que la misma desarrolla (ventas) esta correlacionado positivamente
con la marcha de la economia. Atendiendo a esta variable no controlable, dado
que se desea realizar un andlisis en condiciones de riesgo o incertidumbre, se han
definido para la variable Q, que representa la cantidad de unidades vendida por la
empresa en un afio, los siguientes escenarios:

» Optimista, la economia crece a una tasa elevada: Q_ =150;

ptimista

» Normal, la economia crece moderadamente: Q  =100;

» DPesimista, la economia entra en recesién: Qp =30.

esimista
Para simplificar los cdlculos suponemos que: 1) el precio actual de $ 1 por unidad
vendida permanece constante en los tres escenarios; I1) los costos de las operacio-
nes son nulos; I1T) no existen impuestos que graven a la actividad.

Dado este contexto, calcule ¢l ROA y ROE esperados para las actividades del
préximo ano de la empresa.

5.1.2. LA sOLUCION

Para poder calcular los ROA y ROE posibles, primero debemos utilizar la informacién
proporcionada para construir el balance proyectado de nuestra hipotética empresa.
Dado los supuestos que simplifican los cdlculos, esta tarea es muy sencilla; como el
50% del activo se financia con deuda, ¢l otro 50 % serd el patrimonio neto; como el
precio de venta es $ 1y constante, los ingresos por ventas son iguales a las cantidades
de produccién vendida en cada escenario; como los costos son nulos y no existen
impuestos, los valores de ingresos son también la utilidad operativa; finalmente, para
obtener la utilidad neta hay que restar los servicios de la deuda que representan el 10 %
de la deuda. Estos calculos arrojan los resultados que se muestran en la siguiente tabla:
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Tabla 4: Balances proyectados de la hipotética empresa

Situacion Patrimonial Cuadros de Resultados
Activos | Deuda Escenarios
$500 Conceptos
Optimista | Normal | Pesimista
$1000
Ingresos por Ventas 150 100 50
Patrimo- Costos 0 0 0
nio
$500 Utilidad Operativa 150 100 50
Gastos Financieros 50 50 50
Utilidad Neta 100 50 0

Ahora si, usando los resultados de la Tabla 4, y las férmulas (16) y (17) que permi-
ten calcular el ROA y ROE, seguin se especificd en el Titulo 4.2, podemos calcular
ambas rentabilidades esperadas para cada uno de los escenarios propuestos. Di-
chos célculos son los siguientes:

Utilidad Operativa _ 150

ROA = = =015 (15%)
Escenario Activo 1.000
optimista Utilidad N 100
rop = Yfilidad Neta 100 _ 4 (5004
Patrimonio 500
4 ROA = Utilidad Qperatzva _ 100 —010  (10%)
Escenario Activo 1.000
normal
ROE :W :ﬂ =010 (10%)
Patrimonio 500
RO = Utilidad Qperatzva _ 50 —005  (5%)
Escenario Activo 1.000
Pesimista .
pop _ Utlidad Neta _ 0__ 0

Patrimonio 500

Los resultados obtenidos pueden ser utilizados para brindar algunas explicaciones
que aclaren las cosas. Claro que eso es tema del préximo subtitulo.
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5.2. ALGUNAS EXPLICACIONES PENDIENTES

Como vemos en los calculos realizados, #i e/ RO4 #i el ROE sevin tinicos si el and-
lisis se realiza ex ante (antes que los hechos ocurran) y se suponen condiciones de
riesgo o incertidumbre. Esto no debe sorprendernos, dado que en el Titulo r.1.
definimos al riesgo como una situacién donde el conjunto de posibles resultados
tiene mas de un elemento y, al momento del andlisis, no se sabe cudl de ellos ocu-
rrird. Sin embargo, lo que st nos debe llamar la atencidn es el comportamiento de
ambos indicadores.

5.2.1. éCOMO SINTETIZAR EL COMPORTAMIENTO DEL ROA Y ROE?
Para hacerlo, nada es mds ilustrativo que construir, con los resultados de ROA y
ROE posibles, el siguiente esquema.

Opt.=20% —- - -

Variabilidad . Variabilidad
del rRoA Nor.=10 A<:> Nor.=10% | del ROE

_____ Pes.=5% 1

Pes.=0 %

llustracién 7: Variabilidad de los Posibles ROA y ROE

LaIlustracién 7 muestra, de manera que puedan compararse, la variabilidad de los
posibles ROA y ROE del caso presentado. Como se aprecia a simple vista, la ampli-
tud de la variabilidad del ROE es mayor que la del RoA. Como los técnicos finan-
cieros asocian la magnitud de la variabilidad con la cantidad de riesgo, ello significa
que el riesgo que afecta al ROA es menor que el riesgo que afecta al ROE. Esto puede
comprobarse calculando la desviacidn tipica de los resultados obtenidos. Como se
trata de dos muestras, podemos utilizar la funcién del Excel DESVEST, y llegamos
alos siguientes resultados:

(25) Sroa =35y sroe =10

Los resultados obtenidos en (25) confirman que el riesgo que afecta al ROA es
menor que el riesgo que afecta al ROE. Confirmado este comportamiento, es obvia
la siguiente pregunta.
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5.2.2. éCUAL ES LA CAUSA DEL RIESGO DEL ROA Y DEL ROE?

La causa que genera la variabilidad del ROA es la positiva correlacidn existente entre la
variable no controlable que hemos llamado marcha de la economia, y las ventas de la
empresa. Cuando la economia anda bien, la empresa vende mas y ello incrementa la
rentabilidad de los activos. Asimismo, cuando el nivel de actividad econémica se re-
siente, la empresa vende menos y la rentabilidad de sus activos cae. Esta variabilidad
esala que se refieren los economistas financieros cuando hablan de riesgo del negocio.

Dado que la positiva correlacion entre el desempenio macroeconémico del sis-
tema y las ventas de la empresa determina el riesgo del negocio, los evaluadores
siempre estdn preocupados por la evolucidén de los ciclos econdmicos. Debido a este
riesgo, los negocios se clasifican en ciclicos y defensivos. Los primeros estdn alta-
mente correlacionados con la evolucidn del ciclo econdmico. Los segundos tienen
una sensibilidad muy baja a los cambios en el nivel de actividad econémica. El
riesgo del negocio no sélo depende de la citada correlacién, dado que también
existen muchas otras variables que afectan la variabilidad de la rentabilidad de los
activos. Por ¢jemplo, desde una perspectiva estrictamente financiera, otra variable
muy importante es el comportamiento de los costos. Cuanto mayor es la proporcion
de costos fijos por sobre los variables, mayor es el riesgo del negocio para un mismo
nivel de correlacién entre las ventas del negocio y el desempeiio econémico del sis-
tema. Sobre el comportamiento de los costos, y otras variables que afectan el ries-
go del negocio, debido a que es un tema sumamente importante para la evaluacién
de cualquier negocio, se hardn muchas més precisiones en capitulos siguientes.

Si observamos el lado derecho de la Ilustracion 7, veremos que el ROE también
cambia, y en la misma direccion, cuando cambia el nivel de actividad econdmica,
dado que aumenta cuando la economia anda bien y se reduce cuando la marcha
de la economia se deteriora. Sin embargo, la amplitud de sus cambios es mayor.
La causa de esa mayor amplitud estd escondida en las decisiones de financiacion, es
decir, en las decisiones tomadas en materia de estructura financiera. Por esta razén,
a ese incremento en la amplitud de la variabilidad del ROE los expertos lo deno-
minan riesgo financiero. No obstante, dado que este tema es importante, vayamos
despacio con sus explicaciones. Para aprovechar las ensefianzas del caso resuelto,

es un interesante ejercicio comenzar preguntindose.

5.2.3. ¢POR QUE SE ENDEUDAN LAS EMPRESAS?
Bésicamente, porque desean hacer realidad lo que se espera que ocurra en el esce-
nario optimista del caso resuelto. Lo que alli se observa es que el ROA es del 15 %,
entonces, como el costo del endeudamiento sélo es del 10 %, esa diferencia entre
ambas tasas genera una ganancia extra para los duenios de la empresa que los lleva
a obtener el 20 % sobre los recursos aportados.

En general, siempre que la rentabilidad de los activos (ROA) sea mayor al costo
del endeudamiento, la presencia de este tipo de financiamiento (deuda) genera
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un efecto palanca que redunda en beneficio de los duefios de la empresa. Esto hace
que el ROE sea mayor que el ROA. Esto también fue lo que ocurrié en nuestro caso
resuelto anteriormente, donde el andlisis de la informacién histdrica dictamind
que ROA =19,50 %, pero el ROE =29 %, dado que ¢l costo del endeudamiento neto
del beneficio impositivo'* era del 7,80 %. Este efecto palanca puede comprobarse
con la siguiente férmula.

(26) ROE = ROA+[ROA~r, -(1- t)]~%

Donde:

raes el costo bruto de la deuda;

¢ es la tasa de impuesto a las ganancias que paga la empresa, expresada en
tanto por uno;

D mide la proporcién de deuda (D) sobre capital propio (E).
E

Lo que la férmula (26) nos dice es que el RoE depende de dos cosas: 1) la rentabili-
dad del negocio, que no es mis que el Ro.4; 11) el efecto que generen las decisiones
de financiamiento, que vienen determinadas por el segundo sumando del segundo
miembro de dicha férmula. Si la aplicamos al escenario optimista del caso que es-
tamos tratando, dado que suponemos que #=o (no existen impuestos que graven
la actividad) confirmaremos los resultados antes calculados:

(27) ROE=15%+[15%—10%-(1—0)]-%=20%

Asimismo, si aplicamos (26) a los datos histéricos del caso resuclto anteriormente,
también confirmaremos los resultados alli obtenidos. Concretamente:

(28)  ROE =19,50%+[19,50% —12%- (1 - 0,35)]-% =29%

14 El costo bruto del endeudamiento era del 12%. Sin embargo, como se supone que los in-
tereses por deuda pueden deducirse para liquidar el pago de impuesto a las ganancias, el
endeudamiento neto se calcula haciendo r, (1-t), donde t es la tasa de impuesto a las ganan-
cias que paga la empresa expresada en tanto por uno. Consecuentemente, al aplicar dicha
formula:12-(1-0,35)=7,80.
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Adviértase que los resultados obtenidos en (27) y (28) son conceprualmente di-
ferentes. El 20 % de (27) es un resultado optimista ex ante, es decir, un resultado
pronosticado antes de que los hechos hayan ocurrido; en cambio el 29 % es un
resultado ex posz, es decir, un resultado ya ocurrido que confirma las expectativas
optimistas de los duenos que decidieron endeudarse. Claro que este tipo de resul-
tados lleva a la siguiente pregunta.

5.2.4. (SON TONTOS LOS ACREEDORES DE LA EMPRESA?

iObviamente que no!; lo que ocurre es que en los anteriores parrafos sélo conta-
mos una parte de la historia. Los acreedores le prestan a la empresa al 10 % a pesar
de saber que en un escenario optimista ese costo le generard una ganancia extra a
sus duciios, porque 7o guieren enfrentarse al escenario pesimista donde la rentabili-
dad del negocio cae a sélo el 5 %.

En general, los acreedores estan dispuestos a aportar sus recursos para financiar
la inversidén de un proyecto demandando una rentabilidad menor que la que gene-
rard el negocio si las cosas van bien, a cambio de no ver reducida su rentabilidad si
las cosas van mal. Es decir, resignan parte de una potencial rentabilidad a cambio
de una ganancia segura. En definitiva, lo que hacen es transferir riesgo.

5.2.5. é{QUIEN ASUME ESE RIESGO QUE LOS ACREEDORES TRANSFIEREN?

Los dueiios de la empresa, quienes son los aportantes de capizal de riesgo. Cuando
una empresa se endeuda no sélo abre la puerta para que sus duefios —quienes
aportan su capital sin ningtn tipo de resguardo contra el riesgo del negocio— ten-
gan una mayor ganancia que la que genera el propio negocio, por el llamado efeczo
palanca que se producira si las cosas van bien; ademds, también crean la posibili-
dad de tener una mayor pérdida, que la generara el propio giro del negocio si las
cosas van mal. Por esta razdn, los expertos en finanzas dicen que los duefios de las
empresas endeudadas asumen dos zipos de riesgos: el riesgo del negocio, que se deriva,
basicamente, de que todos los negocios estan positivamente correlacionados con
el ciclo econémico, y del comportamiento de los costos; y el riesgo financiero, que
es la parte del riesgo del negocio que los acreedores transfieren a los duefios de la
empresa, cuando deciden hacer sus aportes de capital al proyecto mediante instru-
mentos de deuda.

Con las decisiones de estructura financiera aparece o7z forma de usar el sistema
financiero, y los activos financieros que en ¢l se negocian, para lidiar con los proble-
mas que genera el riesgo. En el titulo anterior, al analizar las decisiones financieras
de Ramiro entre el petrdleo y el ddlar, vimos cémo el uso de activos financicros, me-
diante la diversificacién, permitia la eliminacidn de riesgos. Ahora, con las decisiones
de estructura financiera, vemos como pueden usarse activos financieros para permi-
tir la transferencia de riesgos entre aportantes de capital a un proyecto. En el caso
que nos ocupa, los acreedores transfieren la parte del riesgo del negocio que ellos de-
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berfan enfrentar por sus aportes de capital a los ducfios de la empresa. Claro que la
aceptacién de este mayor riesgo por estos tltimos nos lleva a la siguiente pregunta.

5.2.6 éNO SON CONTRARIOS AL RIESGO LOS DUENOS DE LAS EMPRESAS?
Obviamente que lo son, o por lo menos se supone que lo son. Tal como se explicd
antes, es razonable suponer que todos los inversores son contrarios al riesgo; por
lo tanto, si los duefios de la empresa estdn aceptando asumir ese mayor riesgo, serd
porque estan pensando en esa recompensa que se generard si se presenta lo que
para nosotros fuc ¢/ resultado del caso optimista. En definitiva, lo que lleva a los
duefios de la empresa a aceptar esa transferencia de riesgo por parte de los acreedo-
res son las probabilidades de ocurvencia de ese escenario optimista. Cuando lo visua-
lizan como altamente probable, aceptan endeudarse y enfrentar el mayor riesgo.
Todo lo que aqui se ha discutido agrega nuevos ingredientes a las evaluaciones
de inversiones, en un contexto de riesgo o incertidumbre. Es verdad, tal como se
explicd antes, que no sélo debe importar maximizar la rentabilidad, sino que tam-
bién hay que evaluar el riesgo que se enfrenta para obtener esa rentabilidad. Ahora,
en el contexto de evaluacién de negocios, la incorporacién del riesgo al andlisis
no es sencilla; por un lado, hay que atender el riesgo del negocio, es decir, el riesgo
que se enfrenta por invertir en determinada actividad y no en otra; sin embargo,
en el andlisis de estos aspectos no se agotan las complicaciones; por otro lado, hay
que observar como se conforma la estructura financiera que financia el proyecto,
porque por medio de este tipo de decisiones se transfieren riesgos entre inversores;
entonces, cuando se analizan las posibles transferencias de riesgos entre aportantes
de capital, también habrd que considerar las recompensas que se esperan obtener
a cambio. Todo esto nos indica que todavia queda una pregunta por responder.

5.2.7.¢éCOMO INCORPORAR ESTAS COMPLICACIONES EN LA EVALUACION?
Los economistas financicros han disefiado un procedimiento que se caracteriza
por utilizar el VAN ajustado por riesgo, el cual se obtendria aceptando la recomen-
dacidn de Roll de incorporar la aversion al riesgo ajustando el costo de capital, tal
como se explicard en el préximo capitulo. Ademds, para completar ese procedi-
miento con la incorporacidn de los problemas de estructura financiera que aqui
hemos presentado, se agregan las siguientes especificaciones:
1) Debido a que los problemas relacionados con /a inversién, y los problemas
relacionados con /a financiacion de la inversion, son de diferente naturaleza, se
proponen dos puntos de vista para las evaluaciones:
a) Evaluacion desde el punto de vista del proyecto: ala misma sdlo le importa
la rentabilidad y riesgo relacionado con el negocio en el que se invierte, sin
importar como se financia el proyecto.
b) Evaluacion desde el punto de vista de los inversores de riesgo del proyecto: a
la misma no sélo le interesard la rentabilidad y riesgo relacionado con el ne-
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gocio en si mismo, sino también la relacién entre rentabilidad y riesgo que
se observe después de tomadas las decisiones de financiacién del proyecto.

11) Dado que existen esos dos puntos de vista para realizar la evaluacidn, y que

en ambos los riesgos que importan son diferentes, ¢l costo de capital ajustado

por riesgo que se utilice para realizar las evaluaciones debe depender de dichos
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puntos dC vista. Concretamente:

) Si la evaluacién se realiza desde el punto de vista del proyecto, lo tnico
que importard es la relacién entre rentabilidad y riesgo del negocio; por lo
tanto, al costo de capital s6lo debe adiciondrsele una prima por riesgo del
negocio. Dado que un costo de capital asi determinado tiene incorporado
los mismos componentes que una tasa de rentabilidad de un activo, se lo
simboliza: 7, (el subindice  responde al término Assez, es decir, activo en
inglés). El 7, es un ROA esperado, pero usualmente se deja esta tltima expre-
sidn para designar a los resultados histéricos, mientras que cuando se habla
de rendimientos esperados se usa 7.

b) Si la evaluacion se realiza desde el punto de vista del inversor de riesgo,
no sélo importara la relacion entre rentabilidad y riesgo del negocio, sino
las consecuencias que la financiacién del proyecto tendré para sus duefios,
que son los inversores de capital de riesgo. Por lo tanto, al costo de capi-
tal no sélo debe adicionarsele una prima por riesgo del negocio, sino que
ademds deberd sumdrsele una prima por riesgo financiero, que dependerd
de la estructura financiera elegida. Dado que un costo de capital asi de-
terminado tiene incorporado los mismos componentes que una tasa de
rentabilidad sobre ¢l patrimonio neto de una empresa, se lo simboliza 7.
(el subindice ¢ responde al término Equity, es decir, patrimonio en inglés).
En 7. es un ROE esperado, pero también se deja esta tltima expresion para
nombrar a los resultados histéricos, utilizando 7. cuando se habla de ren-

dimientos esperados.



CAPITULO 12

COSTO DEL CAPITAL, RIESGO Y FINANCIACION

En los capitulos precedentes hemos tratado y utilizado repetidamente el concepto de
costo de capital. Ahora le dedicamos un capitulo porque, en un contexto de riesgo o
incertidumbre, se transforma en un concepto clave en la evaluacién financiera clasica;
esto es asi debido a que en él se incorpora la aversion al riesgo de los inversores. A tal
punto llega su importancia, que los expertos en finanzas consideran que realizar una
buena evaluacién financiera de un proyecto de inversién requiere superar dos impor-
tantes desafios: 1) estimar un razonable flujo de fondos; y 2) determinar correctamente
el costo del capital. Con su tratamiento completamos la Teoria Financiera de la Inversion.

1. MERCADOS FINANCIEROS, COSTO DE CAPITAL Y RIESGO

Segun lo que acabamos de ver en ¢l capitulo anterior, en condiciones de riesgo o
incertidumbre existen dos puntos de vista para efectuar la evaluacién privada de
inversiones: desde el negocio y desde el inversor de riesgo. Para realizarlas, dado
que deseamos utilizar la recomendaciéon de Roll para calcular el VAN ajustado por
riesgo, debemos encontrar dos tasas diferentes que puedan ser usadas como costo
del capital: 7, y 7., cuya diferencia estd en que tienen distintas primas de riesgo
incorporadas; la primera sélo incluye una prima por riesgo del negocio, y la segunda
ademds incluye una prima por riesgo financiero.

El problema ahora es determinar dichas primas de riesgo. En el capitulo anterior,
también dijimos que era muy conveniente evitar la arbitrariedad y, para lograrlo,
se propuso recurrir al sistema financiero en busca de informacién y metodologia
que garantice objetividad. Dado que tanto 7, como 7. son rendimientos esperados
en el futuro, la garantia de objetividad sélo puede ser brindada por un modelo gue
explique cdmo se determinan esos rendimientos. Si disponemos de un modelo asi,
podremos utilizarlo, junto con la informacién que brindan los mercados finan-
cieros, para desarrollar un prondstico cuantitativo independiente del sujeto que

realice la evaluacién.
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En el mundo de las grandes empresas jese modelo existe! y es popularmente
conocido por sus siglas en inglés: capm (Capital Asset Pricing Model).! En este
titulo vamos a hacer tres cosas: 1) explicar sintéticamente la teorfa propuesta; 11)
exponer los argumentos que justifican su utilizacion en la evaluacién de inversio-
nes; y I1I) mostrar, con un caso muy simple, cémo se aplica de manera practica en
el contexto de las grandes empresas.

1.1.EL CAPM EN LA TEORIA

El capM es la més popular de las teorfas que explica cdmo se determinan los pre-
cios y rentabilidades de equilibrio de los activos que se negocian en los mercados
financieros, en un contexto de riesgo o incertidumbre. Obviamente, su completo
desarrollo escapa a los alcances de este libro; explicaremos sus ideas fundamentales
a través de nuestro conocido mecanismo de preguntas y respuestas.

1.1.1. éCUAL ES LA RELACION RENTABILIDAD —RIESGO DE EQUILIBRIO?

El modelo plantea la relacién de equilibrio, en términos de tasas de rentabilidad,
suponiendo que sélo existe un tnico ¢ hipotético periodo de tiempo. Dado que
rentabilidad y precios son dos caras de la misma moneda, tal como se explicéd en
el Capitulo 10, esas rentabilidades de equilibrio pueden traducirse en precios de
equilibrio si se desea. Dicha relacién es la que expresa el siguiente gréfico.

E(r) Recta del Mercado
de Activos
E(rm) - - - - - - -
E(r) | - -—=
e !
Era) [ =~ @
|
1
0,50 p

Grafico 1: Relacién de equilibrio entre rentabilidad y riesgo

1 En realidad, este no es el inico modelo que podria utilizarse para determinar el costo de
capital ajustado por riesgo. Su gran competidor es conocido por sus siglas en inglés: APT (Ar-
bitraje Pricing Theory). No obstante, el capm es el mas simple y el mas utilizado.
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El caPM sostiene que el equilibrio en los mercados financieros se alcanza cuando
la relacidn entre rentabilidad esperaday riesgo de todos los activos financieros que
allf se negocian se encuentre sobre la recta del mercado de activos —linea recta que
se representa en el Gréfico 1.

La llamada recta del mercado de activos relaciona el rendimiento esperado de
cualquier activo 7, E(7;), con la cantidad de riesgo que importa alos inversores, que
es el llamado riesgo beta (). Antes habfamos dicho que la cantidad de riesgo de
cualquier variable se mide por la desviacidn tipica; por lo tanto, a algunos lectores
puede sorprenderles que se use el beza en lugar de esa medida. La justificacién de
este proceder es la siguiente:

» La desviacidn tipica mide el riesgo fotal del rendimiento de cualquier activo.

Ese riesgo total es el que se integra con los riesgos del negocio y financiero, de los

cuales hablamos en el capitulo anterior.

» Dado que parte del riesgo total puede eliminarse con la diversificacién, tal

como también explicamos en el capitulo anterior, a los inversores sélo les pre-

ocupa el riesgo de mercado, es decir, la parte del riesgo total que no es posible
eliminar con la diversificacién.

» Elriesgo beta mide, precisamente, la cantidad de riesgo de mercado que puede

asigndrsele a cada activo después de la diversificacién. Por esta razén, también se

dice que el f mide la contribucién de riesgo que cada activo hace a la cartera
que se construye al diversificar.

En definitiva, dado que el beta mide el riesgo relevante para los inversores, la recta

del mercado de activos se expresa con la siguiente ecuacion.
(1) ) =r; +[EC,)=r |5

El modelo contenido en la ecuacidn (1) es el que mayoritariamente utilizan las
grandes empresas para ajustar el costo de capital por riesgo y aplicar la recomenda-
cidn de Roll. Consecuentemente, si nuestro pensamiento es imitar dicho compor-
tamiento, serd muy importante contestar la siguiente pregunta.

1.1.2. (QUE DICE EL MODELO DE LA ECUACION (1)?

Simplemente, que el rendimiento esperado ajustado por riesgo de cualquier activo

i, E(r;), se integra de dos partes:
1) La que busca compensar el valor tiempo del dinero, rs que es la tasa libre de
riesgo; éste es el rendimiento de equilibrio que se obtendria en el sistema finan-
ciero, si en él reinaran las condiciones de certeza de las que hemos hablado en los
Capitulos 9 y 10.
11) La que busca compensar el riesgo gue se enfrenta i se invierte en el activo, [E(7.,)-
748 Adviértase que esta expresion también se puede separar en dos partes:
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) El valor 8, que mide la cantidad de riesgo del activo i que importa para
realizar el ajuste, dado que es la parte del viesgo total del activo que no pue-
de eliminarse con la diversificacién.

b) El término entre corchetes E(7,)-ryque puede pensarse como el pre-
cio que los mercados financieros asignan en el equilibrio, a cada unidad de
riesgo beta.

Dado que E(7,,)-rspuede pensarse como el precio de cada unidad de riesgo, es clave
comprender qué significa, lo cual requiere saber qué refleja cada uno de los térmi-
nos de dicha diferencia. Uno de ellos ya lo conocemos, 74 es la zasa libre de riesgo.
El otro, E(7,), es nuevo para nosotros, es ¢l rendimiento esperado de la llamada
cartera de mercado.

La cartera de mercado es una hipotética cartera formada por todos los activos de
riesgo que existen en el sistema econémico. El modelo supone que todos los inver-
sores, al invertir sus recursos en activos financieros de riesgo, compran un pequefio
porcentaje de la cartera de mercado; por lo tanto, si sumamos todas las inversiones
en activos de riesgo de todos los inversores, obtendremos la cartera de mercado. La
misma surge de utilizar de manera dptima los beneficios de la diversificacidn; por lo
tanto, E(7,,) representa el mejor rendimiento esperado que se podra obtener si se
invierte en una cartera de activos financieros que refleje plenamente el 7iesgo de
mercado; es decir, el riesgo que no se puede eliminar con la diversificacion. Dado
que estamos en un contexto de riesgo o incertidumbre, el rendimiento esperado
de dicha cartera de mercado es una variable aleatoria; su variabilidad se debe a la
influencia de todos esos factores macroecondmicos que alteran la rentabilidad de
los negocios por la influencia de los ciclos econdmicos. Tal como se observa en el
Grifico 1, la cartera de mercado tiene § = 1, por lo tanto, E(7,,)-rsrefleja la diferen-
cia de rendimiento que el mercado paga por una unidad de riesgo de mercado; por
esta razén, a dicha diferencia se la puede interpretar como el precio de una unidad
de riesgo.”

En sintesis, lo que el modelo reflejado en (1) nos indica es que el rendimiento
esperado de equilibrio de un activo en condiciones de riesgo o incertidumbre es
igual a la tasa libre de riesgo, que refleja el valor tiempo del dinero, mas una prima
de riesgo que depende de dos cosas: 1) la cantidad de riesgo de mercado que el activo
genera, medido por (; 11) el precio que el mercado paga por cada unidad de riesgo B,
que depende del rendimiento de la cartera 6ptimamente diversificada, dado el ries-
go que la ineludible influencia de los factores macroeconémicos le imponen a los
activos financieros. Llegada a esta conclusion, la pregunta que surge es la siguiente.

2 Que el beta de la cartera de mercado sea 1 es consecuencia de la forma de calculo de dicho
indicador, la cual se comenta mas adelante. Para que E(r,)-r; represente lo que el mercado
paga por una unidad de riesgo, dicha diferencia debe ser positiva. Esto estara garantizado si
se supone que los inversores son contrarios al riesgo, tal como se hace en el modelo.
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1.1.3. éQUE OCURRE SI NO SE CUMPLE EL PRONOSTICO DEL MODELO?
iSerdn posibles las operaciones de arbitraje!; es decir, los inversores compraran y ven-
derdn activos en busca de una ganancia ficil, tal como explicamos en capitulos an-
teriores. Por ejemplo, suponga que un inversor ha invertido en un activo A, que 7o
tiene la relacion rentabilidad esperada - riesgo que se muestra con la recta del Grafico
1; como allf se observa, éste es un activo que tiene menos riesgo de mercado que la
cartera de mercado (tiene un § = 0,50); a este tipo de activos se los llama defensivos
porque no tienen una gran correlacién con las variaciones que los ciclos econdémicos
le imponen a los rendimientos de los activos. No obstante, a pesar de que su riesgo es
menor, la tasa de rendimiento es 7y baja, dado que estd por debajo de la recta del
mercado de activos; esto quicre decir, dado que precio y rentabilidad son dos caras
de la misma moneda, que ¢l precio del activo es 72y alto; es decir, ¢l activo estd caro.
En esta situacion, el inversor podré ganar dinero facil si vende dicho activo, y con el
producido de la venta arma una cartera C integrada en un 50 % por la cartera M de
mercado y 50 % en un activo libre de riesgo. Esa operacidn le saldrd menos de lo que
obtuvo por la venta del activo A, consecuentemente, se quedard con dinero en el bol-
sillo, y tendréd una posicién financiera con el mismo riesgo ( = 0,50), pero con un ren-
dimiento esperado igual a E(7,), es decir, mayor al rendimiento esperado del activo A.
Simplificando, lo que la ecuacién (1) hace, en un contexto de riesgo o incerti-
dumbre, es establecer una condicidn de ausencia de arbitraje. En el Capitulo 10 esta-
blecimos como condicién de ausencia de arbitraje que zodos los activos deben tener
el mismo rendimiento. Ahora, en un contexto de riesgo o incertidumbre, dicha
condicién es mas amplia; desde esta perspectiva, lo que la ecuacién (1) nos dice
es que fodos los activos deben tener el mismo rendimiento, una vez que éste ha sido
ajustado por riesgo o, dicho de otra forma, fodos los activos que tienen el mismo riesgo
deben tener el mismo rendimiento esperado. No obstante, a pesar de ser mds amplia,
esta teorfa nos abre la puerta para desarrollar procedimientos de valorizacion de
empresas e inversiones. Claro que este es el tema del préximo titulo.

1.2. EL CAPM Y LA VALORACION DE ACTIVOS

En la prictica, el CAPM, a través de la Recta del Mercado de Titulos que refleja
la ecuacién (1), brinda la posibilidad de construir un procedimiento de valoracién
de activos en un contexto de riesgo o incertidumbre, andlogo al desarrollado en los
Capitulos 9 y 10, cuando explicamos cémo se realizan dichas valorizaciones en
condiciones de certeza. Por lo tanto, se impone la siguiente pregunta.

1.2.1. ¢CUAL ES ESE PROCEDIMIENTO DE VALORACION DE ACTIVOS?
Para presentarlo, dado que es andlogo al desarrollado en condiciones de certeza,

vamos a exponer las explicaciones de la siguiente manera: primero recordamos lo
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que hicimos en condiciones de certeza, y después introducimos las modificaciones

para adaptarlo al contexto de riesgo o incertidumbre. Actuando de esta manera, la

secuencia de explicaciones es la siguiente:
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1) En un contexto de certeza (ver Capitulo 9), las condiciones de ausencia de
arbitraje nos permiticron mostrar que si un activo /4 prometia un tnico flujo
de fondos F; al final de un periodo, su precio de equilibrio puede expresarse
de la siguiente forma:

(2) P, =

La expresion (2) nos sirve para interpretar que el factor
1

(1 + r) s
siempre que 7 sca la rentabilidad de equilibrio del sistema financiero para ope-
raciones a un afio, realiza la funcién de convertidor de pesos en el momento uno
en pesos en el presente. En un contexto de certeza, la obtencién de 7 no es un
problema, porque todos los activos financieros a un afio deben tener el mismo
rendimiento en ¢l equilibrio.
11) En un contexto de riesgo o incertidumbre, las cosas cambian un poco. No
obstante, puede llegarse a una relacién equivalente a la que expresa (2). Los
cambios que ocurren son los siguientes:
) Siun activo A tiene un tnico flujo de fondos dentro de un periodo, éste
no serd un valor constante 4 como en certeza, sino que serd una variable
aleatoria F ", (el simbolo ~ sobre la letra indica que se trata de una variable
aleatoria), e la cual se puede obtener su valor esperado F , (el simbolo — so-
bre la letra es una notacién mds sencilla que la conocida E(...), para repre-
sentar el valor esperado de una variable), para sintetizar en un solo niimero
todos sus posibles valores.
b) El rendimiento que se utilice para realizar el descuento tampoco serd un
valor constante 7 como en certeza, sino que serd la variable aleatoria v, de
la cual también se puede sintetizar en su valor esperado que simbolizamos
7,. En este caso, el subindice A refleja que dicho rendimiento debe corres-

ponder a un activo que tenga el mismo riesgo que el activo A.

Aceptados estos cambios, la relacion equivalente a (2) se expresa:

F ; _
(3) PA:(1+/;A) st: rA:rf+(rnz_rf)'ﬁA
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Adviértase que en la expresion (3) aparece la condicion de que la rentabilidad
esperada sea un valor contenido en la Recta del Mercado de Titulos que propone
el capm. De esta manera, se aprovechan los resultados de este modelo para
generalizar las conclusiones obtenidas a partir de la ecuacidn (2) a un contexto
de riesgo o incertidumbre. La generalizacién incluida en la ecuacién (3) nos
indica que en un contexto de riesgo o incertidumbre, siempre que 7, se obtenga
a partir de la Recta del Mercado de Titulos que refleja la ecuacién (1), es decir, a
partir de considerar e/ mismo riesgo de mercado que tiene el activo A (represen-
tado por el coeficiente ), el factor

(1+7,)

realiza la funcién de convertidor de pesos en el momento uno, en pesos en el pre-
sente, dado el riesgo o incertidumbre al que se enfrenta el inversor con ese activo.
1) En un contexto de certeza, al generalizar a 7" periodos el procedimiento de
valoracién, se concluy6 que la forma de valorar activos financieros era utilizan-
do la ecuacion fundamental de la valoracién simplificada que se representa con
la siguiente ecuacion:

T
(4) P, =F- ' vp +F, - ! =>

) (1)

La ecuacion (4) nos dice que el precio de equilibrio de un activo financiero 4
es igual al valor actual de los flujos de fondos que éste genera, descontados
a la tasa de rentabilidad vigente en el sistema financiero para inversiones a
un perfodo (un afio). Como se indicé en el Capitulo 9, esta expresion es /a
mds usada en la prdctica para valorar activos financieros en un contexto de
certeza.

Si se compara la ecuacién (2) que sélo se refiere a un periodo con (4) que
se refiere a 7" periodos, se comprobard que esta tltima ecuacidn se obtiene por
utilizar una generalizacion de la primera, para que pueda aplicarse a cualquier
periodo t. Dicha generalizacién es la siguiente:

Fl
(5) P =—"_ vt=1.2,..T

(l + r)t

En la ecuacidn (5) Fj representa el unico flujo de fondos de un activo 4, que
se obtiene en el periodo # Consecuentemente, es una generalizacion de (2),
porque determina la forma de encontrar el precio de equilibrio de un activo
con un tnico flujo de fondos, pero aceptando que el mismo puede producirse
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en cualquier periodo de tiempo £ El supuesto clave que sc realiza para obtenerla
es que el rendimiento para operaciones a un periodo (un afio) en el sistema
financiero es constante en los ¢ periodos que tarda el activo A en generar su
unico retorno.

Dada la generalizacion de (2) en la ecuacién (5), si se repasa la ecuacion (4),
se comprenderd que la misma se obtiene aplicando T veces dicha ecuacion (5),
una por cada flujo de fondos que en ella existe.
1v) La generalizacién de la ecuacién (2) en (5) nos da una idea para llegar a una
ecuacion equivalente a (4), pero que nos permita valorar activos financicros
en condiciones de riesgo o incertidumbre: debemos generalizar la ecuacion (3)
para que sea aplicable a un activo con un tnico flujo de fondos, pero generado en
cualquier periodo t. Dicha generalizacién es la siguiente:

F, . _
6) P, =m Vt=12,.,T sir, =r, +(rm —rf)-ﬁA
A

En la ecuacién (6), F| representa el valor esperado para un tinico flujo de fon-
dos que generard el activo A, pero ahora después de trascurridos t periodos.
Por lo tanto, es una generalizacion de (3) porque determina la forma de en-
contrar el precio de equilibrio de un activo, con un unico flujo de fondos, en
un contexto de riego o incertidumbre, pero aceptando que el mismo puede
producirse en cualquier periodo de tiempo 2. Si se utiliza la ecuacién (6) dos
supuestos clave se estardn aceptando; en primer lugar, que la rentabilidad ajus-
tada por riesgo de equilibrio, » , siempre es la misma en todos los t periodos
(afios) que deben esperarse para obtener el flujo de fondos que promete el ac-
tivo. En segundo lugar, que dicha rentabilidad puede determinarse utilizando
las conclusiones del caPm, es decir, la ecuacién (1) que determina la Recta del
Mercado de Titulos.

v) Suponga que ahora nos encontramos con la necesidad de valorar, en condi-
ciones de riesgo o incertidumbre, un activo A que promete T flujos de fondos,
uno por cada periodo (afo) contenido en ese horizonte temporal. En este caso,
por aplicacion repetida de la ecuacidn (6), una por cada flujo F; hasta llegar a
T, tenemos la siguiente expresion:

- 1 — 1 - 1 u
7) P, =F,- +F, - F o +F, - = d
DB G ey Cleny &)

La ecuacién (7) nos dice que, en un contexto de riesgo o incertidumbre, el
precio de equilibrio de un activo financiero A, que promete flujos de fondos en 7
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periodos (afios), es igual al valor actual del valor esperado de los flujos de fondos
que éste genera, descontados a la tasa de rentabilidad de equilibrio que el carm
determina, para activos con el mismo nivel de riesgo de mercado. Si se compara
esta ecuacion con la que permite valorar activos en condiciones de certeza [es
decir, la ecuacidn (4)], sc comprobard que ambas presentan la misma estructu-
ra; por lo tanto, podr4 concluirse que (7) es la ecuacion fundamental de la va-
loracion simplificada, aplicable en un contexto de riesgo o incertidumbre para
valorar activos financieros.”
vI) Finalmente, dado que la valoracién de inversiones en activos reales se reali-
za utilizando el mismo procedimiento que para los activos financieros, la ecua-
cién (7) es también valida para valorar activos reales. Consecuentemente, de
manera andloga a lo que hicimos en condiciones de certeza, podemos usarla
para interpretar financieramente al VAN ajustado por riesgo. Esto se realiza de
la siguiente manera:

a) Por lo dicho en el Capitulo 11, el VAN ajustado por riesgo para un proyec-

to con T flujos de fondos, sera:

; F,
(8) VANAj.por riesgo = _IO + z (1

t=1

t
+ rcam prima de riesgo )

Donde:

Peon prima de riesgo €5 €l costo de capital, una vez ajustado utilizando la recomen-
dacién del Roll;

F, son los valores esperados de los flujos de fondos futuros que promete el
proyecto en cada perfodo #

Io el gasto en inversidn inicial requerido por el proyecto;

T el horizonte temporal del proyecto.

b) Si utilizamos el CAPM para ajustar por riesgo el costo de capital y asi
aplicar la citada recomendacion de Roll, la ecuacién (8) se modificard para
quedar:

3 Lasexplicaciones contenidas en todos estos parrafos, que permiten arribar a la ecuacion (7),
surgen de un enorme esfuerzo de simplificacion. Si el lector esta interesado en la considera-
cion detallada de todos esos aspectos, debera consultar un texto de Economia Financiera, tal
como Marin y Rubio (2001). Lo que se ha intentado mostrar aqui es que en un contexto de
riesgo o incertidumbre existe una total analogia con los procedimientos que se utilizaron en
un contexto de certeza.
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F,
(9) VANAj,porriesgo = _IO + 27

Donde:
Fy=r,+ (Fm —7; )ﬁA, es decir, es el costo de capital ajustado por riesgo, uti-

lizando para dicho ajuste la ecuacién (1) de la recta del mercado de titulos
que ofrece el capm.

¢) Finalmente, como el segundo sumando del segundo término de (9) es
exactamente igual a la ecuacién (7), que determina el valor de mercado de
equilibrio de los activos en un contexto de riesgo o incertidumbre, pode-
mos interpretar al VAN ajustado por riesgo como /a diferencia entre el valor
0 precio que se espera los mercados financieros le asignen al proyecto cuando
éste ya sea una realidad, y lo que los inversores deben invertir para poder
levarlo adelante. Consecuentemente, siempre que el 74N sea positivo con-
viene llevar adelante el proyecto, dado que se estd creando un activo que
tendrd mds valor en el mercado que el dinero que se gasta para crearlo. Ade-
mds, dado que dicha interpretacién es equivalente a la obtenida con el van
en un contexto de certeza, el VAN ajustado por riesgo utilizando el capm
puede emplearse para llegar a conclusiones similares a las obtenidas en los
andlisis en condiciones de certeza. Este es el tema al cual nos introducimos
con la siguiente pregunta.

1.2.2. ¢éCUALES SERAN LOS OBJETIVOS DE LAS INVERSIONES S| DECIDIMOS CON VAN
AJUSTADO POR RIESGO?

Ya sabemos que en un contexto de riesgo o incertidumbre no debemos proponer-
nos sélo maximizar la rentabilidad, puesto que podemos estar arriesgando mu-
cho més de lo que deseamos para lograrlo; lo que debemos hacer es establecer un
adecuado compromiso entre rentabilidad y riesgo. Para lograr este compromiso,
los economistas financieros han propuesto el objetivo de maximizar el valor de
mercado de las acciones de la empresa; lo que se supone es que dicho valor refleja
fielmente el compromiso entre rentabilidad y riesgo que demandan los inversores
que aportan capital de riesgo a la empresa. De esta manera, se estard maximizando
sus ganancias, una vez que éstas han sido ajustadas, para compensar el riesgo que
se enfrenta al tratar de obtenerlas.

El valor de mercado de las acciones de una empresa representa el valor de mer-
cado del patrimonio neto de la misma. En general, siendo estrictos, maximizar el
valor del patrimonio neto de la empresa no es exactamente lo mismo que maxi-
mizar el valor de mercado de los activos de la empresa, salvo que la empresa se
financie sélo con capital de riesgo; esto es asi porque, por ejemplo, se podria estar

maximizando el valor del patrimonio neto a costa de perjudicar a los aportantes
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de capital en forma de deuda. No obstante, incursionar en estas complejidades es
un tema muy especializado; por esta razén, si en un andlisis simplificado se ignora
este tipo de situaciones (que podriamos llamar excepcionales), podremos afirmar
que al maximizar el valor de mercado de las acciones se estd maximizando el valor
de mercado de la empresa.

Para lograr los objetivos propuestos en el parrafo precedente, debemos utilizar
el AN ajustado por riesgo, calculado de la manera que lo indica la ecuacién (9).
Para entender por qué es asi, resulta atil la siguiente ilustracion.

Valor de Incremento de valor Valor de
Mercado de . Mercado de
laEmpresa | * Inversion del + VAN del = la Empresa
antes de un proyecto proyecto después de un

proyecto $ $ proyecto

Aporte de Incremento

Inversores del Valor que
genera el
proyecto

llustracién 1: vaN ajustado por riesgo y el valor de la empresa

La Tlustracion 1 es posible gracias a la aditividad del vAN que se comentd en el
Capitulo 10. Lo que alli se indica es que el VAN ajustado por riesgo de la forma que
sc indica en la ecuacién (9) [es decir, utilizando el caPM para calcular el costo de
capital] refleja el incremento de valor de la empresa que genera el proyecto, Por lo
tanto, si siempre se seleccionan las inversiones eligiendo aquellos proyectos que
tienen VAN ajustado por riesgo mayor que cero, se estard maximizando el valor
de mercado de la empresa; es decir, maximizando el valor de las acciones de la
empresa.

En un contexto de riesgo o incertidumbre, como ya se dijo, la evaluacién de
proyectos puede realizarse desde dos puntos de vista; consecuentemente, las in-
terpretaciones contenidas en la Ilustracién 1 pueden adaprarse a ambos puntos de
vista de la siguiente manera:

» Sila evaluacidn se realiza desde el punto de vista del proyecto, ¢l VAN ajustado

por riesgo utilizando el cAPM representaré el incremento en el valor de los

activos de la empresa generado por el proyecto.

» Sila evaluacidn se realiza desde el punto de vista del inversor de riesgo, el vAN

ajustado por riesgo conforme al CAPM representard el incremento en el valor

del patrimonio neto de la empresa generado por el proyecto.
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En general, ambos tipos de evaluacion deberfan llevar a tomar las mismas decisio-
nes, siempre que se utilice el costo de capital correctamente calculado.*

1.3.EL CAPM EN LA PRACTICA

En los dos subtitulos precedentes se ha presentado convenientemente simplificada
la teorfa que sirve de fundamento para la determinacidn del costo de capital en
un contexto de riesgo o incertidumbre; por lo tanto, es hora de que ilustremos su
aplicacién con un sencillo caso prictico.

1.3.1. PASCUAL, AHORA DIRECTOR FINANCIERO DE UNA GRAN EMPRESA
Suponga que Pascual, nuestro conocido islefio que le compré la barcaza a Nicanor
en el caso del Capitulo 10, ha continuado por la senda de hacer buenos negocios,
y se ha transformado en ¢jecutivo financiero del primer mundo. Es decir, es el direc-
tor financiero de una gran empresa, cuyas acciones y sus deudas cotizan en Wall
Street. En estas circunstancias, llega a sus manos un proyecto para ampliar el ne-
gocio de la empresa a una region donde ésta atin no opera. Segin el departamento
de prondsticos, el mismo consistirfa en invertir $ so millones, para recibir flujos
anuales netos de $ 10 millones por un niimero indefinido de afios. Como es obvio,
su tarea cs la de decidir sobre la conveniencia de invertir o no en el proyecto, pero,
antes tendrd que determinar el costo de capital a utilizar en la evaluacién. La infor-
macién que dispone para cumplir su tarea es la siguiente:

» Los valores de mercado (en millones de $), tanto de las acciones como de la

deuda, permiten establecer el siguiente balance:

4 Esto no debe interpretarse, como que ambas evaluaciones son equivalentes. Si la evalua-
cion se realiza desde el punto de vista del inversor de riesgo, se contemplaran los efectos de
las decisiones de financiacién del proyecto, mientras que en la evaluacion desde el punto
de vista del proyecto las mismas no seran tenidas en cuenta. Por lo tanto, los vaN obtenidos
en uno y otro caso pueden ser diferentes. No obstante, es muy dificil que las decisiones de
financiacién sean tan importantes como para llevar a que la decision de aceptacion o rechazo
de un proyecto sean diferentes en unoy otro caso. Puede ocurrir, pero no es lo mas comun; lo
usual es que si las inversiones son rentables, son también buenas para los inversores de ries-
go; la excepcion se presentaria, cuando un proyecto no rentable desde el punto de vista de la
inversion, es bueno para el inversor dada la forma en que se financia; en el contexto Pyme es
alin mas remota esta posibilidad.
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Tabla 1: Balance a precios de mercado de la empresa antes del proyectos

Activo Pasivo
Valor del Activo $100 | Valor de la Deuda $40
Valor del Capital Propio’ $60

(1) Dividido en 10 millones de acciones con un precio de mercado de $6 cada una.

» La tasa libre de riesgo del mercado es del 6,60 % anual.
» Los analistas pronostican un rendimiento esperado para la cartera de mercado
del 13,60 %.
> La beta de las acciones de la empresa se ha estimado en 1,20.
» La tasa de rentabilidad exigida por los acreedores de la empresa es del 8 %.
» La politica de la empresa es mantener el ratio de endeudamiento, en valores
aproximados a los actuales. El directorio de la misma ha tomado esta decision,
dado que su objetivo es maximizar el valor de las acciones de la empresa, para
permitir que e/ valor de mercado de los activos de la empresa sea el maximo, y ast
beneficiar a todos los inversores en la empresa. Por esta razon, los so millones
que demanda la inversién en el proyecto que se estudia se financiardn de la
siguiente forma:
> $20 millones, emitiendo deuda en las mismas condiciones que la ya exis-
tente;
> $30 millones, emitiendo s millones de acciones, que se colocarfan entre
sus duefios a un precio de $ 6 cada una.

. : 6
» Laempresa se encuentra exenta del impuesto a las ganancias.

Utilizando la informacién disponible, y auxilidndose con las ensefias del carm,
conteste las siguientes preguntas.
1) ¢Por qué la tasa de rentabilidad exigida por los acreedores de la empresa es
mayor que la tasa libre de riesgo?
11) ¢ Cudl es la tasa de rentabilidad demandada por los accionistas de la empresa?
111) ¢Cudl es la rentabilidad de los activos de la empresa?
1v); Por qué el valor de mercado del activo de la empresa es de $ 1002, justifique
la respuesta.

5 Como se observa en este balance, el valor de mercado del activo de la empresa es la suma
de los valores de mercado de la deuda y capital propio. Por esta razdn, tal como se sefiald
antes, al maximizar el valor de las acciones podra no estar maximizandose el valor de los ac-
tivos, si el proyecto elegido perjudica a los tenedores de deuda de la empresa, haciendo bajar
el valor de mercado de las obligaciones. Consideramos a este tipo de cosas excepcionales.

6 Este es un supuesto que se realiza para simplificar el analisis a fin de poder concentrarnos
en ejemplificar los conceptos expuestos antes.
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v) Suponga que desea ayudar a Pascual a determinar el costo de capital para
evaluar el proyecto, en tal caso:

a) ¢cudl serfa el costo de capital para la evaluacién desde el punto de vista

del negocio?

b) ¢cudl serifa el costo de capital para la evaluacién desde el punio de vista de

los inversores de riesgo?

vI) Suponga que también va a ayudar a Pascual a decidir sobre la conveniencia
de invertir en el proyecto. En este caso, utilizando ¢l VAN ajustado por riesgo,
conteste:

a) ¢conviene la inversion desde el punto de vista del negocio?

b) iconviene la inversién desde el punto de vista de los inversores de riesgo?
vII) Suponga que Pascual acepta su ayuda y decide de acuerdo con los resul-
tados que le proporcioné el VAN ajustado por riesgo. En este caso, ¢es posible
esperar que se cumplan los objetivos definidos por el directorio de la empresa?

1.3.2. LA SOLUCION
Dado que el planteo contiene siete preguntas, se asignard un subtitulo para ofrecer
una respuesta a cada una de ellas.

¢Por qué los acreedores demandan mds rentabilidad que la libre de riesgo?
Simplemente, porque las deudas de las empresas 7o estin totalmente libre de riesgo,
aun cuando ellas sean de grandes empresas. Los economistas financieros conside-
ran que 2 medida que el ratio de endeudamiento aumenta los acreedores se expo-
nen a un mayor riesgo, dado que mayores serfan los esfuerzos que los duciios de
las empresas deben realizar para cumplir con sus compromisos con los acreedores
si las cosas salen mal; es decir, si se verifica el escenario pesimista, donde el costo
de la deuda es mayor a la rentabilidad de los activos, tal como explicamos en el
capitulo anterior.

Para justificar esto también se puede utilizar el capm. Dado que el rendimiento
de todos los activos debe encontrarse sobre la recta del mercado de titulos del Gra-
fico 1, el rendimiento esperado de la deuda debe satisfacer la ecuacién (1). Conse-
cuentemente, deberfa cumplirse la siguiente igualdad:

(10) 0,08 =0,0660 + (0,1360 — 0,0660) -fp
En la ecuacién (10) la incdgnita es Bp, es decir, la beta de la denda, que mide el
riesgo beta o riesgo de mercado de la deuda emitida por la empresa. Si operamos

algebraicamente y resolvemos, llegaremos al siguiente resultado:

(11) Pp =020
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El resultado obtenido en (11) nos permite contestar la pregunta desde una pers-
pectiva bien técnica. La deuda tiene un costo del 8 %, superior al 6,60 % que repre-
senta el valor tiempo del dinero, porque enfrenta un pequeio riesgo de mercado,
que hace que su beta sea de o,20.

¢Cudl es la rentabilidad demandada por los accionistas?

Para contestar también podemos utilizar la recta del mercado de titulos, dada la
informacién de que disponemos. Los cdlculos a realizar, aplicando la ecuacién (1),
son los siguientes:

(12) 7, = 0,066 +(0,1360 —0,0660)-1,20 = 0,15 (15%)

Lo que los célculos realizados en (12) nos indican es que los accionistas le deman-
dan a la empresa una tasa de rentabilidad del 15 %, dado que enfrentan un riesgo de
mercado que, medido mediante beta, es de 1,20.

¢Cudl es la rentabilidad esperada de los activos?

La rentabilidad esperada de los activos no es igual a la rentabilidad esperada de los
accionistas, porque la empresa estd endendada. Seguramente, por las explicaciones
antes presentadas, esto ya debe de estar claro; no obstante, si todavia quedan al-
gunas dudas, la siguiente ilustracion y las explicaciones subsiguientes ayudaran a
eliminarlas.

|

Recta del Mercado
de Activos

Grafico 2: Rentabilidades esperadas del negocio, de la deuda y de los duefios

El Grifico 2 muestra algo que ya hemos dicho: todas las rentabilidades espe-
radas deben estar sobre la linea del mercado de titulos. Entonces, como 7, y 7,
determinan los costos de quienes aportan capital al proyecto, si ambos son dife-
rentes entre si, la rentabilidad de los activos debera ser diferente de ambos. Para
justificar que realmente es asi, podemos calcular la rentabilidad del negocio, 7,
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utilizando dos procedimientos diferentes y comparando que los resultados son
coincidentes.

El primero de esos procedimientos es utilizando el concepto de costo promedio
ponderado de capital que se definié en el capitulo anterior. Segtn lo que se ex-
plicd al presentar dicha férmula, el costo promedio ponderado de capital es un
estimador de la rentabilidad de los activos; por lo tanto, aplicindola podemos dar
respuesta a la pregunta que nos ocupa. Para hacerlo, se requieren los siguientes

calculos:

(13) CPPC =7, =0,08-(1-0)- 40 +0,15- 60 =0,1220 (12,20%)
60 + 40 40+ 60

Los célculos realizados en (13) nos sefialan que la rentabilidad del negocio
es del 12,20 %, dado que:

ra= 0,08 (8%);

¢ es cero, porque la empresa no paga impuesto a las ganancias;

re= 0,15 (15 %);

D=840 (el valor de mercado de la deuda);

E = $60 (el valor de mercado del capital propio o acciones).

El segundo de los procedimientos se realiza utilizando la recza del mercado de ti-
tulos. El problema en este caso es que no disponemos de la beta del negocio. Dado
que la relacidn rentabilidad - riesgo que propone el caPMm es lineal, podemos ob-
tenerla calculando el promedio ponderado de las betas de los activos que lo financian;

es decir, podemos utilizar la siguiente férmula:

D E
(14) BB gt hop

Al aplicar la férmula (14) llegamos al siguiente resultado:

40 0 60

15 =0,20- 20-
(15) Pa 60+ 40 40+ 60

=0,80

Los célculos de (15) nos indican que 8, = o,80. Por lo tanto, utilizdndola en nues-
tra conocida ecuacidn (1), obtenemos el siguiente resultado:

(16) 7, = 0,066 +(0,1360 — 0,0660)-0,80 = 0,1220 (12,20%)
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Dado que el resultado obtenido en (16) coincide con el obtenido antes en (13),
podemos estar tranquilos respecto de que la rentabilidad esperada del negocio, tam-
bién denominada rentabilidad esperada del activo, serd del 12,20 %.

Si comparamos la rentabilidad esperada para los activos, calculada en (13) o
(16), con la rentabilidad esperada por los accionistas calculada en (12), compro-
baremos que esta tltima es mayor. Mientras que la rentabilidad esperada para
los activos es del 12,20 %, la rentabilidad esperada por los accionistas es del 15 %;
esta diferencia se debe a que al estar la empresa endeudada los accionistas no sélo
enfrentan el riesgo del negocio, sino también riesgo financiero. La rentabilidad del
12,20 % sdlo incluye la prima que el mercado le asigna por el riesgo del negocio que
se enfrenta. La rentabilidad del 15 % también incluye la prima que el mercado le
asigna porque los accionistas enfrentan riesgo financiero, dada la estructura finan-
ciera que se ha elegido para financiar las actividades de la empresa.

¢Por que el valor de mercado del activo de la empresa es de $100?
Saber contestar esta pregunta es muy importante, porque quien lo hace estd de-
mostrando que entiende toda la teorfa de la inversién que se viene desarrollando.
La respuesta es: porque ¢l flujo de fondos que genera permite remunerar a sus apor-
tantes de capital, a sus rentabilidades esperadas. Esto es ficilmente demostrable,
s6lo hay que razonar de la siguiente manera:
» Dado que conocemos la forma de cdlculo de la rentabilidad esperada del ac-
tivo,” podemos determinar cémo calcular la ganancia operativa esperada, que
serd el flujo de fondos esperado para dicho activo. Concretamente:

_ G, - _
(17) ra=D+"E - G, =7,[D+E]

Donde:
éop es la ganancia operativa esperada después de impuestos, que serd el flujo
de fondos esperado para el activo;
[D +E] es el valor de mercado del activo, dado que es la suma de los valores
de mercado de la deuda (D) y capital propio (E).
» Entonces, como la rentabilidad esperada del activo es del 12,20 % y el valor
de mercado del activo es de $ 100, al aplicar (17) se tiene que el flujo de fondos

esperado del activo serd:

(18) G,, =0,122-100 = $12,20

7 Recuérdese que en el capitulo anterior se dijo que la rentabilidad del activo es lo que se
conoce por ROA; por lo tanto, este indice determina su forma de calculo.
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» Una vez calculado el flujo de fondos esperado para el activo, debemos com-

probar si el mismo es suficiente para remunerar a los aportantes de capital a sus

rentabilidades requeridas. Lo hacemos de la siguiente manera:

> Los acreedores desean obtener una rentabilidad del 8% por sobre sus
aportes; luego, como el valor de la deuda es de $ 40 millones, el pago espe-
rado de intereses debera ascender a:

(19) Int. Esperados = 0,08 - 40 = $3,20

> Si al resultado obtenido en (18) le restamos el calculado en (19), ob-
tendremos la ganancia neta esperada de la empresa, después de intereses e
impuestos. La misma sera:

(20) G =12,20-320 =99

> La ganancia neta esperada calculada en (20) es el flujo de fondos espera-
do por los accionistas de la empresa. Consecuentemente, si la empresa estd
bien valuada, dicho flujo deberd permitir calcular la rentabilidad esperada

por los accionistas. El calculo es el siguiente:*®

(21) g Nea a:é%:o,ls (15%)

> Finalmente, comparamos el resultado obtenido en (21) con el que se
obtuvo en (12), que es la rentabilidad que esperan obtener los accionistas,
dado el riesgo de mercado que enfrentan; debido a que los mismos coinci-
den, debemos concluir que la empresa estd bien valuada.

En definitiva, el activo de la empresa vale $ 100 porque genera un flujo de fondos

operativo de $ 12,20, y dicho flujo es suficiente para remunerar: 1) a los acreedores

al 8%, dado el riesgo de mercado que enfrentan con la deuda; y 11) a los accionistas

al 15 %, dado el riesgo del negocio y financiero que deben enfrentar.

8 Laférmula utilizada es la que se presentd en el capitulo anterior al tratar el ROE (Rentabili-
dad del Patrimonio Neto). Recordar que se usa R, para representar esta rentabilidad cuando
la misma es esperada.
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¢Cudl serd el costo de capital para evaluar el nuevo proyecto?

Como Pascual estd interesado en utilizar el VAN para realizar una evaluacién en
condiciones de riesgo o incertidumbre, deberd determinar el costo de capital en
funcién del punto de vista de la evaluacion.

Si realiza la evaluacién desde el punto de vista del proyecto, deberd utilizar una
tasa que solo contenga una prima por riesgo del negocio. En este caso, dado que el
proyecto consiste en ampliar el negocio que la empresa realiza a una zona donde
ésta atin no opera, podemos suponer que dicho proyecto tiene el mismo riesgo del
negocio que la empresa actual. Consecuentemente, el costo de capital que debera
utilizar serd la rentabilidad esperada para los activos de la empresa, es decir:

(22) 7 =0,1220 (12,20 %)

Si la evaluacién se realiza desde el punto de vista de los accionistas, ademés de in-
corporar una prima por riego del negocio, deberd utilizar una tasa que contemple
la transferencia de riesgos derivadas de la eleccion de la estructura financiera, es
decir, que incluya también una prima por riesgo financiero. En este caso, dado que
el negocio del proyecto es el mismo que el de la empresa actual, y ademds, para no
alterar los ratios de endeudamiento de la empresa, la nueva inversién se financiard
con la misma estructura financiera que actualmente presenta la empresa (40 % de
deuday 60 % de capital propio), el costo de capital que debera usarse sera la renta-
bilidad esperada por los accionistas de la empresa; concretamente:

(23) 7 =015 (15,00 %)

¢Es conveniente invertir en el proyecto?
Dado que la evaluacién puede realizarse desde los dos puntos de vista citados, a la
respuesta puede llegarse por dos caminos: 1) evaluando el proyecto desde el punto
de vista del negocio, sin incluir las decisiones de estructura financiera; 11) evaluan-
do el proyecto desde el punto de vista de los accionistas, es decir, después de incluir
las decisién de estructura financiera. El procedimiento para realizar ambos sigue
los mismos pasos. Concretamente, dado que ya se tiene individualizado el costo de
capital a utilizar en cada caso, dichos pasos son los siguientes:

» determinar los flujos de fondos de cada caso;

» calcular el VAN ajustado por riesgo utilizando en cada caso el costo de capital

y los flujos de fondos que corresponda;

» aceptar o rechazar el proyecto segin que el VAN que se ha obtenido, sea 0 no

mayor quc ccro.

Luego de realizar los cdlculos que dicho procedimiento demanda se obtienen los
resultados que se muestran en la siguiente tabla.
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Tabla 2: NUmeros para la evaluacién del proyecto

Puntos de vista Flujos de fondos . . )
L. Costo de capital | vAN ajustado por riesgo
para la evaluacion lo Foo
Del proyecto 50 10 12,20% +31,97
Efectos de la deuda 20 1,60 8% o
Del accionista 30 8,40 15% + 26,00

Los nimeros contenidos en la Tabla 2 requieren dos aclaraciones:

1) Relacionada con la determinacion de los flujos de fondos. Para la evaluacién
desde el punto de vista del proyecto, se deben usar los flujos de fondos que
generard la inversion, sin importar las decisiones de financiacion. Por esta ra-
z6n, tal como habia estimado la gente del departamento de prondsticos de la
empresa, la inversién serd de $50 millones y los retornos de $10 millones por un
numero infinito de afios. Como se financiard con deuda el 40% de la inversién
(para mantener el ratio de endeudamiento en los niveles actuales), la empresa
deberd tomar nueva deuda por $20 millones, la que, dado que su costo es del
8%, generard un pago de $1,60. Como también se supone que ésta serd infini-
ta, no aparece amortizacién del capital. Finalmente, los flujos de fondos para
el accionista son los flujos de fondos del proyecto menos los flujos de fondos
de la deuda. Es decir, los accionistas aportardn los $30 millones faltantes para
completar la inversién, y como remuneracién recibirdn un flujo que es la dife-
rencia entre los $10 millones que genera el proyecto y los $1,60 millones que se
destinan a pagar la deuda.

11) Relacionada con el calculo del van. Para realizarlo se utiliza la férmula (9) que
presentamos antes. No obstante, como los flujos de fondos del proyecto son
infinitos, los cdlculos se simplifican dado que por lo explicado en el Capitulo 8:

T

(24) Zﬁ =

S

t=1

+
|

Donde:

7 es el costo de capital que corresponda, segin el punto de vista de la eva-
luacién que se esté realizando.

De esta manera, la aplicacién de la citada férmula (9) se reduce a:

(25) VAN

Aj.porriesgo — L0
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Aplicando (25) en cada caso se obtiene el VAN ajustado por riesgo que corres-

ponde.

Los resultados obtenidos en la Tabla 2, dado que ambos VAN son positivos, llevan
a concluir que el proyecto debe ser aceptado, tanto si la evaluacién se realiza desde
el punto de vista del proyecto, como si se realiza desde el punto de vista de los
inversores de riesgo, es decir, los accionistas.

¢Se cumplirdn los objetivos buscados por el directorio de la empresa?

Si el proyecto es llevado adelante, y los prondsticos utilizados en la evaluacion
se cumplen, también se cumplirdn los objetivos definidos por el directorio de la
empresa. Para comprobarlo, debemos construir los balances proyectados a precios
de mercado que se obtendrin después de ejecutado el proyecto. Para realizar esta tarea,
debemos ayudarnos con la interpretacién que le hemos dado al vAN ajustado por
riesgo que se obtiene utilizando la férmula (9) [véase Titulo 1.2.1.].

Segun lo que dicha interpretacién nos indica, el VAN ajustado por riesgo, cuan-
do para calcularlo se utiliza el cAPM, no es mas que la diferencia entre el valor o
precio que se espera los mercados financieros le asignen al proyecto, y lo que los inver-
sores deben invertir para poder llevarlo adelante. Utilizindola, podemos llegar a la
siguiente conclusion:

- V

(26) VAN = Io -V merc. del proyecto VAN + Io

Aj.por riesgo merc.del proyecto A4j.porriesgo

Donde:

V rere. detproyecto €8 €l valor de mercado esperado para el proyecto.

De esta manera, la férmula (26) nos indica que dicho valor se obtiene suman-
do el vaN ajustado por riesgo a la inversién que se realiza con el proyecto.

Con el auxilio de la férmula (26), podemos obtener una primera aproximacion a
los valores de mercado del activo, capital propio y deuda de la empresa, que es lo
que necesitamos para poder armar el balance proyectado. Concretamente:
1) Si utilizamos el VAN ajustado por riesgo que obtuvimos en la Tabla 2, corres-
pondiente a la evaluacién desde el punto de vista del proyecto, podemos calcular
el incremento en el valor de mercado del activo que se espera genere el proyecto:

(27) AV =50+31,97 =81,97

merc. del activo

Utilizando el resultado de (27) obtenemos ¢l valor de mercado esperado del
activo de la empresa de la siguiente manera:

(28) v =100+81,97 =181,97

merc. del activo
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En efecto, el valor esperado de mercado del activo de la empresa, por la aditividad
del vAN que muestra la Ilustracién 1, no es mas que el valor de mercado del ac-
tivo que fenia la empresa antes del proyecto, més el incremento en dicho valor
que se espera genere el proyecto. Tal como lo refleja el céleulo realizado en (28),
gracias al proyecto se espera que el valor de mercado del activo sea de $181,97.

11) Para determinar el valor de mercado esperado de la deuda, lo que hay que
analizar son los efectos que puede haber generado la nueva deuda que se toma
para financiar al proyecto. Si nos fijamos en la Tabla 2 comprobaremos que el
VAN ajustado de la deuda nueva es cero. Esto significa que esa nueva deuda ha
sido emitida en las mismas condiciones que la deuda vieja, de manera que no se
afecte el valor de mercado de la misma, es decir, el incremento en el valor de
mercado de la deuda es, simplemente, ¢l monto que se tomo de deuda nueva.
Consecuentemente:

(2’9) vmerc.deladeuda =40+20=160

111) Para calcular el valor esperado de las acciones de la empresa después del
proyecto pareceria que puede utilizarse el mismo procedimiento que se em-
pled més arriba para encontrar el valor esperado del activo de la empresa, con
la unica diferencia que aqui se deberfa utilizar el VAN ajustado por riesgo en
la evaluacién desde el punto de vista de los accionistas. No obstante, usar este
procedimiento genera un pequefo problema. Realicemos el calculo para des-
cubrirlo. Utilizando los datos de la Tabla 2, el incremento esperado en el valor

de mercado de las acciones de la empresa serfa:

(30) AV =30+26=56

merc. de las acciones
Empleando el resultado obtenido en (30), el valor de mercado esperado para
las acciones serfa:

(31) vmerc,de lasacciones 60 + 56 =1 16

El valor obtenido en (31) es s6lo una aproximacion al verdadero valor de mer-
cado esperado de las acciones. Verificar esta afirmacidn es sencillo; si sumamos
los resultados obtenidos en (29) y (31) deberd obtenerse como resultado el va-
lor de (28); esto deberd ser asi, dado que pasivo més patrimonio neto debe ser
igual al activo; sin embargo, esto no se cumple: la suma de (29) y (31) da como
resultado $ 176, mientras que el valor del activo calculado en (28) es de $ 181,97.
Por ello dijimos que ¢l uso de los VAN ajustados por riesgo sélo permitia llegar
a una primera aproximacién a los valores de mercado de la ecuacién contable
basica.
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Obtenida esta aproximacion, seguro se estard preguntando: ¢ por qué no se cumple
la relacién contable? La respuesta es simple: la aceptacién del proyecto, dado que
el mismo tiene VAN positivo, jcambia la estructura financiera de la empresa! Aho-
ra, como el valor de mercado esperado del activo es $181,97, ¢l valor esperado de
mercado de la deuda que calculamos en (29) no es el 40 % del mismo, tal como lo

comprueba el cdlculo del siguiente ratio de endeudamiento:

N

(32) Ratio Endeudamiento = —2eedcladonds 60
181,97

=0,3297 (32,97%)

merc del activo

El resultado obtenido en (32) indica que la proporcién de deuda se redujo al
32,97 %, consecuentemente, ahora la empresa estd menos apalancada. Debido a
esto, los accionistas soportan menos riesgo financiero y, por ello, demandardn me-
nos rentabilidad para aportar capital de riesgo a la empresa.

Lo que acabamos de explicar nos advierte que si queremos encontrar el exacto
valor esperado de mercado de las acciones después del proyecto, deberemos en-
contrar la nueva rentabilidad demandada por los accionistas, dada la nueva estruc-
tura financiera. Para encontrarla debemos usar la rectz de mercado de titulos del
CAPM. Sin embargo, no podemos efectuar inmediatamente este célculo, porque
no tenemos la beta de las acciones de la empresa para esta nueva estructura finan-
ciera. Afortunadamente, si suponemos que el cambio de la estructura financiera
genera un cambio despreciable en la beta de la deuda,” de manera que podemos
mantenerla constante, podremos encontrar la beta de las acciones de la empresa
para la nueva estructura financiera utilizando la férmula (14). El cilculo a realizar

es el siguiente:
(33) 0,80 =0,20-0,3297 + 0,20 (1 - 0,3297)~ B, - B, =1,095

Los calculos realizados en (33) requieren una pequena explicacién. Para aplicar
la f6rmula (14) se necesita conocer los ratios de deuda y capital propio sobre ac-
tivo. Entonces, como sabemos que ¢l ratio de deuda es 0,3297, ¢l ratio de capital
propio sobre activo serd: 1—0,3297, dado que éstas son las dos tnicas fuentes de
financiamiento utilizadas. Ahora si, conocida la nueva beta de las acciones de la

empresa, podemos usar la recta del mercado de titulos del capM, y calcular el nuevo

9 Cuando cambia la estructura financiera cambian tanto la beta de las acciones como la de
la deuda. La beta de la deuda cambia porque ésta depende del riesgo de insolvencia, que se
hace menos importante cuanto menor es el ratio de endeudamiento calculado en (32). Ob-
viamente, el cambio en la beta de la deuda es mucho menor que el cambio en la beta de las
acciones, por lo tanto, es razonable considerarla constante ante un cambio tan pequeno del
ratio de endeudamiento.
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rendimiento esperado por los accionistas, dada la nueva estructura financiera. El

célculo es el siguiente:
(34) 7, = 0,066 + (0,1360 - 0,0660)' 1,095 =0,14265 (14,265%)

Los cdlculos realizados en (34) nos muestran que la reduccion del riesgo financiero
que enfrentan los accionistas, debido a que la empresa financia sus operaciones
con una menor proporcién de deuda, reduce el rendimiento esperado por estos,
del 15% al 14,265 %. Ahora, conocido este nuevo rendimiento, podemos calcular
el valor esperado de mercado de las acciones de la empresa aplicando la ecuacién
(7); la misma nos dice que el precio o valor de un activo serd igual al valor actual
del valor esperado de los flujos de fondos que éste genera, descontados a la tasa de
rentabilidad de equilibrio que el cAPM determina, para activos con el mismo nivel de
riesgo de mercado. En este caso, debido a que los flujos de fondos en nuestro andli-
sis son infinitos, el valor esperado de mercado para las acciones de la empresa, dada

la nueva estructura financiera que se deriva de aceptar el proyecto, serd:

F,
+7)

1|3

(35) I7merc e las acciones
del — (1

El problema para aplicar (35) es que no tenemos F_, esdecir, el flujo de fondos que
la empresa genera para los accionistas dada la estructura financiera utilizada. Cal-
cular este dato no deberia ser complicado para quien entiende todo lo que hemos
venido explicando hasta ahora. El razonamiento a utilizar, que es el mismo que se
utilizé para llegar a los resultados (18) a (20), seria el siguiente:

» Dado que el valor de mercado del activo es $ 181,97, y que éste debe generar

un rendimiento del 12,20 %, la ganancia operativa esperada de la empresa serd:

(36) G,, =0,122-181,97 = $22,20

» Como el valor de mercado deladeuda es de $ 60 y su costo es del 8 %, el flujo

de pago que ésta genera en cada periodo sera:
(37) Int. Esperados = 0,08 - 60 = $4,80

» Si al resultado obtenido en (36) le restamos el calculado en (37) obtendre-
mos la ganancia neta esperada de la empresa, después de intereses e impuestos.
La misma sera:

(38) G =22,20-4.80 =$17,40
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El resultado obtenido en (38) es el F,, que aparece en el numerador de (35). Con-
secuentemente, al aplicar esta tltima férmula usando ese resultado llegamos a que
el valor de mercado esperado para las acciones después del proyecto sera:

(39) 7 B 1740 gy
re

merc de las acciones -
0,14265

Ahora si, gracias al resultado obtenido en (39), y también utilizando los obtenidos
en (28) y (29), se puede construir el balance proyectado a precios de mercado de
la empresa después del proyecto. El mismo serd el siguiente.

Tabla 3: Balance a precios de mercado de la empresa después del proyecto

Activo Pasivo
Valor del Activo $181,97 Valor de la deuda $60,00
Valor del capital propio’ $121,97

1 Dividido en 15 millones de acciones con un precio de mercado de $8,13 cada una.

Si comparamos este balance proyectado con el disponible antes del proyecto, el
cual se muestra en la Tabla 1, veremos que se ha actuado en la direccién correcta,
en relacién con el cumplimiento de los objetivos de la empresa que ha fijado su
directorio. Concretamente:
1) La empresa ha invertido $ so en activos, pero ha logrado incrementar el valor
de los mismos en $ 81,97.
11) Los acreedores no se han visto perjudicados dado que se ha mantenido el
valor de mercado de la deuda, ya que los $ 20 millones de incremento se co-
rresponden con la nueva emisién. Este prondstico es conservador, dado que se
ha obtenido suponiendo que la beta de la deuda no se ve alterada al cambiar el
ratio de endeudamiento (véase nota 9 de este capitulo); este supuesto se realizd
para facilitar los célculos.
111) Los accionistas han visto incrementar el valor de sus acciones de $ 6 que
valian antes del proyecto a $ 8,13 que valen después del proyecto.

En definitiva, las decisiones de Pascual han sido exitosas. Si toda vez que tiene
que evaluar un proyecto decide tal como se lo recomienda el VAN ajustado por
riesgo, utilizando el cAPM para determinar el costo de capital a utilizar, estard
maximizando el valor de las acciones. Ademds, dado que también asi se actta en la
direccidon de maximizar el valor de los activos, se beneficiard a todos los aportantes
de capital de la empresa.
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2. CONDICIONES PARA LA APLICACION DEL CAPM

El caso resuelto ha sido util para mostrar c6mo se utiliza el CAPM para determinar
el costo de capital ajustado por riesgo, y qué objetivos se buscard alcanzar si el uso
de dicho modelo se complementa con el célculo del VAN ajustado por riesgo. Sin
embargo, si el lector es alguien con espiritu practico, el desarrollo realizado le de-
bera haber generado varias dudas. A continuacidn, aclaramos algunas importantes.

2.1. ¢éES APLICABLE INDISCRIMINADAMENTE EL CAPM?

Obviamente que no. Si se repasa ¢l caso presentado, se comprobard que alli fue
aplicable el cAPM porque se trataba de una gran empresa, cuyas acciones y deudas
cotizan en un mercado desarrollado (Wall Street), al cual la misma acudia para
financiar sus proyectos.

Si queremos ser consistentes con la teorfa, el caPM sélo podrd aplicarse a
aquellos casos donde la empresa que evalda el proyecto se financia en mercados
financieros desarrollados. Dos argumentos se pueden utilizar para justificar esta
afirmacién. El primero se relaciona con el hecho de que el capm fue desarrollado
suponiendo que los mercados financieros donde se forman los precios de los activos
cumplen las propiedades de los mercados desarrollados; es decir, son completos,
eficientes y perfectamente competitivos, tal como se explicé en el Capitulo 10. El
segundo de los argumentos tiene que ver con que s6lo si los mercados financieros
son desarrollados, podrd suponerse que el costo de capital puede determinarse ob-

Jetivamente, es decir, ser independiente del sujeto que realiza la evaluacion.

Sélo si los mercados financieros son desarrollados, serd razonable suponer que
los inversores, que son quienes operan en dichos mercados tomando y colocando
fondos, son muchos y pequerios en relacidn con el mercado; ademds, la cantidad de
fondos que alli se ofertan y demandan es tan grande que puede suponerse ilimitada
para un inversor en particular. Cuando estas cosas ocurren, y sélo cuando ocurren,
es posible suponer que oferentes y demandantes no afectan el rendimiento de los
activos, de manera que es correcto determinar objetivamente ¢l costo de capital.
Si estos supuestos no se dan, ¢l costo de capital dependera del inversor. También
sobre esto hablamos en el Capitulo 10.

En la realidad, ningun sistema financiero tiene un nivel tal de desarrollo que
permite el cabal cumplimiento de los requisitos mencionados. Sin embargo, cuan-
do la empresa financia sus inversiones tomando recursos de un mercado de capi-
tales como Wall Street, la aplicacién del caPM para determinar el costo de capital
ajustado por riesgo es perfectamente razonable. Sin embargo, no todas las empre-
sas pueden tomar fondos en este tipo de mercados y, cuando ello no es posible, las

cosas se complican.
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2.2. ZO_UI:: PROBLEMAS GENERAN LOS MERCADOS FINANCIEROS POCO
DESARROLLADOS?

Con el fin de brindar una explicacién sencilla, podemos afirmar que los problemas

que genera la falta de desarrollo de los mercados financieros son de dos tipos:
1) de orden conceptual: porque ciertos supuestos que hay que adoptar al momen-
to de decidir utilizar el CAPM no se corresponden con la realidad que se analiza;
11) de orden prictico: fundamentalmente, porque la determinacién de los para-
metros que el modelo demanda conocer, para pronosticar el rendimiento espe-
rado de equilibrio que ha de usarse como costo de capital, presenta problemas
de estimacion.

Ambos tipos de problemas son importantes, y es dificil pensar que sean totalmente
independientes. En realidad, muchos problemas practicos seguro aparecen, porque
el modelo parte de supuestos que no resultan razonables para la realidad que se ana-
liza. Por ejemplo, una cuestién conceptual muy importante que cambia cuando los
mercados financieros no estén desarrollados es que el riesgo propio o diversificable,
que el CAPM no tiene en cuanta para la valoracién de los activos, pasa a ser relevante.

Como hemos dicho, el carMm sostiene que sdlo el riesgo de mercado es relevan-
te; es decir, dado que parte de suponer que en los mercados desarrollados lz gran
mayoria de los inversores diversifica para protegerse del riesgo," el riesgo propio que
se elimina con la diversificacidon no es retribuido por los rendimientos de equili-
brio de los activos. Por lo tanto, como en los mercados financieros desarrollados
cada inversor resulta ser muy pequefio, y opera con cantidades de fondos que son
infimas respecto del volumen negociado, poco importa que el inversor particular
diversifique 0 no; como no tiene capacidad para afectar los rendimientos de los ac-
tivos, si no diversifica se perjudicard, y no tiene nada que hacer para evitarlo. Esto
es lo que permite que el costo de capital pueda determinarse objetivamente usando
el capm. Las empresas no necesitan recurrir a ese inversor particular que no diver-
sifica, dado que hay muchos otros que pueden aportatle sus recursos al proyecto;
ademds, si recurren a él, le pagardn lo que el mercado determine como rendimien-
to, dado que ese inversor no tiene poder de negociacién para cambiar las cosas;
en sintesis, en los mercados financieros desarrollados /a liquidez estd garantizada.

Ahora, si el mercado no estéd suficientemente desarrollado, aparecerdn los pro-
blemas de liquidez; en este caso, un inversor individual puede ser particularmente
importante para financiar la inversién; es decir, sus ofertas y demandas ser impor-
tantes. Si ese inversor que importa es uno que no diversifica, demandard una com-
pensacion por ese riesgo propio, transformando en u#z error el uso de la prima de
riesgo que el cCAPM determina para ajustar el costo de capital por riesgo.

10 Este tema se explicé con cierto grado de detalle en el capitulo anterior.
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Cuestiones como las aqui descritas determinan problemas conceptuales que
podrian llevar a rechazar el capm como vélido para determinar el costo de capi-
tal ajustado por riesgo. No obstante, aun para quienes no deseen ser tan estrictos
desde lo conceptual, el modelo los obligard a enfrentar muchas complicaciones
que podriamos calificar de puramente pricticas, dado que sc relacionan con la es-
pecifica tarea de estimacién de pardmetros, una vez que el modelo ha sido elegido
como estimador del costo de capital del proyecto. Como la comprensién de estos
problemas pricticos de estimacidn demanda una presentacién mas detallada, nos
introducimos en los mismos a través de la siguiente pregunta.

2.3.¢QUE PROBLEMAS PRACTICOS APARECEN PARA LA ESTIMACION DE LOS
PARAMETROS?

Si repasamos nuestra ultra utilizada ecuacién (1), presentada como la ecuacién de
la recta del mercado de titulos, que determina la forma de calcular los rendimien-
tos de equilibrio ajustados por riesgo, veremos que la misma se integra con los
siguientes pardmetros: 75 que es la zasa libre de riesgo; E(rm), quees el rendimiento
esperado de la cartera de mercado; y b que mide la cantidad de rviesgo de mercado
que importa para la determinacién del rendimiento requerido. En realidad, aun en
paises con mercados financieros con alto desarrollo, todos estos pardmetros pre-
sentan problemas de estimacidn; sin embargo, cuando los mercados financieros
son poco desarrollados, dichos problemas son mucho més graves.

El primer pardmetro a obtener es 7y, es decir, el rendimiento libre de riesgo. Los
economistas financieros sostienen que en la practica dicha tasa representa la tasa
libre de riesgo de incumplimiento, es decir, libre de riesgo de default; consecuente-
mente, consideran que la misma debe ser representada por el rendimiento de los
bonos del Tesoro norteamericano, no porque estemos hablando de un gobierno
del cual no haya dudas de su solvencia, que ciertamente en el tltimo tiempo ha es-
tado en tela de juicio, sino porque manejan la emision de la moneda en la que estdn
emitidos, que ademds es una moneda aceptada como patrén de pago internacional.
Ademds, como también importa que el activo esté libre del riesgo de reinversién, y
que sea de corto plazo para que los precios scan sumamente estables, lo usual es se-
leccionar como zasa libre de riesgo alos rendimientos de los 7-Bills, que son los bo-
nos del Tesoro norteamericano cuyo plazo de vencimiento es de un afio o menos.

Cuando el desarrollo de los mercados financieros es bajo es imposible encon-
trar en el sistema econdémico bajo andlisis un activo con las caracteristicas de los
T-Bills. Entonces, la disyuntiva es: 1) utilizar igual, como tasa libre de riesgo, el
rendimiento de los T-Bills, a pesar de que sea el rendimiento de un activo que no
existe en el sistema bajo andlisis; 11) utilizar el rendimiento de un bono a corto
plazo del gobierno local a pesar de que éste no pueda suponerse libre de riesgo.
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En este tltimo caso, se podria ajustar dicho rendimiento por lo que los financistas
llaman riesgo pais, pero, en este tltimo caso, este también seria un rendimiento al
que los inversores 7o tienen acceso.

Otro de los pardmetros a utilizar es E(7,,); es decir, el rendimiento esperado de
la cartera de mercado, que representa el rendimiento esperado de una cartera for-
mada por todos los activos del sistema, tal como se comenté en el Titulo r.1.2. Esta
cartera es hipotética; es decir, no existe ni atin en los mercados financieros mas de-
sarrollados. Por lo tanto, para poder usar el modelo hay que encontrar una variable
Proxy (variable que se aproxima al concepto que demanda utilizar el modelo). En
paises desarrollados como Estados Unidos, algunos autores recomiendan utilizar
como variable Proxy ala cartera de mercado el indice Standard & Poor’s soo, que
contiene a las soo empresas més grandes que cotizan en NYSE, AMEX y NASDAQ,
pero no todos coinciden en que esta seleccidn sea la mejor. Entonces, si en merca-
dos desarrollados existen problemas para encontrar esta variable, ni hablar de los
que se presentardn en los paises con mercados financieros con menor desarrollo
relativo. No obstante, las complicaciones mas grandes vienen de la mano de la
determinacién del coeficiente beta, dado que tiene que ser calculado. Esto nos

conduce a la siguiente pregunta.

2.4.:COMO SE CALCULA EL RIESGO BETA?

Esta es una cuestién importante que hasta ahora hemos postergado comentar. El
método mds directo para obtener la cantidad de riesgo de mercado que un activo
enfrenta, es decir, el coeficiente fi, consiste en utilizar la informacidn historica de
los precios de mercado de los activos que se negocian en los mercados financieros, para
realizar un andlisis de regresion simple, mediante el empleo de la siguiente ecuacion.

(40) ri:ai+ﬁi'rm+gi

Donde:

7,es el rendimiento observado del activo 7 del cual se desea estimar el riesgo
beta;

7m es el rendimiento observado del indice que se ha seleccionado para re-
presentar la cartera de mercado;

o;es la constante de regresion que debe estimarse;

{;es la pendiente de regresién, que también debe estimarse;

¢, es el término de error del modelo.

El modelo empirico que se muestra en la ecuacion (40) es tan popular entre los
analistas financieros que se le ha asignado un nombre propio: e/ Modelo de Merca-
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do. El coeficiente b que surge de su utilizacion es el riesgo beta que propone utilizar
el capM para determinar los rendimientos esperados de equilibrio.

A pesar de su aparente simplicidad, obtener estimativos validos y confiables del
coeficiente b es una tarea compleja. No debemos olvidarnos que lo que se observa
en los mercados financieros son precios histéricos, y para que las estimaciones satis-
fagan dichas virtudes dichos datos deben transformarse en rendimientos esperados
y sin distorsiones. Por esta razdn, en los paises con mercados financieros desarro-
llados existen compaifas de servicios que ofrecen estimaciones de coeficientes be-
tas mis o menos sofisticadas, que satisfacen todos los requisitos estadisticos que
las mismas demandan. Las grandes empresas utilizan estos servicios financieros
para obtener estimaciones del costo de capital ajustado por riesgo que les permitan
realizar sus evaluaciones de inversiones.

En los paises con mercados financieros pocos desarrollados las complicaciones
son mucho mayores. Entre los problemas que se presentan podemos citar:

1) Las empresas con capital abierto, es decir, que cotizan sus acciones y deuda

en los mercados de capitales, son muy pocas. Por esta razon, los mercados de

valores son muy pequefios y la liquidez es muy baja debido al reducido volu-
men de negocios que se realizan.

11) Los mercados de valores estdn altamente concentrados, es decir, unas pocas

empresas representan altos porcentajes de la negociacién diaria de valores.

111) La informacién sobre el mercado es escasa ¢ imprecisa. Los requisitos de

informacién son menos rigurosos, en consecuencia, la informacién contable

que presentan las empresas es poca y los reportes son poco detallados.

Todos estos problemas afectan la correcta formacion de los precios de los activos. Con
precios mal formados los problemas practicos de estimacién se agravan. Estudios em-
piricos han demostrado, por ¢jemplo, que las betas que pueden calcularse utilizando
la ecuacién (40) no estdn suficientemente correlacionadas con los rendimientos de

los activos, ademds, dichas estimaciones arrojan coeficientes 3 demasiado bajos.

2.5. ¢QUE HACER FRENTE A ESTA PROBLEMATICA?

Dado que muy pocos economistas financieros quieren resignarse, y permitir que
el costo de capital quede totalmente librado a la subjetividad del evaluador, existen
dos caminos que pueden recorrerse.

El primero consiste en seleccionar un modelo alternativo. Elegir este camino es
complicado debido a que el caPM tiene dos importantes virtudes: 1) es relativa-
mente sencillo de aplicar; 11) tiene una aceptable consistencia, aunque la misma
sea fuente de profundas controversias entre los expertos. Precisamente, la combi-

nacién de estas dos virtudes es lo que lo ha hecho el mds popular de los modelos de
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valoracién de activos en condiciones de riesgo o incertidumbre, y también lo que
hace dificil su reemplazo. Por ejemplo, un serio competidor del cApM es el APT
(Arbitrage Pricing Theory), que es otro modelo de valoracién de activos, también
consistente desde el punto de vista tedrico; sin embargo, cuando nos movemos al
terreno de su aplicabilidad prictica, nos encontramos que presenta importantes
complicaciones; ademds, como ha sido desarrollado bajo el supuesto de que los
mercados financieros estdn desarrollados, es probable que su aplicacidn en paises
con mercados financieros poco desarrollados genere problemas similares al capm.
Por ultimo, si se desca priorizar la sencillez en la aplicacién practica, podra selec-
cionarse un modelo con baja validez, donde dicha sencillez se derive de la falta de
consistencia tedrica; no obstante, no estd nada claro que esta tltima opcién sea
mejor que permitir la subjetividad del evaluador.

El scgundo camino es corregir el carM; de esta manera, se siguen combinando
las dos virtudes: sencillez practica y consistencia tedrica, a la vez que se evita la
subjetividad. Este segundo camino ha sido recorrido con diversas propuestas. Los
siguientes subtitulos, sélo con propésitos ilustrativos, describen algunas de ellas."

2.5.1. BETA SECTORIAL MAS RIESGO PAIS

Este procedimiento consiste en utilizar un coeficiente beta sectorial calculado en
un pais con mercado financiero desarrollado, por ejemplo Estados Unidos, y trans-
formarlo en el beta sectorial del mercado financiero menos desarrollado donde se
financiard el proyecto, mediante la suma del riesgo pais correspondiente.

El beta sectorial es un beta promedio de las empresas de un sector. Este no es
un dato imposible de obtener, porque las compaififas de servicios financieros, que
ofrecen estimaciones de betas en paises con mercados financicros desarrollados,
calculan este coeficiente. El beta sectorial es muy usado para determinar el costo
de capital ajustado por riesgo debido a que es m2ds estable que la beta individual de
las empresas. De esta manera, es un indicador mas confiable para medir la canti-
dad de riesgo a incorporar al costo de capital.

El riesgo pais trata de cuantificar el diferencial de rentabilidad que los inversores
exigen a los activos debido a que la inversidn se realiza en un pais donde el nivel de
desarrollo es menor y, se supone, el riesgo es mayor. Los expertos en finanzas hacen
este supuesto debido a factores tales como: debilidad institucional, marco regulato-
rio de alta complejidad, inflacidn, inestabilidad en el tipo de cambio, etc. La forma
tradicional de medir el riesgo pais es en base a la diferencia de rendimiento de un
activo libre de riesgo que cotiza en un mercado desarrollado, y un bono con similares
caracteristicas de emisién del pais donde se localizard la inversion. Consecuente-
mente, como los bonos del Tesoro norteamericano son considerados activos libre

11 Quienes deseen profundizar en la tematica, deberan consultar bibliografia especifica. Den-
tro de ésta, podemos citar Pereiro y Galli (2000) y Martinez, Ledesma y Russo (2013).
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de riesgo, el 7iesgo pais es la diferencia entre el rendimiento de estos bonos y el rendi-
miento de un bono de similares condiciones en el pais de menor desarrollo relativo.
Al procedimiento descrito se le hacen varias criticas. Se considera que no es la
mejor forma de corregir el CAPM para adaptar su aplicacion a paises donde sus
mercados financieros estan menos desarrollados por las siguientes razones:
» El riesgo pais no es totalmente sistemdtico, es decir, parte del riesgo pais se
podria eliminar con la diversificacién y el procedimiento propuesto no tiene
en cuenta esta posibilidad.
» El riesgo pais no afecta por igual a todos los negocios. Por lo tanto, no se
deberia aplicar indiscriminadamente a todos los ajustes.

2.5.2. cAPm GLOBAL
Esta es otra posibilidad. Suponer, gracias a la globalizacién y progresiva integra-
cién de los mercados financieros de los diferentes paises, que el mercado financiero
es uno solo en todo el mundo.

Si se asume que los mercados financieros estdn completamente integrados,
nuestra conocida ecuacion (1), que refleja la recza del mercado de titulos, deberd ser
sustituida por la siguiente.

(41) E(ri)zrf-i_lE(rm G]obal)_rfJ'ﬁiGlobal

La ecuaci6n (41) tiene la misma estructura que la recta del mercado de titulos ori-
ginal. Las tinicas diferencias estén en: 1) como se determina el E(7,, g ), que se-
rfa el rendimiento de una cartera de mercado integrada por todos los activos del
sistema, que ahora serfa el mundo completo; y 11) cdmo se estima ¢ interpreta el
B, Giowar que ahora serfa la cantidad de riesgo del mercado mundial que importa
para determinar el rendimiento de equilibrio del activo.

Siel capum local, es decir, el cAPM que se obtiene suponiendo que cada pais tiene
su propio sistema financiero, genera complicaciones para la estimacion e interpreta-
cién de los resultados, ni pensar lo complejo que es aplicar la ecuacién (42). Ademds,
no estd nada claro que sea vélido actuar de esta forma, aun para el caso de empresas
multinacionales que se financian con fondos en diferentes mercados, ya que tal globa-
lizacién e integracién financiera estd limitada por factores diversos en distintos paises.

2.5.3. LA BETA PAis

Este procedimiento propone utilizar la beta sectorial obtenida en un pais con
mercados financieros desarrollados como Estados Unidos, pero ajustada por lo
que se denomina beta pais. Esta tltima vendria a corregir el beta del activo, por la
diferencia que significa invertir en un pafs con menos desarrollo. Para calcularla
podria realizarse una regresién simple entre un indice que represente la cartera de
mercado de Estados Unidos y un indice que represente la cartera de mercado del
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pais donde s realizard la inversion. Adicionalmente, también podria incorporarse
el riesgo pais para corregir la tasa libre de riesgo.

Todos estos modelos, y algunos otros que el lector interesado podria consultar
en la bibliografia especializada, se utilizan para permitir la aplicacién del capM en
los llamados mercados emergentes, que es una manera un poco mds politica de decir
mercados financieros con bajos niveles de desarrollo. Su conocimiento nos lleva a
la siguiente pregunta.

2.6. ¢FUNCIONA EL CAPM CORREGIDO?

Para contestarla previamente hay que determinar de qué tipo de empresa estamos
hablando. Sila empresa es grande, y se financia en los mercados de capitales locales o
internacionales, probablemente serd una buena idea utilizar alguno de estos modelos
paradeterminar el costo de capital de sus inversiones. Si son inversores internaciona-
les quienes realizan aportes de capital a los proyectos de dichas empresas, entonces
serd muy probable que usen todas estas herramientas para determinar el rendimien-
to requerido para sus inversiones; por lo tanto, la empresa tomadora de fondos tam-
bién debera considerarlas para evaluar sus inversiones en activos reales. Sin embargo,
si estamos hablando de peguerias empresas de capital cerrado, que no cotizan ni sus
acciones ni sus deudas en los mercados de capitales, la respuesta serd diferente.

Silaempresa es pequefiay de capital cerrado, dos lineas argumentales diferentes
podrdn llevarnos a una respuesta diferente. En primer lugar, se hacen mucho mis
importantes los problemas conceptuales como los comentados en el Titulo 2.2; es
decir, toma mucha mds relevancia la situacién particular del aportante de fondos al
proyecto. Cuando la empresa es pequefia y de capital cerrado, todo inversor intere-
sado en un proyecto es particularmente importante; entonces, como sus demandas
importan, no es posible ignorarlas y recurrir a una férmula que puede estar muy
alejada de la realidad que se analiza para determinar el costo de capital. En estos ca-
sos, necesariamente dicho costo de capital debe estar determinado subjetivamente.
La segunda linea argumental se relaciona con que el CAPM, aun corregido para ser
aplicado a mercados financieros con poco desarrollo, no atiende todos los proble-
mas financieros que se enfrentan cuando se decide aportar capital a este tipo de
empresas. Esto nos lleva a la siguiente pregunta.

2.7. ZO_UE PROBLEMAS FINANCIEROS ADICIONALES SE ENFRENTAN
AL FINANCIAR PYMES CERRADAS?

Tres son los problemas financieros adicionales que los expertos indican que deben
incorporarse a la problemdtica de la determinacién del costo de capital, dado que
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ninguno de ellos es tenido en cuenta por el CAPM, en ninguna de las adaptaciones

antes comentadas. Estos tres problemas son:
1) El efecto tamasio. En la literatura financiera cldsica se supone que la empresa
pequenia es ms arriesgada que la grande. Esto se fundamenta en que la empresa
grande suele estar mejor posicionada en el mercado, tiene ventas mds estables y
acceso a fuentes de financiamiento mds convenientes. Debido a este efecto, los
expertos en finanzas consideran que al rendimiento requerido para financiar
proyectos de pequenas empresas debe adiciondrsele una prima de riesgo por el
efecto tamario. Esta posicion estd discutida por economistas que consideran que
no es verdad que la pequefia empresa sea mas arriesgada, sino que sélo es mzenos
conocida. Siesto ultimo fuera verdad no estarfa claro que deba incorporarse una
prima de riesgo por el llamado efecto tamario.
11) El efecto liquidez. La participacion en el capital de empresas de capital abierto
es mucho mds /liguida que la participacion del capital en empresas de capital ce-
rrado. Un accionista de una empresa de capital abierto puede conseguir vender
su participacidn en muy poco tiempo, dada la existencia de los mercados secun-
darios de valores, de los cuales se hablé en el Capitulo 10. En cambio, vender la
participacién en un negocio de capital cerrado puede demandar mucho tiempo
y a veces hasta resultar imposible. Consecuentemente, invertir en un negocio de
capital cerrado es indefectiblemente una inversién de largo plazo, lo cual obliga a
agregar al costo de capital una prima de riesgo por iliquidez, que la determinaciéon
segtin el CAPM no considera.
111) El efecto tenencia mayoritaria. Aportar capital a una pequefia empresa no es
exactamente lo mismo que comprar acciones de una gran empresa en el merca-
do de valores. En este tltimo caso s6lo se dispone de una tenencia minoritaria;
por lo tanto, no se tiene acceso a las decisiones vinculadas con la direccién de
la empresa. Los aportes de capital a pequefias empresas, por lo general, definen
una fenencia mayoritaria, que incluye derechos que habilitan a sus inversores
a participar del control de las decisiones empresarias que dicha empresa tome.
Este efecto de tenencia mayoritaria llevaria a determinar un costo de capital me-
nor al determinado usando el capM, debido a la existencia de una prima por
control de las decisiones de la direccién. No obstante, no esta nada claro cémo

determinarla, dado lo heterogéneo de las situaciones que pueden presentarse.

El efecto tamafio afectarfa la determinacion del costo de capital, tanto para eva-
luaciones desde el punto de vista del proyecto como para evaluaciones desde el
punto de vista del inversor de riesgo. Los efectos iliquidez y tenencia mayoritaria
s6lo afectarfan el costo de capital para evaluaciones desde el punto de vista del in-
versor de riesgo. Estos tres problemas estdn agregando elementos adicionales, que
se suman a todos los anteriores descritos, para conspirar contra la posibilidad de
determinar objetivamente el costo de capital. No obstante, el haber recorrido todo
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este camino nos debe ser ttil para llegar a una reflexién final en torno a la aplica-
cién del carMm en la evaluacién del tipo de proyectos que nos interesa; es decir,
proyectos de pymes que normalmente son cerradas y que se financian en mercados

financieros poco desarrollados.

2.8.¢CUAL ES ESA REFLEXION?

La misma se produce cuando nos hacemos las siguientes preguntas: si usamos este
tipo de procedimientos, ¢estaremos midiendo lo que realmente queremos medir?;
¢llegaremos al costo de capital del inversionista pyme, con todos estos procedi-
mientos?; ¢serd realmente la minima tasa requerida para la inversién por estos in-
versionistas la que surgird de dichos procedimientos? En el Capitulo 7, cuando
nos referimos a los métodos de pronésticos, dijimos que no debiamos perder de
vista el tema de la validez; alli también describimos el triste caso de la encuesta
para predecir el ganador de las elecciones norteamericanas, donde se gasté una
fortuna para medir algo que 7o se queria medir; en caso de que usemos el caApm
para determinar el costo de capital de proyectos pymes, ¢no estarfamos cometien-
do el mismo error al dejamos arrastrar por estos procedimientos, en busca de una
objetividad que es imposible de alcanzar?

En realidad, ninguna de esas preguntas se puede responder con argumentos
convincentes. Por tal motivo, si tomamos cualquiera de estos modelos de capm
adaptados a mercados emergentes, y utilizando la escasa y poco confiable informa-
cién disponible, los empleamos para determinar el costo de capital en los proyec-
tos pymes, podemos llegar a determinar rentabilidades minimas requeridas, que
nada tienen que ver con las exigidas por inversores pyme. Procediendo de esta
forma, se pueden cometer graves errores al emplear ¢l VAN en las evaluaciones,
dado que no debemos olvidarnos de que este indicador es muy sensible al costo de
capital que usemos para su clculo.

El riesgo o incertidumbre le impone mucha complejidad a la evaluacién finan-
ciera de los proyectos; por lo tanto, tal vez no debamos ser tan ambiciosos en los
objetivos que nos proponemos en los proyectos pymes. Esta temdtica serd abor-
dada en la Parte 1v de este libro. Mds precisamente, en el capitulo siguiente se
presenta la discusidn de los objetivos en los proyectos pymes, donde todo lo que
aqui hemos aprendido serd de suma utilidad para arribar a correctas conclusiones.
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