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Introducción: Ciclo de vida de los Proyectos
Entenderemos como proyecto al diseño y ejecución de  cambios en la asignación actual de recursos que sigue un objetivo y que genera beneficios y costos, cualitativos y cuantitativos, tanto al realizador del proyecto como a terceros. Ejemplos:

Elegir una carrera

Plantación y tala de un bosque de pinos

 Obras de beneficencia

Lanzar un nuevo producto

Mejoramiento de una carretera.
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Es el proceso de transformación de las ideas de inversión, pasando por el diseño y llegando hasta su puesta en marcha, se puede dividir en los siguientes estados:
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En el estado de preinversión, se estima la factibilidad técnica y económica (esta última puede ser mediante análisis costo- beneficio ó costo-efectividad). En el estado de Inversión, se diseña y se materializa físicamente la inversión requerida por el proyecto de acuerdo a lo especificado en la etapa anterior. En el estado de operación, se pone en marcha el proyecto y se concretan los beneficios netos que fueron estimados previamente.

La evaluación ex post, gráficamente es la flecha gruesa que cierra el circuito permitiendo retroalimentar de información todo el ciclo de vida del proyecto desde el estado de preinversión. Dado que dicha evaluación ex post es el objeto principal del estudio, este tema se tratará  más extensamente en el punto 2.3

El estado de preinversión se detalla a continuación. Durante este estado, previo a a la ejecución de la inversión, es cuando se realiza la Evaluación ex ante del Proyecto. 

En síntesis, la evaluación ex ante de un proyecto, en cualquiera de sus distintas etapas (idea, perfil, prefactibilidad y factibilidad):

Aborda en forma explícita el problema de la asignación de recursos escasos en forma óptima . Recomienda al tomador de decisiones, a través de distintas metodologías, sobre la determinación de la conveniencia relativa de que una acción o un proyecto determinado se realice por sobre otras iniciativas. (Estado de Preinversión)

· Identifica, mide y valoriza, cuantitativa y cualitativamente, los beneficios y costos para la persona(s) o instituciones relevantes.

Etapas de la Evaluación Ex–Ante de Proyectos (etapas del estado de preinversión

La selección de los mejores proyectos de inversión, es decir, los de mayor conveniencia relativa (evaluación) y hacia los cuales deben destinarse preferentemente los recursos disponibles, constituye un proceso que sigue las siguientes etapas iterativas:
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Cada una de ellas busca reproducir el ciclo de vida del proyecto, de manera que a medida que se avanza en las etapas, los estudios van tomando mayor profundidad y se va reduciendo la incertidumbre, respecto a los beneficios netos esperados del mismo. La secuencia iterativa tiene por justificación evitar los elevados costos de los estudios y poder desechar en las primeras etapas los proyectos que no son adecuados. Cada etapa se presenta en la forma de un informe, cuyo objetivo fundamental es presentar los elementos que intervienen orientados claramente a la toma de decisiones de abandonar o proseguir la idea. En mayor detalle:

Etapa de Generación y análisis de la idea de proyecto

Es crucial contar con un buen diagnóstico, de modo que la generación de una idea de proyecto de inversión surja como consecuencia clara de necesidades insatisfechas, de objetivos y/o políticas generales de la organización, de un plan de desarrollo, etc.

Se debe establecer su magnitud, a quienes afecta y la confiabilidad de la información utilizada. Así como también las alternativas disponibles.

Del análisis surgirá la especificación precisa del bien que se desea construir o el servicio que se pretende dar. Y servirá para adoptar la decisión de abandonar, postergar o profundizar la idea de proyecto.

Etapa de Estudio en el Nivel de Perfil

Se estudian los antecedentes que permitan formar un juicio respecto de la conveniencia  y factibilidad técnico-económica de llevar a cabo la idea de proyecto.

El énfasis está en identificar los beneficios y costos pertinentes respecto de la situación base (situación actual optimizada), sin incurrir en mayores costos en recursos financieros y humanos para medirlos y valorarlos. Debe incluir un análisis preliminar de los aspectos técnicos, estudios de mercado y los de evaluación. Se utilizan estimaciones gruesas de los beneficios y costos. Generalmente basadas en información existente.

Como conclusión de esta etapa, están las decisiones alternativas de abandonar, postergar o profundizar el proyecto pasando a la etapa de prefactibilidad.

Etapa de Estudio de Prefactibilidad

Se examinan con mayor detalle las alternativas viables desde el punto de vista técnico y económico que fueron determinadas en la etapa anterior, y se descartan las menos atractivas.

El énfasis de esta etapa es medir los beneficios y costos identificados en la etapa de perfil. Existe un esfuerzo de inversión en información para disminuir la incertidumbre.

Es necesario estudiar con especial atención los aspectos de mercado, la tecnología, el tamaño y la localización del proyecto, las condiciones institucionales y legales relevantes para el proyecto.

El estudio de mercado es la base para estimar los ingresos, incluirá un estudio de la oferta y demanda, así como de los precios de comercialización. El análisis tecnológico incluye equipos, materias primas y procesos, que permiten determinar los costos del proyecto. Sobre el tamaño y localización del proyecto se debe considerar su tipo (construcción, reposición, ampliación o modificación), la identificación y localización de los centros de abastecimiento de insumos, canales de distribución y consumo, así como el impacto en el medio ambiente.

El análisis de los aspectos administrativos permite determinar algunas componentes de costo fijo y la organización de los recursos humanos, físicos y financieros. El análisis de los aspectos legales permite conocer las restricciones de ese tipo que limitan al proyecto. Ejemplo: tributación (pago de impuestos), permisos requeridos, contaminación ambiental, eliminación de desechos.

Todo lo anterior permite tener una estimación de los montos de inversión, costos de operación y de los ingresos que generaría el proyecto durante su vida útil. Lo que se utiliza para la evaluación económica y para determinar las alternativas más rentables. Conviene sensibilizar los resultados de la evaluación a cambios en las variables más importantes.

Como resultado de la etapa se debe decidir realizar el proyecto o postergar, abandonar o profundizar pasando a la etapa de factibilidad.

Etapa de Estudio de Factibilidad

Se enfoca a un análisis detallado y preciso de la alternativa que se ha considerado más viable en la etapa anterior. El énfasis está en medir y valorar en la forma más precisa posible sus beneficios y costos.

Dada la cantidad de recursos destinados a esta etapa, sólo llegarán a ella los proyectos para los que no hay duda de su rentabilidad positiva, es decir, que se van a llevar a cabo. Por ello, toma más importancia los flujos financieros y la programación de obras.

Una vez definido y caracterizado el proyecto, debe ser optimizado en tamaño, localización, momento óptimo de la inversión, etc.

Se debe coordinar la organización, puesta en marcha y operación del proyecto. Determinar el calendario de desembolsos para la inversión, disponibilidad de equipos y sus plazos, anteproyecto de ingeniería, selección y entrenamiento del personal de administración, operación y mantenimiento. También las fuentes, condiciones y plazos de financiamiento.

Esta etapa es la conclusión del proceso de aproximaciones sucesivas en la formulación y preparación de un proyecto y constituye la base de la decisión respecto a su ejecución.

Tipos de Evaluación: Costo- Beneficio y Costo-Impacto (Costo Efectividad).
Una de las clasificaciones más habituales de las metodologías de evaluación de proyectos es la de evaluaciones costo-beneficio versus evaluaciones de costo-efectividad.

En el caso de los proyectos de difícil meidción de beneficios, se utiliza el criterio de costo -efectividad (o costo-impacto) para la evaluación
. Las evaluaciones además se pueden clasificar en monocriterio (un solo objetivo a maximizar, generalmente la riqueza) y mulricriterio (se pretende maximizar otros objetivos además de la riqueza, ejemplo: distribución del ingreso, equidad territorial, etc.).  Esto último para el caso de la evaluación social

Una de las limitantes de la evaluación tradicional (monocriterio), es la intangibilidad de algunos impactos, o sea, la dificultad de traducir en terminos monetarios algunos costos y beneficios.

Recordemos que cada costo y cada beneficio, en la evaluación tradicional debe ser identificado, medido y finalmente valorado (en términos monetarios), esto último a objeto de tener un único criterio común que permita tomar la decisión correcta para maximizar la riqueza (la de mayor VAN positivo, el criterio del VAN se naliza en el capítulos posteriores).

Pero muchas veces no es fácil llevar todos los impactos a unidades monetarias. Un ejemplo: ¿cuánto vale el beneficio por menor pérdida de vidas humanas asociado a poner un semáforo en un cruce peligroso?. Algunos dirán que la vida humana tiene valor infinito, otros dirán que depende de quien es el ser humano al que estamos salvando, aquellos dirán que el beneficio de salvar cada vida es el salario de la persona salvada. Es fácil ver que no es tan fácil ponerse de acuerdo en esto cómo en ponerse de acuerdo que el semáforo cuesta 5 millones de pesos.

Ante este problema de no poder medir en términos económicos un impacto, en un extremo de rigurosidad y complejidad de herramientas para encontrar la solución de esta toma de decisión, tenemos la ya mentada Evaluación Multicriterio. En el extremo opuesto de simplicidad tenemos la evaluación costo-impacto.

Veamos brevemente en que consiste. Frecuentemente la intangibilidad se hace más patente por el lado de los beneficios, los costos suelen ser más fáciles de valorar. Entonces se constituye una razón Impacto/ Costo como aproximación a la razón Beneficio/Costo
, o una razón Costo/Impacto.

El Impacto no lo podemos transformar en beneficio justamente por la dificultad de valorarlo en términos monetarios, sin embargo podemos medirlo en sus “unidades naturales”. En el ejemplo del semáforo supongamos que podemos determinar que los accidentes con resultado de muerte disminuirán de 15 por año a dos por año., la razón costo impacto será 5 millones de $/ 13 vidas ahorradas por año.

Como se puede ver los indicadores costo impacto no sirven para determinar la conveniencia de hacer o no hacer un proyecto individual, sólo sirven para comparar alternativas de proyectos. Si la razón utilizada es Impacto/Costo seleccionamos la alternativa de mayor razón, ya que esa tendrá el mayor impacto, el menor costo o ambos. Al revés si usamos Costo/Impacto seleccionamos la alternativa de menor razón. Podemos ver además que si se sabe a priori que todas las alternativas tienen igual impacto podemos usar un indicador aún más rústico, elegir simplemente la alternativa de mínimo costo.

Otra cosa que podemos apreciar es que si en la variable “Impacto” de la razón de costo-impacto, tenemos dos, tres o más impactos en lugar de uno sólo (como en el ejemplo del semáforo) entonces para poder calcular el impacto total necesitaremos agregar los impactos individuales, luego estos deberán ser ponderados. Ocurre que en este caso estaríamos ante un problema de evaluación multicriterio.  La forma más simple de solucionar esta multiplicidad de criterios es que el tomador de decisiones (no el evaluador) nos entregue los ponderadores, lamentablemente se puede demostrar que esto puede llevar a inconsistencias (la solución preferida por el tomador de decisiones se obtiene a veces con ponderadores distintos a sus ponderadores preferidos) y por lo tanto deberíamos usar métodos métodos matemáticos relativamente complejos como el Analitical Hierarchy Process (AHP), Análisis de factores o el Multidimensional Scaling (MDS).

Evitando estas complejidades en la aplicación de las metodologías, el criterio de costo-impacto, considera generalmente un impacto: se considera una evaluación de mínimo valor actual de costo (no incluye impactos) o mínimo costo anual equivalente porcliente o por beneficiario (en este último caso la variable de impacto o efectividad es el número de usuarios).

Como ya se ha dicho, la evaluación de costo impacto (y su versión más simplificada que es la evaluación de mínimo costo) no permiten decidir si un proyecto es bueno por sí sólo, sólo sirven para comparar. Luego en la práctica se supone que todos estos proyectos deben hacerse y entonces sólo debemos centrarnos en encontrar la mejor alternativa de proyecto. Lo anterior es un supuesto fuerte y una debilidad de este tipo de evaluaciones.

Podemos resumir y ordenar los criterios hasta ahora analizados en el siguiente gráfico:
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Claramente no tiene sentido aplicar Costo-Impacto cuando se puede aplicar Costo-Beneficio, en ese caso sin que aumente significativamente el costo del estudio podemos mejorar significativamente la toma de decisiones, pasamos de sólo poder elejir entre alternativas (asumiendo que todas son socialmente rentables) a poder medir las rentabilidades.

Organismos como la CEPAL y la OEA, han venido impulsando el uso de metodologías costo-impacto para la evaluación de inversiones públicas
. Esto es recomendable para países que inician la implementación de un Sistema de Inversiones Públicas, y que por ende aún no cuentan con sistemas de información apropiados para la toma de decisiones. En el caso chileno no tiene sentido aplicarla en sectores que ya cuentan con metodologías costo beneficio, sólo parece razonable aplicarla en sectores en que la valorización de beneficios es muy compleja y costosa, como es el caso de educación y salud.

La evaluación Ex - Post de proyectos. 

Tal como se señaló anteriormente durante el ciclo de vida del proyecto, existen tres estados sucesivos; preinversión, inversión y operación. Se señaló además, que en el estado de preinversión se utiliza la evaluación ex-ante, que tiene como objetivo primordial, evaluar si conviene o no pasar al estado siguiente (inversión), de ser una evaluación costo beneficio, o de evaluar la mejor forma de pasar a tal estado, en caso de ser una evaluación costo – impacto o costo mínimo.

También se señaló que la evaluación ex-post cierra el circuito del ciclo de vida de los proyectos y actúa específicamente sobre los estados de inversión y operación. En este caso y dado que el proyecto en cuestión ya se ha concretado a esta altura, esta evaluación usualmente no considera específicamente dentro de sus objetivos el de decidir si continuar o no con el proyecto (aún cuando de establecerse alguna deficiencia en la inversión del mismo podría cancelarse la operación). La evaluación ex-post, tiene como objetivo, según Guerrero
 (1991); “examinar tan sistemática y objetivamente como sea posible, las acciones pasadas en relación a objetivos bien definidos, los recursos empleados y los logros obtenidos, y derivar las lecciones pertinentes para guiar a los tomadores de decisión a mejorar actividades futuras”. Complementariamente Wiesner
 (1991) manifiesta que a la evaluación ex–post se le pueden identificar dos tipos de objetivos, uno de carácter global que se puede definir como “mejorar la productividad de la inversión pública y la efectividad de las políticas gubernamentales mediante la provisión de información acerca de los resultados de las acciones (proyectos) de  los agentes públicos”, y otro objetivo más específico, que es el de "lograr que los responsables de los proyectos y éstos sean adecuadamente medidos a través del control de sus actividades”.

Se puede derivar de las aproximaciones anteriores que el objetivo fundamental de la evaluación ex-post, es el “determinar la eficiencia y eficacia del proyecto bajo estudio, a través del control de la gestión del mismo y la medición de los resultados de corto, mediano y largo plazo que dicho proyecto tiene en la población objetivo o grupo de beneficiarios para el cual fue diseñado”. La eficiencia dará cuenta de si la asignación de recursos fue la adecuada en cantidad y oportunidad y la eficacia, de si se lograron los resultados esperados del proyecto.

De este objetivo principal se pueden desprender objetivos específicos, uno de los cuales es claramente el de "completar la evaluación en el ciclo de vida del proyecto retroalimentando por lo tanto el mismo". 

Otro objetivo específico es evaluar la gestión de las unidades ejecutoras en relación al cumplimiento de plazos y uso eficiente de los recursos públicos durante la etapa de inversión, determinando, cuando sea necesario, medidas como; aumentar la capacidad de mantención de contratos, aumentar la cartera de contratistas, simplificar los procesos de licitación y adjudicación de contratos, mejorar la fiscalización de los mismos, etc.

De igual forma, se puede distinguir como objetivo específico el apoyar un proceso continuo de mejoramiento de procedimientos, estimadores, metodologías y en general parámetros y variables utilizados en el estado de preinversión para los procesos de formulación y evaluación ex-ante de los proyectos fundamentalmente a través de la verificación de los resultados pronosticados en esa etapa. Esto es, recoger los resultados reales de aquellos beneficios (y también costos) identificados y estimados en la preinversión de manera de contrastarlos y de esta forma retroalimentar el sistema de evaluación ex-ante.

Pero además y de forma más amplia, se puede tener como objetivo específico, el de, prescindiendo de la evaluación ex-ante, verificar la conveniencia de haber ejecutado el proyecto, comparando los costos y beneficios reales (aquellos identificados en la preinversión y otros posibles de identificar a posterior). De esta manera se puede obtener un indicador de rentabilidad real que dirá si fue bueno implementar el proyecto, en cuyo caso convendrá replicarlo, y de no serlo implementar las correciones y/o modificaciones pertinentes o simplemente cancelar los proyectos futuros del mismo tipo.

Un aspecto de la evaluación ex-post es que se realiza sobre dos estados del ciclo de vida de los proyectos; la inversión y operación. Por esto, se puede identificar en forma análoga a la evaluación ex ante, distintas etapas de la evaluación ex-post, de acuerdo al estado objeto de evaluación, como se muestra en la siguiente figura. 
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A la evaluación aplicada sobre el estado de ejecución o inversión del proyecto se le puede identificar la etapa denominada Informe de Cierre del Proyecto o Informe de Término del Proyecto, que constituye básicamente un levantamiento de los aspectos principales de la ejecución del proyecto, como los plazos involucrados, número y montos efectivos de los contratos asociados así como las empresas ejecutoras, características generales de las obras y/o programas, etc.

Para el estado de operación se pueden encontrar dos etapas de evaluación ex-post, una llamada Evaluación Intermedia, que generalmente se aplica durante los primeros años de operación y levanta información específica respecto de los costos involucrados en esta etapa y el nivel de impacto y su evolución en el grupo objetivo. El problema con la medición de estos resultados es que generalmente son de carácter temporal, dado que el proyecto posiblemente no ha alcanzado aún la etapa de maduración suficiente para medir efectivamente los resultados reales de manera de compararlos con aquellos pronosticados. La tercera etapa de evaluación dentro de la operación, es el Análisis ex-post propiamente tal, que se realiza, por la razón antes esgrimida, algunos años después de completada la implementación del proyecto, de manera de medir los costos y beneficios reales en régimen "normal" de operación del mismo.

Otro de los elementos a considerar en la evaluación ex-post es el tema institucional. Se plantea que en la medida que la evaluación ex-post forma parte de un sistema de control de gestión, ésta debe ser ejecutada por responsables distintos a aquellos que tuvieron o tienen a cargo la inversión y operación del proyecto. Esta independencia del evaluador respecto del ejecutor permite asegurar resultados objetivos de la información de control que no da lugar a diversas interpretaciones y ambiguedades que finalmente no permitirían una retroalimentación adecuada al sistema de inversiones existente. Dentro de este contexto es que el contar con un instrumento que objetive el tipo y la información a levantar de los proyectos ayuda a relajar en cierto nivel el tema institucional. Es así como la Corporación Del Cobre, CODELCO, realiza a través de unidades supervisoras internas la evaluación ex-post de sus proyectos mediante Informes de Cierre y Evaluaciones Intermedias estandarizadas con procedimientos y métodos preestablecidos.
Análisis Microeconómico del Mercado.

Medición y Valoración de beneficios: análisis en el mercado del producto final:

Comencemos por los efectos para los consumidores del producto final. En efecto, si pensamos en el efecto para los consumidores debemos analizar los cambios en el equilibrio en el mercado del bien final provocados por el proyecto (donde veremos que este afecta no sólo a los consumidores de dicho bien final sino también a los antiguos productores de ese bien).

Sin proyecto se tiene un equilibrio en el punto determinado por el par de precios y consumos sin proyecto (Psp, Qsp), con proyecto asumiendo que los dueños del mismo logran aumentar su volumen de ventas, la curva de oferta se desplaza hacia la derecha y se obtiene el par (Pcp, Qcp),.
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El beneficio social (bruto) en este caso corresponde al área Qcp’ABCQcp
. Este beneficio tiene dos componentes: 

a) el área QspBCQcp que corresponde al beneficio por mayor consumo asociado al incremento de la producción y el consumo del bien desde Qsp hasta Qcp. Decimos que el beneficio corresponde a dicha área ya que el valor que los consumidores asignan a cada una de las unidades demandadas corresponde a un punto de la curva de demanda, por lo tanto el valor de las Qcp-Qsp unidades adicionales será toda el área bajo la curva de demanda entre esos dos puntos

b) el área Qcp’ABQsp que representa una liberación de recursos (un ahorro de costos de producción). En efecto, notemos que debido a la expansión de la oferta cae el precio (desde Psp hasta Pcp), con lo que otros productores se ven obligados a reducir la cantidad ofertada hasta Qcp’. Esta disminución de producción de los antiguos productores implica un beneficio por menores costos de producción para el país, esta menor producción de los antiguos productores no es menos producción en términos agregados, ya que su producción es reemplazada por el nuevo productor dueño del proyecto. Cada punto de la curva de oferta representa el costo de producir cada unidad adicional de producto, se incurre en dichos costos si se incrementa la producción, por la tanto si se disminuye la producción, se produce ahorro de costos de producción que queda medido por la ya mencionada área Qcp’ABQsp.

Llamemos BSB (Beneficio Social Bruto) al área Qcp’ABCQcp, ¿que relación existe entre dicho beneficio social y el beneficio privado bruto BPB?.

El beneficio privado bruto (ingresos privados por venta) queda determinado por el precio con proyecto Pcp multiplicado por la producción del proyecto. La cantidad producida por el proyecto es Qcp-Qcp’ = (Qcp-Qsp) + (Qsp-Qcp’) = Incremento neto de la producción + Producción desplazada a antiguos productores.

Con lo que  BPB = Pcp * (Qcp-Qcp’), gráficamente este beneficio corresponde al área Qcp’ACQcp, de donde se puede ver que el BPB es menor que el BSB, más aún, se cumple que BSB = BPB + área del triángulo ABC. Esta última área (triángulo ABC) refleja el cambio en los excedentes de los consumidores y los antiguos productores. Para avanzar paso a paso, postergaremos hasta unas páginas más la explicación respecto al excedente de consumidores y productores (y sus respectivas variaciones provocadas por el proyecto).

Cabe señalar, que el análisis anterior es válido bajo los supuestos siguientes: mercado perfectamente competitivo y proyectos estructurales, ésta última definición es la que caracteriza a proyectos que por su magnitud provocan cambios significativos en los equilibrios de mercado (desplazamientos de la oferta como el representado en el gráfico anterior), ahora bien, la mayoría de los proyectos no son de este tipo sino más bien marginales (no provocan cambios significativos en los equilibrios de mercado). En el caso de proyectos marginales, los desplazamientos de la oferta serán despreciables, como consecuencia los precios con y sin proyecto serán iguales y por ende el beneficio social y el privado serán iguales. En términos gráficos tendríamos que el área del triángulo ABC sería despreciable.

Medición y valoración de costos: análisis en los mercados de los insumos:

Si pensamos ahora en el efecto del proyecto para los productores de insumos utilizados por el proyecto, debemos analizar los cambios en el equilibrio en el mercado de cada uno de dichos insumos provocados por el proyecto, es decir, si para medir beneficios sociales brutos debíamos analizar un sólo mercado (el del bien final), para medir costos tendremos que analizar cambios en los equilibrios de marcados en tantos mercados como insumos tenga el proyecto.

Afortunadamente los efectos del proyecto en todos estos mercados son similares, por lo tanto nos limitaremos a analizar el caso genérico de un insumo “x” cualquiera.

A partir del análisis del equilibrio de oferta y demanda con y sin proyecto en el mercado del insumo tendremos un equilibrio inicial en el punto determinado por el par de precios y consumos sin proyecto (Psp, Qsp), luego del proyecto la producción del producto provocará un incremento de demanda, de forma que  la curva de demanda se desplaza hacia la derecha y se obtiene el par (Pcp, Qcp).

La funciones de demanda y oferta (supuestas lineales) y el par de precios y consumos sin proyecto (Psp, Qsp) medidos al inicio del proyecto, nos permiten calcular el costo social del insumo “x” en el siguiente gráfico.
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El costo social de este insumo corresponde al área Qcp’ABCQcp. Este costo tiene dos componentes: 

a) el área QspBCQcp que corresponde al costo del incremento de la producción  del insumo desde Qsp hasta Qcp. El costo de ese incremento corresponde a dicha área ya que el costo para los productores de cada una de las unidades adicionales corresponde a un punto de la curva de oferta, por lo tanto el costo de las Qcp-Qsp unidades adicionales será toda el área bajo la curva de oferta entre esos dos puntos.

b) el área Qcp’ABQsp que representa una disminución en las compras de insumo “x” por parte de los antiguos demandantes ¿por qué se produce esta disminución?, notemos que debido a la expansión de la demanda de insumo sube el precio (desde Psp hasta Pcp), con lo que otros demandantes ( a su vez productores de otros bienes que utilizan el insumo “x”), se ven obligados a reducir la cantidad demandada hasta Qcp’.

Esta disminución de compras de insumo implica menor producción de otros bienes que utilizan dicho insumo, esto conlleva un costo para el país, esta menor producción de otros productores que demandan el insumo se mide como el menor la pérdida de valor de consumo entre Qsp y Qcp’: cada punto de la curva de demanda representa el valor perdido por consumir menos unidades de insumos. Se genera valor (área bajo curva de demanda) cuando se incrementa el consumo, por lo tanto si se disminuye dicho consumo, se produce un costo que queda medido por la ya mencionada área Qsp’ABQsp.

Llamemos CS (Costo Social) al área Qcp’ABCQcp, ¿qué relación existe entre dicho costo social y el costo privado CP?.

El costo privado del insumo queda determinado por su precio en la situación con proyecto Pcp multiplicado por la cantidad de insumo que demanda el proyecto. La cantidad demandada por el proyecto es Qcp-Qcp’ = (Qcp-Qsp) + (Qsp-Qcp’) = Incremento neto de la producción de insumo + Disminución de compra de insumo por parte de antiguos demandantes (insumo que “se les quita” a antiguos demandantes producto del alza de precios que provoca el proyecto).

Con lo que  CP = Pcp * (Qcp-Qcp’), gráficamente este beneficio corresponde al área Qcp’ACQcp, de donde se puede ver que el CP es mayor que el CS, más aún, se cumple que CS = CP - área del triángulo ABC. Nuevamente ésta diferencia se explica por el cambio en los excedentes de productores y consumidores, los que se explican a continuación.

Excedente del productor y excedente del consumidor. 

Volvamos ahora a la situación inicial en el que teníamos un mercado perfectamente competitivo para el producto representado por el gráfico siguiente. Usaremos este gráfico para presentar dos nuevos conceptos: el excedente del consumidor y el excedente del consumidor.

Pensemos que la situación inicial no es Qsp y Psp sino que es una situación en la cual no existe mercado: se produce y se transa cero a ningún precio. Hacemos un primer proyecto que consiste justamente en lanzar al mercado este producto que no existía, alcanzándose un equilibrio en el punto Psp y Qsp (olvidémonos por un rato de Pcp, Qcp y Qcp’).  
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Para el (los) productor(es), el costo de incrementar la producción desde cero hasta Qsp se mide como el área bajo la curva de oferta, sin embargo las Qsp unidades se venden todas al precio Psp, con lo se genera un excedente igual al área comprendida entre la recta del precio y la curva de oferta, es decir, el área PspBC. Esta area se conoce como excedente del productor. 

Desde el punto de vista de los consumidores, estos estaban dispuestos a pagar por las primeras unidades precios mayores a Psp (en situación de escasez) sin embargo terminan pagando Psp por las Qsp unidades, luego se genera un nuevo excedente, que es la diferencia entre las disposiciones a pagar de los consumidores y el precio que finalmente pagan, este excedente igual al área ABPsp se conoce como excedente del consumidor.

Ahora con estos conceptos podemos ver que el proyecto produce cambios en las magnitudes de dichos excedentes, estos cambios de excedentes son los que explican la diferencia entre beneficio social y privado y entre costo social y privado ya analizados para el caso de proyectos estructurales.

Por otra parte, el análisis de dichos cambios de excedentes nos permite desagregar el beneficio (o el costo) total de un proyecto en los efectos que se producen para cada agente, esto es, nos permitirá más adelante analizar con la lógica del enfoque distributivo.

Medición de beneficios: caso en que el mercado del producto es imperfecto:

Hasta ahora hemos supuesto que el mercado del bien final y el de los insumos son todos perfectamente competitivos y, por lo tanto, se cumple que en el equilibrio existe un sólo precio. Aceptemos que la mayoría de los mercados tienen imperfecciones motivadas, ya sea por la existencia de impuestos, subsidios, monopolios, monopsonios, externalidades negativas o positivas, problemas de asimetría de información o simplemente por un comportamiento no racional de los agentes económicos (no maximizador de utilidades).

En cualquiera de los casos anteriores ocurrirá que el equilibrio no se alcanza justo donde la oferta se corta con la demanda, sino en alguna cantidad transada a le derecha o a la izquierda de ese punto. Supongamos que el equilibrio se alcanza a la izquierda del punto de competencia perfecta, es decir, se tranza una cantidad menor que la de competencia perfecta (podría ser por ejemplo debido a un impuesto  o a un monopolio), no importa el origen de la imperfección en este caso los equilibrios sin proyecto y con proyecto serían los siguientes:
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Sin del proyecto existe una distorsión tal que Psp>CMgsp, es decir, tenemos un precio por el lado de la demanda y otro por el lado de la oferta, luego de hacer el proyecto desplazamos la oferta pero continúa habiendo una distorsión, por lo tanto tendremos que Pcp > Cmgcp.

El beneficio social (bruto) en este caso corresponde al área Qcp’ABCDQcp. Nuevamente (como en el caso en que el mercado era perfectamente competitivo), el beneficio tiene dos componentes: 

a) el área QspCDQcp que corresponde al beneficio por mayor consumo asociado al incremento de la producción y el consumo del bien desde Qsp hasta Qcp.

b) el área Qcp’ABQsp que representa un ahorro de costos de producción. Esta vez, debido a la expansión de la oferta cae el precio (desde Psp hasta Pcp) y cae el Cmg, este último en la situación con proyecto determinara la cantidad ofrecida en el mercado, con lo que los antiguos productores se ven obligados a reducir la cantidad ofertada hasta Qcp’, por la tanto al disminuir la producción, se produce ahorro de costos de producción que queda medido por la ya mencionada área Qcp’ABQsp.

¿Que relación existe entre dicho beneficio social y el beneficio privado bruto BPB?. El beneficio privado bruto (ingresos privados por venta) queda determinado por el precio con proyecto Pcp multiplicado por la producción del proyecto. La cantidad producida por el proyecto es Qcp-Qcp’, con lo que  BPB = Pcp * (Qcp-Qcp’), gráficamente ya no resulta claro ver que el BPB sea menor que el BSB (como ocurría en condiciones de competencia perfecta), de hecho en general ya no necesariamente se cumplirá que BSB sea mayor que BPB. 
Matemáticas Financieras

Dentro de los aspectos relevantes que influyen en las decisiones de inversión, están el Riesgo y el Tiempo, ambos determinan uno de los principales costos de cualquier proyecto: el costo del capital. En este sentido, el aporte de las matemáticas financieras es valioso en conocer el efecto del tiempo en sus decisiones, lo que comúnmente es llamado como el Valor del Dinero en el Tiempo. Lo anterior se manifiesta en el mercado a través de las tasas de interés. A través de la siguiente pauta analizaremos los diferentes tipos de interés, las implicancias de cada uno de ellos y las principales aplicaciones a las que podemos estar sujetos en el día a día.  

1. Perfil de una inversión y Perfil de un Crédito.

2. Tipos de interés (Simple y compuesto)

3. Igualdad de Fisher y el efecto de la inflación

4. Tasas equivalentes

5. Valor futuro, valor presente y valor presente neto

6. Series, cuotas y perpetuidad

1.2 Perfil de una inversión y Perfil de un Crédito

1.2.1 Perfil de un crédito

· Crédito: Significa obtener un flujo de dinero hoy, que será pagado en cuotas en el futuro.

· Las características de un crédito son:

· Tasa de interés

· Plazo
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Cuotas (y su periodicidad)

Nota: un ingreso efectivo de dinero se representa por una flecha hacia arriba mientras que una flecha hacia abajo es un egreso efectivo de dinero.

1.2.2 Perfil de una Inversión

· Inversión: Desembolsar hoy una suma de dinero, esperando retornos futuros, es decir incremento de riqueza.

· Las características de una inversión son:

· Tasa de descuento (rentabilidad del mejor uso alternativo de los recursos en una posibilidad de similar riesgo)

· Duración del proyecto (vida útil)
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Flujos: ingresos menos egresos efectivos de dinero

1.2.3 Valor del dinero en el tiempo (VDT)

Analicemos el VDT a través de un ejemplo:

Supongamos que estamos en un mundo donde no existe inflación y se nos plantea la posibilidad de elegir $ 100 hoy o $ 100 mañana ¿Qué preferimos?

La respuesta $ 100 hoy, ya que existe un interés que puede ser ganado sobre esos $ 100, es decir depositar eso en el un banco y al cabo de un año recibir los 100 más un interés.

Ahora, supongamos una tasa del 10% y consideremos dos alternativas:

· Guardar los 100 en una caja fuerte al cabo de 1 año tengo los mismos 100.

· Depositar los 100 al cabo de un año tengo 110.

En general podemos hacer las siguientes definiciones:

Valor Futuro: Es el valor alcanzado por un capital o principal al final del período analizado.

Interés: Es la rentabilidad o costo de un capital colocado o prestado a un tiempo determinado.

Si definimos:

· r = tasa de interés

· P = Monto invertido / prestado

En tonces si invierto Po hoy, al cabo de un año obtengo:

· P1 = Po + r * Po = Po * (1 + r)

Tipos de interés: simple y compuesto


Veamos una primera clasificación de los tipos de interés. La principal diferencia entre el interés simple y compuesto es que el primero no considera la razón de oportunidad sobre los intereses ya ganados, en cambio el segundo sí. A continuación veremos los fundamentos de esta afirmación. Es importante mencionar que en la práctica las tasas de interés son esencialmente compuestas ya que éstas consideran el verdadero valor del dinero en el tiempo.

1.2.4 Interés Simple

· Interés Simple: Es el que se paga (o gana) sólo sobre la cantidad original que se invierte. De otra forma, es aquel que no considera reinversión de los intereses ganados en períodos intermedios.

· Calcula interés sólo sobre el monto inicial

· Supongamos que Po = $100 y r = 10%

· P1 =  Po + r * Po = 110

· P2 = P1 + r * Po Observemos que sólo calculamos intereses sobre el principal.

· P2 = Po + r * Po + r * Po = Po + 2 * r * Po = 120

· Para n períodos:

· Pn = Po + n * r * Po ==> 

	Valor Futuro = Valor presente * (1+ n * tasa)
	(
	Pn = Po * (1 + n * r)


1.2.5 Interés Compuesto

· Interés Compuesto: Significa que el interés ganado sobre el capital invertido se añade al principal. Se gana interés sobre el interés. De otra forma se asume reinversión de los intereses obtenidos en periodos intermedios.

· Supongamos que Po = $100 y r = 10%

· P1 =  Po + r * Po = Po (1+r) =110 

· P2 = P1 + r * P1  Intereses sobre  capital más intereses.

· P2 = Po (1+r) + r*(Po (1+r))= = 121

· P2 = Po (1+r) (1+r) = Po (1+r)2

· Para n períodos:

· Pn = Pn-1 + r * Pn-1 ==>   

	Valor Futuro = Valor presente * (1+ tasa)n
	(
	Pn = Po * (1 + r)n


1.2.6 Interés Simple vs Interés compuesto

· Veamos que se obtiene para un período más largo y diferentes tasas de interés.

· Po = 100, r = 10% y n = 40 años:

· Interés Simple ==>  Pn = $ 500

· Interés Compuesto ==> Pn = $ 4.525,93 (9,05 veces)

· Po = 100, r = 5% y n = 40 años:

· Interés Simple ==>  Pn = $ 300

· Interés Compuesto ==> Pn = $ 704 (2,35 veces)

· Po = 100, r = 15% y n = 40 años:

· Interés Simple ==>  Pn = $ 700

· [image: image45.emf](
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Interés Compuesto ==> Pn = $ 26.786,35 (38,27 veces)

Como podemos apreciar el interés simple nos entrega un crecimiento lineal en cambio el interés compuesto un crecimiento exponencial.

1.3 Igualdad de Fisher y efecto de la Inflación

La inflación es el aumento sostenido y generalizado del nivel de precios. ¿Qué las papas suban un 10% significa necesariamente que hubo inflación?. La respuesta es no ya que la inflación se mide a través de índices IPC en Chile, que mide la evolución de los precios de una canasta promedio de bienes y servicios. Por lo tanto la variación del IPC no significa que todos los bienes y servicios de esta canasta varíe en el mismo porcentaje. Por otro lado el IPC no es el precio de la canasta, es un índice que nos entrega la variación del precio de la canasta con respecto al precio de un instante base. 

Veamos de que forma la inflación está presente en las tasas de interés.

1.3.1 Inflación y poder adquisitivo del dinero

· Si existe inflación los pesos de hoy no comprarán las mismas cosas que en un año más.

· $ 1000/ Po = Cantidad física = Xo

· $ 1000/P1 = Cantidad física = X1

· Xo > X1

· Esos $ 1000 nominalmente son iguales, en términos reales no lo son. No tienen el mismo poder adquisitivo

1.3.2 Tasa de interés real

· Una tasa de interés real es aquella que denota un aumento del poder adquisitivo. Esto es, conservando el poder adquisitivo del dinero, existe un incremento en el monto a pagar (o cobrar). El ejemplo clásico es el de las tasas en UF + X% o tasas reflejadas como IPC + X%. Esto significa que al cabo de una año el dinero debiera tener el mismo poder adquisitivo que el dinero que invertí.

1.3.3 Tasa de interés nominal

· Una tasa de interés nominal es aquella que denota un crecimiento en el monto de dinero, sin ajustar la moneda por inflación. Así la tasa de interés nominal no necesariamente significa un incremento en el poder adquisitivo. El ejemplo típico son los depósitos en pesos a 30 días de los bancos o los créditos en pesos.

· Si hacemos un depósito por $ 1000 al 15% de interés anual en un año debiera recibir $ 1.150 ¿Significa esto que seré $150 más rico al cabo de un año?, No pues no considera inflación, es decir, la pérdida de valor del dinero por aumentos en los niveles de precios.

1.3.4 Tasa de interés real v/s nominal

· Es importante mencionar que si solicitamos un préstamo en $, el banco asume el riesgo de la inflación por lo cual nos aplica una tasa de interés nominal en donde tiene incluida sus expectativas de inflación. Si solicitamos un préstamo en UF el banco nos cobra una tasa de interés real y nos deja asumir el riesgo de la variación en los niveles de precios al solicitante del crédito.    

· En equilibrio el banco debiera ser indiferente entre prestar a tasas reales o nominales, siempre y cuando las tasas nominales incluyan las expectativas de inflación.

· Así surge la “Igualdad de Fisher”:

· Interés nominal al cabo de 1 año: P1 = Po * (1+i)

· Interés real al cabo de 1 año: P1 = Po * (1+r)(1+(): interés compuesto con inflación (
	Interés Nominal = Interés Real
	(1 + i ) = (1 + r) * (1 + ()


donde: 

i = tasa de interés nominal

r = tasa de interés real

( = inflación esperada

· Ejemplo: En que banco me conviene depositar 500 U.M. ¿en el que ofrece 20% de interés anual (interés nominal) o el que ofrece UF + 5% anual?.(interés real pues se aplica a moneda ya reajustada en UF)

· Si ambas rindieran lo mismo:

· 500 (1+i) = 500 (1+r)(1+ ()

· (1+ () = (1+i) / (1+r) = 1,2 / 1,05 = 14,3%

· Luego, si la inflación esperada es mayor que 14,3% anual, conviene la alternativa de UF más 5% anual, en caso contrario opto por el interés nominal.

· Una aproximación con baja inflación:

· (1+i) = (1+r)(1+ ()

· 1+i = 1 + r + ( + r(  (eliminado el último término)

	i = r + (


· Relación de paridad entre tasas para economías abiertas:

	(1 + R) = (1+ Libor + s)(1 + e) / (1 + ()


donde: 

(  y r ya definidos

Libor: Tasa de interés interbancaria de Londres

s: Spread (depende del riesgo país)

e: variación esperada del tipo de cambio  

1.4 Tasas equivalentes o efectivas

Muchas veces las tasa de interés generan intereses en más de una ocasión a lo largo de un año y por ende la tasa efectiva anual es mayor a la informada. Veamos que sucede en algunos casos:

· Interés simple

En un año:

	Po (1 + ianual ) = Po (1 + 12 imensual )

	(1 + ianual ) = (1 + 12 imensual )

	ianual  = 12 imensual

	in = n * i1


· Interés Compuesto

En un año:

	Po (1 + ianual ) = Po (1 + imensual )12

	(1 + ianual ) = (1 + imensual )12

	

	( 1 + in ) = ( 1 + ieq )n


1.5 Tasas spots y forward – Ejemplo
· Tasa Spot es aquella tasa de interés conocido al día de hoy

· Tasa Forward es una expectativa de interés a futuro no observable directamente, pero que puede calcularse a partir del spot.

Lo que se desea conocer es la composición temporal de las tasas de interés. No es lo mismo invertir a un año plazo que invertir a 10 años. 

	Siempre que se quiera calcular tasas deben ser llevadas a base común (por ejemplo: mes)
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Veamos el procedimiento y como se relacionan estas tasas: 

· Tasa spot o interés conocido

A - B = i1

A - C = i2

· Tasa forward

B - C = 1f2

	  ( 1 + i1 ) ( 1 + 1f2 ) = ( 1 + i2 )


Se asume que la composición de interés entre AB(i1) y BC(1f2) entrega AC(i2)

· Ejemplo 1 

· Dadas las tasas nominales a 30 (0.42 mensual) y 90 (0.44 mensual) determinar tasas 30-60 (f1) y 60-90 (f2) asumiendo que son iguales

(1+i90)3 = (1 + i30) (1 + f1) (1 + f2)

(1+i90)3 = (1 + i30) (1 + f)2

(1+0.0044)3 = (1 + 0.0042) (1 + f)2   ( f = 0.004499

· Ejemplo 2:

Dadas las tasas nominales a 90 días (4.7%) y 180 días (4.9%) determinar tasa de 90 días que se espera sea definida en 90 días mas. 

(1+i90) (1+i90-180) = (1 + i180)2

(1+0.047) (1+f) = (1 + 0.049)2
f = 0.051 Tasa forward implícita esperada para los 90 días a partir de 90 días

· Ejemplo 3:

Dadas las tasa nominal a 30 días (0.81% mensual), 90 días real (3.7% anual) y 90 días nominal (0.52% mensual) determinar tasa de 30 días en 30 y 60 días mas asumiendo que son iguales.

(1+i90)3 = (1 + i30) ( 1 + f1 ) ( 1 + f2 )

(1+i90)3 = (1 + i30) ( 1 + f )2

(1+0.0052)3 = (1 + 0.0081) ( 1 + f )2   ( f = ...

· ¿Cuáles son las tasas forward implícitas en las siguientes tasas spots?

· r1 = 0.04

· r2 = 0.05

· r3 = 0.055

(1+r2)2 = (1+r1)(1+f2)

(1.05)2 = (1.04)(1+f2),   entonces  f2 = 0.0601

(1+r3)3 = (1+r2)2(1+f3)

(1.055)3 = (1.05)2(1+f3), entonces f3 = 0.06507

1.6 Valor Presente y Valor Futuro

Valor Futuro ( Capitalizar o devengar intereses 

	P
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	F
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	Valor Futuro = Valor presente * (1+ tasa)n
	
	F = P (1+ i)n


Valor Presente ( Descontar o actualizar intereses
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	Valor Futuro
	
	
	
	F

	Valor Presente
	=
	-------------------
	
	P
	=
	-------------

	
	
	(1+ tasa)n
	
	
	
	(1+ i)n


· ¿Qué ocurre si tengo varios flujos futuros?: Necesitamos tener una métrica única para comparar el valor de los activos.

· El concepto de valor presente neto aparece como una respuesta a esta necesidad.

· Ejemplo: Usted enfrenta dos alternativas:

· Proyecto inmobiliario (supongamos libre de riesgo)
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Bonos de gobierno

· Para poder comparar las dos alternativas de inversión debemos resumir ambos flujos de caja a un sólo valor.

· Si definimos valor presente neto igual a:

	Valor
	
	( t=0
	Cuota Futura t
	
	
	
	( t=0
	C t

	Presente
	=
	
	-------------------
	
	VPN
	=
	
	------------

	Neto
	
	
	( 1+ tasa)t
	
	
	
	
	( 1+ i) t


· Podemos calcular el valor presente de ambos flujos suponiendo una tasa de descuento anual igual a 6%

· Proyecto inmobiliario: VPN a 6% = $64

· Bonos de Gobierno: VPN a 6% = $0

Es decir, preferiríamos el proyecto inmobiliario frente a los bonos de gobierno ya que nos incrementa la riqueza en $64 más que los Bonos del gobierno

	Valor
	
	FD * Valor Futuro
	
	
	
	1

	Presente
	=
	
	
	FD
	=
	------------

	Neto
	
	
	
	
	
	( 1+ i)n


· FD = Factor de Descuento

· FD es menor que 1

· r ó i = Tasa de rentabilidad =  rentabilidad exigida por el inversionista por un pago aplazado.

· Valor Presente = Valor Futuro actualizado por la tasa de rentabilidad exigida.

· Las empresas invierten en distintos activos reales para que entreguen valor. Tales Activos pueden ser de diferentes tipos:

· Activos tangibles o físicos (maquinaria, edificios)

· Activos intangibles (contratos de gestión, Patentes)

· Activos financieros (acciones, bonos)

· Objetivo de la decisión de inversión es encontrar activos cuyo valor supere su costo económico (costo contable más el costo de oportunidad). Dado lo anterior surge la necesidad de valorar adecuadamente los activos. Si existe un buen mercado para un activo el valor será exactamente su precio de mercado.

· Supongamos invierto hoy $ 350.000 y que esa inversión al cabo de un año la podré vender en $ 400.000. La pregunta a  resolver es si esos $ 400.000 dentro de un año son mayores que los $ 350.000 que he invertido hoy. 

· Para responder este cuestionamiento necesitamos conocer algunos principios económico-financieros.

Primer principio financiero:

“UN DÓLAR HOY VALE MÁS QUE UN DÓLAR MAÑANA BAJO LA PREMISA DE QUE HOY PUEDO INVERTIR ESE DÓLAR PARA GENERAR INTERESES”.

· De acuerdo a lo anterior los $ 400.000 dentro de un año son menos de $ 400.000 hoy.

· r = 

Tasa de descuento

Tasa mínima exigida

Costo de oportunidad del capital

· Costo de oportunidad: Rentabilidad a la que se renuncia al invertir en un proyecto de similar riesgo.

Segundo principio financiero:

“UN DÓLAR SEGURO VALE MÁS QUE UNO CON RIESGO”

No todas las inversiones tienen el mismo riesgo. Debemos comparar con alternativas de similar riesgo.

· Ejemplos:

· Bonos del tesoro

· Construcción de oficinas

· Perforación de un pozo de petróleo

· En principio a mayor riesgo mayor es la rentabilidad exigida

· Más adelante se discutirá el problema del riesgo y como éste afecta el valor de los activos.

	COSTO DE OPORTUNIDAD DEL CAPITAL DE UN PROYECTO DE INVERSIÓN ES LA TASA ESPERADA DE RENTABILIDAD DEMANDADA POR LOS INVERSIONISTAS EN ACTIVOS SUJETOS AL MISMO RIESGO DEL PROYECTO ( distintos niveles de riesgo tienen diferentes tasa de rentabilidad


· Fuentes habituales de confusión

· Reconociendo variación en los flujos se descuenta a la tasa libre de riesgo.

· Asumir que la tasa de descuento es equivalente a la tasa a la cual puedo endeudarme.

· Ejemplo:  Suponiendo que las fuentes (de costo de capital) tienen riesgos similares de inversión

	Si ...
	El costo de capital es...

	· No tengo capital

· Tengo depósito

· Tengo fondo mutuo

· Venta de empresa
	· Interés de colocación

· Interés de captación

· Rentabilidad cuota promedio histórico

· Rentabilidad empresa


1.7 Series, cuotas y perpetuidades

Veamos algunos ejemplos de flujos de caja que se dan cotidianamente 

1.7.1 Anualidades  con cuotas iguales

Por ejemplo un crédito hipotecario: se recibe una cantidad de recursos hoy con la obligación de cancelar n cuotas del mismo monto por un período determinado.

· Cuando existen cuotas iguales a futuro y tasa constante en lugar de descomponer la formula del VPN, es equivalente usar el factor de recuperación de capital que hace más fácil el cálculo. Esta es una de las utilidades de las matemáticas financieras.

	P


	
	
	
	n

	A
	A
	A
	...
	A


	
	
	( t=0
	C t
	
	
	( t=0
	1

	VPN
	=
	
	-----------------
	=
	C t  *
	
	------------

	
	
	
	( 1+ tasa)t
	
	
	
	( 1+ i) t


	
	
	( 1+ tasa)n - 1
	
	
	
	( 1+ i)n - 1

	Valor Presente
	= Anualidad *
	-------------------
	
	P
	= A *
	-------------

	
	
	tasa * (1+ tasa)n
	
	
	
	i * (1+ i)n


-

	
	
	tasa * (1+ tasa)n 
	
	
	
	i * (1+ i)n

	Anualidad
	= VPresente *
	-------------------
	
	A
	= P *
	-------------

	
	
	( 1+ tasa)n - 1
	
	
	
	 ( 1+ i)n - 1


	Factor de 
	
	tasa * (1+ tasa)n 
	
	
	
	i * (1+ i)n

	Recuperación del 
	= 
	-------------------
	
	FRC
	=
	-------------

	Capital
	
	( 1+ tasa)n - 1
	
	
	
	 ( 1+ i)n - 1


· Aplicaciones del FRC

· Dado el valor de un préstamo (P), interés (i) y plazo (n) ( Calcular cuota del crédito

· Dado el valor de un préstamo (P), cuota (C) y plazo (n) ( Calcular interés

· Ejemplo: Para comprar refrigerador por 500 M$ ofrecen 3 cheques de 200 M$ a 30-60-90 días. ¿Qué tasa de interés se incorpora en el crédito?

	A = P * 
	i ( 1 + i )n

	
	(1 + i )n - 1

	
	

	200 M$ = 500 M$ * 
	i ( 1 + i )3

	
	(1 + i )3 - 1

	i = 9,7% mensual


	


1.7.2 Perpetuidades

· Por ejemplo podemos mencionar que en las Rentas Vitalicias en donde los flujos de dinero ocurren durante un lapso muy prolongado de tiempo, n se puede asumir como infinito sin tener errores significativos en los valores de P y A.

· Si el plazo n es muy grande FRC ( i, luego

	P


	
	
	
	(

	A
	A
	A
	...
	A


	P = A / i

	A = P * i


1.7.3 Anualidad de crecimiento uniforme

· Como ejemplo podemos mencionar la evolución de los flujos de caja  en ciertos períodos de un proyecto.

· El flujo futuro crece a tasa constante g ( i

	P


	
	
	
	n

	A
	
	
	...
	

	
	A(1+g)
	
	
	

	
	
	A(1+g)2
	
	

	
	
	
	
	A(1+g)n-1


	
	
	( t=1
	A t
	Donde At = At-1 (1+g)

	P
	= 
	
	-----------------
	

	
	
	
	(1+ r)t
	


	
	
	( t=1
	A t (1+g)t-1

	P
	= 
	
	-----------------

	
	
	
	(1+ r)t


	
	
	( 1+ g )n / ( 1+ i )n -1
	
	
	
	A

	P 
	= A *
	-----------------------------  
	
	P
	=
	-------------

	
	
	( g - i )
	
	
	
	 ( i - g )


· Si g ( i, no converge





Si n tiende a infinito

· Se deja al lector el caso en que una serie crece o decrece en un monto constante.
 Métodos de valoración de empresas y evaluación de proyectos

Flujos de caja 

Para valorar empresas se debe utilizar como criterio económico el valor presente de los flujos futuros, dado que el valor de un negocio depende exclusivamente de la capacidad que ostente éste para generar flujos. 

· Los componentes del flujo son los siguientes:

	
	Periodo 0
	Periodo 1
	Periodo n

	+   Ingresos por Ventas
	
	
	

	+   Intereses por Depósitos
	
	
	

	+   Otros Ingresos
	
	
	

	+/- Ganancias/Pérdidas  de Capital
	
	
	

	-     Costos Fijos
	
	
	

	-     Costos Variables
	
	
	

	-     Pago de Intereses por Créditos
	
	
	

	-     Depreciaciones Legales
	
	
	

	-     Pérdidas del Ejercicio Anterior
	
	
	

	=    Utilidad Antes de Impuestos
	
	
	

	-     Impuesto de Primera Categoría (15%)
	
	
	

	=    Utilidad Después de Impuestos
	
	
	

	+    Depreciaciones Legales
	
	
	

	+    Pérdidas del Ejercicio Anterior
	
	
	

	-/+  Ganancias/Pérdidas de Capital
	
	
	

	=    Flujo de Caja Operacional
	
	
	

	-     Inversión Fija
	
	
	

	+    Valor Residual de los Activos
	
	
	

	-     Capital de Trabajo
	
	
	

	+    Recuperación del Capital de Trabajo
	
	
	

	+    Préstamos
	
	
	

	-     Amortizaciones
	
	
	

	=    Flujo de Capitales
	
	
	

	=    Flujo de Caja Privado
	
	
	


Ingresos por Ventas: son el producto entre los volúmenes de ventas de los productos/servicios que ofrece el proyecto y sus precios (sin IVA).

Intereses por Depósitos: son las ganancias de intereses obtenidas por inversiones financieras del proyecto.

Otros Ingresos: incluye otros ingresos que puede obtener la firma, como por ejemplo, reventa de insumos, arriendos recibidos, etc.

Ganancias/Pérdidas  de Capital: éstas ocurren cuando se liquida inversión fija que tiene un valor contable inicial y que se deprecia legalmente en el tiempo, existirá una ganancia de capital cuando el valor de reventa (valor económico) es superior a su valor libro, la ganancia será igual a la diferencia entre ambos valores y se considerará como un ingreso. Al contrario, si el valor de liquidación es inferior a su valor libro, entonces existirá una pérdida de capital igual a la diferencia, y que se considerará como un egreso.

Costos Fijos: son los costos en que el proyecto debe incurrir para mantener en funcionamiento el proyecto en cada período y que son independientes del volumen de producción. Por ejemplo, personal administrativo, pago de arriendos de propiedades, etc.

Costos Variables: éstos dependen del volumen de producción, y pueden incluir la compra de insumos, mano de obra directa, distribución, etc.

Pago de Intereses por Créditos (también llamado Gastos Financieros): corresponde al servicio de las deudas comprometidas, el que es determinado por la tasa de interés de los créditos y del saldo impago de la deuda hasta ese momento.

Depreciaciones Legales: es la asignación de una cuota que supone considerar el desgaste, agotamiento o envejecimiento de un activo de inversión. Es el resultado del cuociente entre el valor de adquisición y una estimación de la vida útil medida en tiempo, unidades de producción u otro tipo de medida adecuada, la que se llamará legal.

Las vidas útiles legales normales autorizadas por el Servicio de Impuestos Internos (SII) en el caso chileno (ver www.sii.cl)

El SII autoriza que los activos se deprecien en un periodo que sea la mitad de la vida útil legal normal si es que las instalaciones trabajan en un sistema de tres turnos. A esto se le llama depreciación legal acelerada. El argumento de esta disposición tributaria es que debido al uso más intensivo el desgaste ocurrirá antes. Una excepción a lo anterior, es que las construcciones nunca se pueden depreciar aceleradamente aunque en su interior existan maquinarias o instalaciones que si lo hacen. Los terrenos y acciones no se deprecian.

Pérdidas del Ejercicio Anterior:la legislación tributaria permite reconocer como gasto contable las pérdidas contables del año anterior, éstas se pueden acumular indefinidamente.

Utilidad Antes de Impuestos: La suma (con sus correspondientes signos) de las partidas anteriores nos permite calcular las utilidades contables que el proyecto generará en un periodo determinado. Si es positiva se pagarán impuestos, si es negativa se podrá acumular como pérdida para el periodo anterior.

Impuesto de Primera Categoría: la actual legislación impositiva chilena exige que las empresas paguen un impuesto a las utilidades contables (llamado Impuesto de Primera Categoría), el porcentaje alcanza a un 17%, y no discrimina entre los destinos que pueden tener esas utilidades (reinversión en el negocio o repartición entre los dueños del proyecto).

Utilidad Después de Impuestos: corresponde a la diferencia entre las Utilidades Antes de Impuestos y el pago de Impuesto de Primera Categoría. Es decir, corresponde a las utilidades contables que se “llevarán” los dueños del proyecto.

Sobre esos ingresos los dueños del proyecto deberán pagar Impuesto de Segunda Categoría, o a la Renta de las Personas. Este impuesto tiene la característica de ser progresivo, es decir que la tasa aumenta en forma creciente con el ingreso. 

Esos ingresos obtenidos por un inversionista a partir de los flujos del proyecto son marginales a otros ingresos que recibe, por lo que éstos pagarán impuestos por el tramo en donde se encuentre el inversionista.

A continuación aparecen Depreciaciones Legales, Pérdidas del Ejercicio Anterior y Ganancias/Pérdidas de Capital con signo contrario al que tenían cuando se consideraron para calcular las utilidades contables. La razón de esto es que estos flujos no son reales, es decir, no entran o salen del bolsillo de los dueños del proyecto, son sólo mecanismos que permiten descontar impuestos o pagar impuestos adicionales debido a ganancias de capital.

Por lo que para cada uno de ellos es efecto neto estará determinado por la tasa de impuesto. Por ejemplo, en el caso de la depreciación el efecto neto es:

-D * (1-t) + D = +D * t

Es decir, la posibilidad de depreciar legalmente los activos permiten tener un efecto neto de disminución en el pago de impuestos.

Flujo de Caja Operacional al corregir la Utilidad Contable Después de Impuestos con los flujos con signo contrario señalados anteriormente, obtendremos un flujo real, llamado flujo operacional, que resume los resultados de la operación del proyecto.
Inversión Fija: corresponde a los recursos involucrados para adquirir los activos fijos necesarios para la explotación del proyecto. Usualmente incluye terrenos, edificios, maquinaria, vehículos, etc. La mayoría de estos activos son legalmente depreciables (salvo los terrenos), lo que se refleja en la cuenta de depreciación del  flujo operacional.

Valor Residual de los Activos: es el valor al que se puede liquidar la inversión al final de la vida útil del proyecto. Y por lo tanto, está determinada por su valor de reventa.

Capital de Trabajo: corresponde a la valoración de los recursos monetarios y físicos que requiere un proyecto para mantenerse en funcionamiento, la necesidad de estos recursos se origina en los desfases entre los pagos de costos y los flujos de ingresos.

Estos desfases ocurren debido a:

· la necesidad de adquirir previamente y mantener volúmenes mínimos de materias primas, productos en proceso y   terminados, repuestos, etc. La causa de esto son los tiempos de transporte de las materias primas, las economías que se pueden lograr en la compra por volumen, el balanceo de líneas de producción y contar con un volumen de producto terminado que pueda satisfacer los pedidos de los clientes.

· El tiempo transcurrido entre el acuerdo de las ventas y el tiempo transcurrido entre el despacho y cancelación de ellas, en  especial cuando hay crédito a los compradores.

· Las obligaciones tributarias mensuales: el pago de IVA (la diferencia entre el IVA de ventas y el de compras) del periodo y un adelanto al impuesto a las utilidades (Impuesto de Primera Categoría), llamado Pago Provisional Mensual (PPM), el que se calcula como el 1% de las ventas (sin IVA)

El capital de trabajo puede ir variando de año en año, dependiendo, por ejemplo, del volumen de producción, cambio en las condiciones de financiamiento de las compras de materias primas o ventas. Si las variaciones son significativas, puede justificarse estimar el capital de trabajo para cada año.

Recuperación del Capital de Trabajo: en el flujo de caja se considera que la inversión en capital de trabajo se recupera íntegramente. Esto se explica  porque en el flujo operacional se han considerado todos los ingresos y costos de operación de cada periodo, y si se está agregando un capital adicional para financiar los déficits transitorios, este capital debe quedar sobrante en el balance de ingresos y cosos del periodo.

Si el capital de trabajo requerido para el periodo siguiente es igual al del periodo anterior, entonces éste se irá recuperando y reinvirtiendo sucesivamente. Si no fuesen iguales, entonces se recuperaría parcialmente una parte o se requería una nueva reinversión en éste.

Préstamo: corresponde al financiamiento proveniente de créditos obtenidos en instituciones financieras.

Amortizaciones: corresponde a la disminución del saldo impago de un préstamo. Por lo tanto la suma de las amortizaciones es igual al monto del crédito.

La suma desde la Inversión  hasta las Amortizaciones se llama Flujo de Capitales, las componentes de este flujo no pagan ni descuentan impuestos. La razón de ello es que la ley grava las ganancias obtenidas de inversiones y no las inversiones en sí mismas.
1.8 Métodos de valorización y evaluación de proyectos

1.8.1 Flujos de Caja Descontados (FCD).

· El método FCD es el método más utilizado para valorizar empresas que están operando, o para evaluar proyectos, correspondiendo a un método dinámico que requiere hacer predicciones sobre los resultados futuros de ésta. La aplicación de este método requiere de al menos cuatro  etapas fundamentales:

Etapa 1. Análisis de antecedentes de la empresa.

· Considera el análisis de los Estados de Resultados y Balances actuales e históricos, identificación de objetivos corporativos  y estrategias en términos de pares producto-mercado, identificación de las variables más relevantes que afectan el resultado operacional. Análisis de información de fuentes secundarias sobre el mercado, competencia, cuotas de mercado, márgenes de utilidad y tecnología.

Etapa 2. Generación de Hipótesis de análisis competitivo para proyectar flujos futuros.

· Incluye una Investigación de Mercado y el análisis y proyecciones de la demanda, y la oferta, considerando dentro de esta última la competencia y la capacidad de la propia empresa. Se debe también proyectar la evolución de las variables clave que afectan el resultado de la empresa, cuantificando su impacto sobre la misma.

· La metodología de análisis y proyecciones, contiene algunas diferencias dependiendo de si las empresas están orientadas a mercados locales o a mercados globales.

· Para el primer tipo de empresas se debe identificar el potencial de crecimiento de la demanda, a partir de lo mercados preferenciales que atiende. Son mercados locales, con clientes nacionales bien identificados.

· Para el segundo tipo se identifica el potencial de crecimiento de la demanda, la cual está determinada básicamente por mercados de exportación. 

· Finalmente se proyectan los Estados de Resultados y se calcula el flujo de caja para los períodos futuros
. El Flujo de Caja típico de una empresa se analiza en el punto 4.

Etapa 3. Estimación del costo de capital para la empresa (tasa de descuento).

· Se recomienda utilizar el modelo de valoración de activos de capital.

· Este modelo, más conocido como CAPM (capital asset pricing model), se deriva del modelo de portfolio de Markowitz. Este considera que las rentabilidades futuras de las distintas alternativas de inversión son variables aleatorias. El modelo de Markowitz plantea la minimización del riesgo del portafolio (medido por medio de la varianza del mismo) sujeto a un nivel de rentabilidad esperada por el inversionista. La solución a este problema es una cartera óptima de inversiones en activos riesgosos del mercado. Si agregamos ahora la posibilidad de invertir en un activo de cero riesgo con rentabilidad Rf, se demuestra la siguiente relación (se detalla más sobre el modelo en 3.4 y 4.6):

	E (Ri)  = Rf + (i  · [E (Rm)  - Rf]  


	(1)    Kp = Rf + (i  · [ Rm  - Rf ]  


donde:

E (Ri) ó  Kp
:
retorno (tasa de rentabilidad) esperado sobre el activo riesgoso i;
Rf

:
tasa libre de riesgo;

( i

:
coeficiente de riesgo sistemático del activo i; y

E (Rm)
ó Rm
:
retorno esperado sobre el portafolio de mercado m.

· El valor E(Ri) obtenido de acuerdo al modelo anterior, cuando se considera como rentabilidad de mercado a la rentabilidad accionaria de la Bolsa, es la rentabilidad mínima exigida por los accionistas a la empresa, es decir,  el costo del patrimonio Kp, dado que tienen inversiones en otra serie de empresas (cartera diversificada). Ahora bien, el costo de capital de la empresa será un promedio ponderado de dicho costo del patrimonio con el costo de la deuda (interés promedio del pasivo), donde los ponderadores dependerán de las proporciones Deuda/Capital, es decir, del nivel de endeudamiento de la empresa.
	kA = kp*(P/(D+P))  +   kd*(D/(D+P))


kA =   Costo de capital promedio ponderado WACC
kp =  Costo de capital del patrimonio

kd  = Costo de la deuda

P = Valor del patrimonio

D = Valor de la deuda

· Donde el costo patrimonial Kp se calcula mediante la ecuación (1).

Etapa 4. Cálculo del valor de la empresa o del proyecto.

· El Valor Actual Neto (VAN) es aceptado como un indicador que presenta innumerables ventajas respecto a otros indicadores. Para calcular este indicador se requiere conocer (además de los flujos de costos y beneficios por cada período) el costo del capital necesario para cubrir la inversión, al cual se le denomina tasa de descuento.

· Llamando "r" a la tasa de descuento, "n" al horizonte de evaluación del proyecto (número de períodos de tiempo a considerar en el análisis) y Bi y Ci a los beneficios y costos del período "i", el VAN puede determinarse con la siguiente expresión:

	
	
	( t=0
	F t

	VAN
	=
	
	------------

	
	
	
	( 1+ r) t


Ft = Bt - Ct

· En esta ecuación, Ft son la resultante de la agregación de los ingresos y los costos de cada período, los cuales han sido identificados, medidos, valorados y proyectados como flujos de caja en la Etapa 2. 

· En este cálculo, debe mantenerse la siguiente consistencia; si los flujos de caja del numerador han sido determinados para la empresa sin deuda, debe utilizarse como tasa de descuento r el costo promedio ponderado del capital (Ka), por el contrario, si se considerasen flujos con deuda (incluyendo flujos de intereses y amortizaciones), deben descontarse con la tasa de costo del patrimonio (Kp). En el primer caso estamos determinando el incremento de valor de la empresa, mientras que en el segundo caso el incremento de riqueza de los accionistas.

· Si en las valorizaciones se trabaja con flujos sin deuda (considerando intereses sólo para efectos tributarios y luego reversándolos) se deberá utilizar tasas de descuento determinadas como promedio ponderado o estimadas directamente como tasas de retorno de activos. Esta corresponde a la valorización según flujo de caja de los activos (FCA) que se describe en el punto siguiente.

1.9 Más sobre el cálculo de Flujos de Caja: FCI, FCA y  Valores Residuales.

1.9.1 Cálculo de Flujos de Caja.

· Al calcular el valor de una empresa según FCD, se debe guardar la consistencia de descontar cada tipo de flujo de caja con la tasa de descuento apropiada.

· En general el Valor Actual Neto (VAN), se define
 como

	
	
	( t=0
	F t

	VAN
	=
	
	------------

	
	
	
	( 1+ r) t


· Donde el término F0 corresponde a la Inversión más los restantes flujos positivos y negativos iniciales.

· Los flujos de caja utilizados en las valoraciones, corresponden a los denominados “Flujo de Caja de los activos” y “Flujo de Caja de los inversionistas”. Estos flujos se definen
 como Flujo de Caja de los Activos
:

	Ingresos afectos a impuestos
	V

	- Egresos afectos a impuestos
	E

	- Gastos no desembolsables (Depreciación y otros)
	G

	- Intereses
	I

	= Utilidad antes de impuestos 
	

	- Impuesto (tasa t)
	t*(V-E-G-i)

	= Utilidad después de impuestos
	(V-E-G-i)*(1-t)

	+ Gastos no desembolsables reversados
	G

	+ Intereses reversados
	I

	+ Beneficios no afectos a impuestos
	B

	- Inversiones
	II

	-  Egresos no afectos a impuestos
	E´

	Flujo de Caja de los Activos (FCA)=
	(V-E-G-I)*(1-t)+G+I+B-II-E´


Flujo de Caja de los Inversionistas:



	Ingresos afectos  a impuestos
	V

	- Egresos afectos a impuestos
	E

	- Gastos no desembolsables (Depreciación y otros)
	G

	- Intereses
	I

	= Utilidad antes de impuestos
	

	- Impuesto (tasa t)
	t*(V-E-G-i)

	= Utilidad después de impuestos
	(V-E-G-i)*(1-t)

	+ Gastos no desembolsables reversados
	G

	+ Beneficios no afectos a impuestos
	B

	- Egresos no afectos a impuestos
	E´

	- Inversiones
	II

	+ Préstamos
	P

	- Amortizaciones
	A

	Flujo de Caja de los Inversionistas (FCI)=
	(V-E-G-I)*(1-t)+G+B-II-E´+P-A


	FCA = (V-E-G-I)*(1-t)+G + I + B - E'-II


	FCI = (V-E-G-I)*(1-t)+G + B - E'+ P - A-II


· Por tanto:

	FCA = FCI + I – P+– A


· En algunos textos de evaluación de proyectos, al FCA se le llama "flujo de caja del proyecto puro" y al FCI "flujo de caja del proyecto financiado". 

· A los términos (V-E-G-i)*(1-t)+G+i, se les denomina en algunos textos en Chile "flujo de caja operacional" y se le denomina "flujo de caja" al FCI. El "flujo de caja operacional" corresponde a los flujos sin considerar los beneficios y egresos no afectos a impuestos, dentro de los cuales estarían las inversiones en activos fijos y en capital de trabajo, este flujo intermedio es el mismo que se utiliza para llegar al cálculo del FCA o del FCI y corresponde a. 

	Flujo de Caja Operacional = (V-E-G-I)*(1-t)+G


· Se debe tener cuidado con el uso de esta nomenclatura ya que los autores norteamericanos y europeos suelen llamar simplemente cash flow al flujo de caja operacional y free cash flow al FCI. Nótese que esa definición de cash flow no coincide con lo que se suele entender como flujo de caja en Chile  (que corresponde al flujo de caja del proyecto puro FCA, o del proyecto financiado FCI).

· Se debe tener en consideración de que en el caso de que se valore una empresa para la cual no se proyectan nuevos Préstamos a futuro, siguen siendo relevantes las amortizaciones e intereses pendiente de pago, de forma que se puede establecer la siguiente relación entre el flujo de caja de los activos y el flujo de caja de los inversionistas para este tipo de empresas:

	FCI = FCA + I  - A 


· Cabe señalar que el término Fn de la ecuación (3), incluye un particular caso de beneficio no afecto a impuesto: el valor residual, que corresponde al valor de mercado de los activos de la empresa (VM) o el valor patrimonial (VP) que corresponde al valor de mercado del patrimonio de la empresa. La estimación del VP se trata en el punto siguiente.

· Para el caso chileno, en el momento en que efectivamente se venden activos de la empresa, las ganancias de capital que se generen debido a la diferencia entre el valor de mercado (VM) y el valor libro (VL) del activo (suponiendo que VM ( VL), se contabilizan en los flujos de caja (tanto del activo como del inversionista), antes de impuestos y luego del calculado el impuesto se reversan, es decir, se restan a la utilidad después de impuestos. En el caso de que VM resulta menor que VL, se contabiliza una pérdida de capital antes de impuestos, y luego del calculado es impuesto se reversa dicha pérdida sumándola a la utilidad después de impuestos

1.9.2 Cálculo del valor final (valor residual o valor terminal):

· La mayoría de los métodos de estimación del valor al final de un período de evaluación (VP), suponen que el patrimonio (o la fracción de patrimonio para el accionista) es vendido al final del período de planificación. De acuerdo a este supuesto, las principales metodologías existentes para el cálculo del valor son
:

· Crecimiento perpetuo del flujo de caja

· Fórmula de la convergencia

· Múltiplo del Price Earnings Ratio (PER)

· Múltiplo del Flujo de Caja Operacional

· El valor presente del flujo de caja con  crecimiento perpetuo se calcula como:

	
	
	FCt

	VP
	=
	------------

	
	
	( r - g)


Donde,

FC: es el flujo de caja al activo (FCA)  o al inversionista (FCI) en el último año

R: es la rentabilidad de los activos (si FC es FCA) o rentabilidad para el inversionista (si FC es FCI)

G: es la tasa de crecimiento esperada del flujo de caja

· Entre las críticas a este método está el suponer crecimiento perpetuo a tasa "g", por lo que se suele emplear la siguiente fórmula sin crecimiento:

	
	
	FCt

	VP
	=
	------------

	
	
	r


· De hecho esta es la forma más utilizada para el cálculo de valores de reventa.

· La fórmula de la convergencia estima el VP como:

	
	
	Utilidad antes de intereses y después de impuestos

	VP
	=
	------------

	
	
	R


· Este método es criticable ya que trabaja con utilidad en lugar de flujos de caja, es sabido que los valores presentes de los activos se estiman mejor por flujos de caja descontados
. Sin embargo, se debe considerar que la estimación de FC operacional asume que los activos que han estado operando por un largo periodo de tiempo, podrán generar los mismos flujos sin inversiones de mantención. Para corregir eso se asume el supuesto de que en el flujo de capitales se invierte un monto por periodo al menos igual a la depreciación contable, con lo que el FC operacional se transforma nuevamente en la utilidad después de impuestos. Esto es lo que justifica el método de la convergencia.
· La estimación como múltiplo del PER (Razón Precio / Utilidad), esta considera que:

	
	
	Utilidad antes de int. Y después de imptos *
	(Razón Precio)

	VP
	=
	
	------------

	
	
	
	Utilidad


· Se puede ver que se está obteniendo una aproximación del precio de mercado de las acciones en el período terminal. Evidentemente el gran problema de esta fórmula estriba en determinar cuál será el ratio PER apropiado dado que la empresa a valorar no transa en la Bolsa. Por eso varios autores propugnan utilizar el método del FC a perpetuidad
.

· Digamos sólo que Precio / Utilidad es una aproximación a (1/r), con lo que estaríamos volviendo (y en forma aproximada) al método de la fórmula de la convergencia.
· Por último el método del Múltiplo del Flujo de Caja Operacional simplemente multiplica dicho flujo de caja por un valor (llamada exit value en algunos textos), que no se especifica muy claramente como determinar. 

· Una posible interpretación es calcular el exit value como (1/r) con lo cual recuperamos el método del flujo de caja a perpetuidad, sólo que calculado con el Flujo Operacional y no con el FCA o el FCI, lo cual es cuestionable ya que no incluye las inversiones futuras en activos fijos.

1.10  Metodología Propuesta.

En base a la experiencia de la valorización de  alrededor de 30 empresas, se sugiere la siguiente metodología:

1.10.1 Entrevistas con ejecutivos de la empresa y expertos sectoriales

· La utilidad de éste método es la rapidez de sus resultados cuando el tiempo de pronóstico es escazo. Como desventaja presenta el alto grado de subjetividad.

1.10.2 Proyección de flujos

· Para realizar esta actividad, se deben llevar a cabo actividades como:

· Recopilación de información de fuentes secundarias públicas y privadas.

· Procesamiento de la información de fuentes secundarias.

· Investigación de Mercado (fuentes primarias).

· Análisis de los Estados de Resultados y Balances auditados.

· Análisis de las proyecciones proporcionadas por la empresa.

· Formulación de las Hipótesis Básicas de Análisis Competitivo, a partir del análisis de la información de todas las fuentes y las entrevistas con expertos y ejecutivos.

· Proyección de flujos de caja de acuerdo a las Hipótesis Básicas de Análisis Competitivo.

· Presentación de resultados a los ejecutivos de la empresa.

· Ajustes derivados de la interacción con ejecutivos de la empresa.

1.10.3 Cálculo de tasas de descuento 

· Para realizar esta actividad, se deben llevar a cabo una serie de actividades. El marco teórico (teoría de portafolios) por su extensión se trata por separado en el punto 4.6, una metodología resumida, basada en dicho marco teórico se presenta a continuación en el punto 3.4

1.10.4 Valorización de las empresas o evaluación de los proyectos.

· Estimación de los valores residuales

· Cálculo de Valor Presente de los Flujos de Caja proyectados.

· Presentación de resultados a ejecutivos de la empresa.

· Ajustes finales.

1.11  Cálculo de la tasa de descuento.

· Se deben desarrollar las siguientes actividades comunes a cualquier tipo de empresa:

· Determinación de la tasa libre de riesgo (Rf) a partir de las Tasas Internas de Retorno de los pagarés PRC del Banco Central. Se debe testear la hipótesis de que estas tasas efectivamente están libres de riesgo, para ello se deben correlacionar las TIR de los PRC del Banco Central (o las tasas de algún otro instrumento financiero de alguna institución estatal) con las rentabilidades de mercado para comprobar que tienen un coeficiente de riesgo sistemático beta cercano a cero
.

· Determinación de la tasa de retorno de mercado (Rm) y del premio al riesgo (Rm-Rf): Esta tasa se puede estimar con al menos tres métodos, a partir de información macroeconómica de Cuentas Nacionales, a partir de información de las Fichas Estadísticas Codificadas Uniformes (fichas FECU) de la Superintendencia de Valores y Seguros), y  a partir del Indice General de Precios de Acciones IGPA utilizando como fuente de información la Bolsa de Santiago. A este último método se le critica la no representatividad del IGPA debido al reducido número de empresas que transan en Bolsa, por eso se proponen como alternativa los dos primeros métodos
.

· Para las empresas en sectores en que existen firmas similares que transan en Bolsa se deben realizar las siguientes actividades:

· Identificación de una empresa similar (proxy)  en cuanto a productos / servicios y ubicación.

· Determinación de los retornos accionarios de la empresa proxy a partir de información del Bolsa en forma mensual, trimestral y anual.

· Cálculo del beta en base a regresiones entre los retornos de la empresa proxy y el mercado. 

· Transformación del beta de la empresa proxy en un beta para la empresa objetivo, ajustando por diferencias entre las estructuras de financiamiento de cada una.

"Desapalancar" el beta de la empresa proxy

Para determinar el beta de la empresa objetivo se requiere ajustar el de la empresa proxy por  la estructura de endeudamiento, mediante la siguiente fórmula

	
	
	
	
	

	(L
	=
	[1 +
	(1- tc) D/P]
	* (U

	
	
	
	
	


donde;

(L = riesgo de la empresa proxy con deuda (leveraged)

(U = riesgo de la empresa  proxy sin deuda (unleveraged)

D/P = razón deuda / capital de la empresa proxy

tc = tasa de impuesto  

Se despeja 

	
	
	(L

	(U
	=
	------------------------

	
	
	[1 +(1- tc) D/P]


· Corresponde al beta "desapalancado" de la empresa proxy.

· "Apalancar" el beta anterior con la estructura deuda / capital de la empresa objetivo

	
	
	
	
	

	(0L
	=
	[1 +
	(1- tc) D/P0]
	* (U


donde;

(oL = riesgo de la empresa objetivo con deuda (leveraged)

(U = riesgo de la empresa  proxy sin deuda (unleveraged)

Do/Po = razón deuda / capital de la empresa objetivo

tc = tasa de impuesto

· Cálculo del costo de capital (Kp) de la empresa objetivo, a partir del beta anterior usando la ecuación (1) del CAPM.

· Cálculo del costo promedio ponderado del capital para la empresa objetivo según ecuación (2), tomando promedio del costo patrimonial anterior con el costo de la deuda, usando como ponderadores el porcentaje de financiamiento con deuda y con capital propio de la empresa objetivo. 
Por último, para las empresas en sectores en que no existen firmas similares que se transan en Bolsa:

· Identificación de flujos de producto servicio de la empresa o de alguna proxy a la empresa y de los flujos agregados para el país.

· Determinación de la rentabilidad de mercado a partir del Indice General de Precios de Acciones IGPA.

· Cálculo de elasticidades en base a regresiones entre los flujos de producto de la empresa  y el PIB, y entre los flujos de ese producto en todo el país y el PIB.

· Transformación de la elasticidad (beta de ingresos) de la empresa en un beta de los activos para la empresa objetivo, ajustando por el apalancamiento operativo de dicha empresa (relación entre costos fijos y flujo de caja).

	
	
	
	VPCF   

	Beta Activos
	=
	Beta Ingresos * ( 1 +
	-----     )

	
	
	
	VPFC


donde 

VPCF: Valor Presente de Costos Fijos

VPFC: Valor Presente de Flujo de Caja

· Cálculo del costo de capital de los activos de la empresa objetivo, a partir del beta anterior usando la ecuación (1) del CAPM. Cabe señalar que en este caso, por tratarse de un beta de los activos, la rentabilidad estimada es directamente la de los activos (Ka)

4.5. OPTIMIZACIÓN DE PROYECTOS: CASO DE PROYECTOS DE REEMPLAZO DE EQUIPOS
Introducción
Es factible optimizar sobre variables como tiempo de inicio, momento para liquidar la inversión, tamaño y localización, entre otras. En este documento se presenta el caso particular de optimización con respecto al reemplazo de equipos. Se propone una metodología que no incorpora la incertidumbre.

Esta metodología tiene como  objetivos:

-Calcular indicadores para evaluar la conveniencia o inconveniencia de adquirir equipos nuevos para reemplazar equipos usados, tanto en el caso en que estos últimos están presentando fallas en su operación, como en el caso en que los equipos usados aún no presenten fallas significativas.

-Entregar herramientas para mejorar la labor de selección de alternativas de equipos nuevos que ofrece el mercado.

-Incorporar en el análisis de los proyectos de reemplazo, el concepto de momento óptimo de reemplazo.

-Calcular indicadores para evaluar la conveniencia de adquirir equipos por primera vez, para automatizar labores que actualmente se desarrollen en forma manual, es decir, la conveniencia de la sustitución del factor mano de obra por el factor capital.

Se han adoptado las siguientes definiciones para identificar tipologías de proyectos:

-Proyectos de Reposición: Implica la renovación total o parcial de un equipo ya existente, sin cambios de la capacidad y calidad de los servicios de dicho equipo, o con cambios que signifiquen mejorías pequeñas de la capacidad y calidad del servicio.

-Proyectos de Equipamiento: Consiste en la adquisición y/o instalación de nuevos equipos para algún servicio o proceso existente, estos equipos no reemplazan a ninguno de los existentes ya que se adquieren para labores o tareas a ser dotadas de equipamiento por primera vez. 

-Proyectos de Ampliación: Consiste en el aumento de la capacidad del servicio por medio de la adquisición de equipamiento adicional o por medio del cambio tecnológico.

La metodología a seguir tiene elementos comunes para las tres tipologías y elementos diferenciadores que se irán especificando a lo largo de este documento.

Teoría sobre la cual se basa la metodología.
A.Definición de beneficios y costos
Los beneficios de estos proyectos, en general, corresponden a mayor cantidad de bienes y servicios producidos, mejor calidad, continuidad en la entrega, seguridad en términos de programación de producción, menores costos de operación, mantención y liberación de máquinas o equipos los que al ser reemplazados pueden incorporarse a otros procesos productivos o utilizarse como proveedores de repuestos.

Los costos corresponden principalmente a los ítems de adquisición del equipo (inversión) y sus costos de operación y mantención. Entenderemos por costos de inversión no sólo al costo directo de adquisición del equipo, sino además los costos en que se debe incurrir para dejar el equipo en condiciones de funcionar, ya que para ciertos equipos se requieren inversiones adicionales en infraestructura, instalaciones eléctricas y otros.

Se denomina costos de operación a los que se requieren para que el equipo funcione y produzca o entregue los bienes y servicios previstos (para efectos de la metodología se trabajará en términos anuales). En general se considera dentro de estos costos los insumos y materiales, remuneraciones del personal y gastos generales (agua, energía, etc.). Finalmente los costos de mantención son aquellos en que se debe incurrir periódicamente a efectos de mentener el equipo en buen estado de funcionamiento.

A efectos de evaluar el proyecto, se deben estimar los costos y beneficios adicionales que el nuevo equipo implica, con respecto a la situación actual. En lo sucesivo la llamaremos Situación Base a la situación actual sin proyecto.

La diferencia entre los costos y beneficios que se generan bajo la alternativa de adquirir un nuevo equipo, y los que se generarían si continuaramos con la situación base (la alternativa de no hacer nada), será el criterio que nos indique la conveniencia o no de adquirir en nuevo equipo.

En el caso de proyectos de reposición, en los que no hay un aumento significativo de la capacidad y calidad del servicio, los beneficios de adquirir el equipo nuevo provendrán fundamentalmente del ahorro de costos que se produce al comparar los costos totales en que se incurriría con el nuevo equipo y los costos totales de continuar con la  situación base (equipo usado), lo normal es que los primeros sean radicalmente menores que los segundos. A modo de ejemplo: con el nuevo equipo se tendrán menores costos de mantención y menores costos por falla del equipo.

Para los proyectos de equipamiento, la situación base es la realizar una tarea o labor sin equipos, es decir en forma manual, o bien subcontratando parte de las operaciones a terceros (“outsourcing”). En el primer caso se habla de sustitución de trabajo por capital y el segundo caso se conoce como el problema de “make or buy”. En los casos en que la adquisición del equipo no involucre aumento de capacidad con respecto a la situación base, la naturaleza de los beneficios será similar al caso de proyectos de reposición, tendremos beneficios por ahorro de costos con respecto a la situación base (básicamente costos de mano de obra o costos de subcontratación), y el equipamiento resultará conveniente cuando los costos totales de los equipos sean menores que los costos de la situación base.

Para proyectos de ampliación y proyectos de equipamiento que involucren aumento de capacidad, se tendrán, además de los beneficios por ahorro de costos que se presentaban en los casos anteriores, beneficios por el aumento de la capacidad y/o calidad del servicio, estos beneficios se estimarán por medio de la diferencia en los ingresos por venta comparando las situación base versus la situación con proyecto de adquisición. Debido al aumento de capacidad que se genera en la situación con proyecto, los ingresos por venta serán mayores que en la situacion base.

B.Indicadores de rentabilidad
El criterio de decisión más general aplicable en los casos detallados precedentemente es el del Valor Actual Neto (VAN), de acuerdo a este indicador, un proyecto cualquiera es conveniente si su VAN es positivo y la alternativa más conveniente entre reemplazar o no reemplazar será aquella que tenga mayor VAN. 

Este indicador permite sumar costos y beneficios que se producen en distintos períodos de tiempo, los cuales no pueden ser sumados directamente debido a que el valor del dinero varía en el tiempo, es decir, no es lo mismo dinero de hoy que dinero futuro. Para corregir esto, el VAN "actualiza" los flujos futuros de costos y beneficios, lo cual significa que se transforman dichos flujos futuros en flujos expresados en dinero de hoy, para luego sumarlos sobre una base común. 

Llamando "r" a la tasa de descuento, "n" al horizonte de evaluación del proyecto (número de períodos de tiempo a considerar en el análisis) y Bi y Ci a los beneficios y costos del período "i", el VAN puede determinarse con la siguiente expresión:


        i=n

VAN = (   ( Bi - Ci )/ ( 1 + r )i

      i=0
Cuando se comparan alternativas de proyectos que tienen iguales beneficios y que por lo tanto se diferenciarán solamente por los costos, puede usarse el Valor Actual de Costos (VAC), indicador que sirve para seleccionar la alternativa de mínimo costo, es decir, la que consume menos recursos. La expresión matemática de cálculo es la siguiente:


       i=n

VAC = (   Ci / ( 1 + r )i

       i=0
Un par de indicadores muy usados en la comparación de proyectos repetibles (como es el caso de los reemplazos) y de distinta vida útil, son el Valor Anual Equivalente (VAE) y el Costo Anual Equivalente (CAE). Estos indicadores calculan un flujo de costos y beneficios anual constante para todos los períodos de la vida útil, tal que al actualizar dicho flujo al año cero se obtenga como resultado el VAN y el VAC respectivamente.

Para determinar la expresión matemática, notemos que si los costos y beneficios son constantes en el tiempo, podemos sacarlos fuera de la sumatoria. En el caso del VAN nos quedaría:




i=n

VAN = (B-C )  (   1 / ( 1 + r )i



i=0







i=n
Sea VAE=(B-C), entonces VAE = VAN  /
(   1 / ( 1 + r )i







i=0


Con algunas operaciones algebraicas se puede demostrar que

i=n

(   1 / ( 1 + r )i  = ( (1 + r )n - 1) / ( r (1 + r )n )
i=1


La sumatoria parte desde i=1 ya que dejamos fuera el período cero en el cual normalmente se realizará la inversión. Se le denomina Factor de Recuperación del Capital al inverso de la expresión anterior, esto es

FRC = ( r (1 + r )n ) / ( (1 + r )n - 1)

con lo que se obtiene que

VAE = VAN * FRC

En el caso en que lo que se desea anualizar es el VAC , se obtiene que el Costo Anual Equivalente (CAE) es

CAE = VAC*FRC 

Como resumen de los indicadores anteriores para efectos de los proyectos de reemplazo de equipos, tenemos que en este tipo de proyectos en que interesa comparar las alternativas de seguir con el equipo antiguo versus adquirir uno nuevo, las cuales son alternativas de distinta vida útil, debemos usar para comparar el VAE o el CAE, el primero cuando el equipo nuevo proporciona mayores beneficios que el antiguo (proyectos de equipamiento con aumento de capacidad o proyectos de ampliación) y el segundo cuando el nuevo equipo proporciona los mismo beneficios que el antiguo pero a un costo menor (caso de proyectos de reposición o de equipamiento sin aumento de capacidad)
C. Horizonte de evaluación y momento óptimo de reemplazo.

La vida útil económica de estos proyectos, siempre es menor que su vida útil técnica. En términos generales, la vida útil económica de un equipo finaliza cuando los beneficios que proporciona el equipo al operar un período adicional son menores que sus costos que involucra mantenerlo operando un período más, cuando llega ese momento, estamos justamente en presencia del momento óptimo de reemplazo del equipo, es decir, el momento en que culmina la vida útil económica del equipo determina el momento óptimo de reemplazo. Los beneficios netos adicionales que puede proporcionar un proyecto entre la vida útil económica y su vida útil técnica, quedan incorporados a los flujos mediante el valor residual económico.

Para conocer la vida útil económica del equipo nuevo, se realiza el siguiente proceso iterativo; en la fórmula del CAE antes descrita, se deja como variable a determinar el "n", es decir el horizonte o período de evaluación. Se deberá calcular el CAE para n=1,2,3,.....etc. En general obtendremos valores cada vez menores para los CAE cuando comenzamos a incrementar el "n", hasta que llegado un punto el CAE comenzará a aumentar.  Aquel período para el cual el CAE es mínimo corresponderá al que fija la vida útil económica del equipo y también el momento óptimo de reemplazo.

Este comportamiento del CAE, decreciente y luego creciente en función del horizonte de evaluación "n", obedece a que este indicador anualiza dos términos de comportamiento opuesto: por un lado los costos totales de operación (la sumatoria de los Cj) que crecen a medida que transcurre el tiempo, ya que vamos agregando más términos a la sumatoria, y por otro lado la inversión anualizada que tiende a disminuir ya que es el producto del valor de adquisición en el año cero (I0) por el Factor de Recuperación del Capital, el cual es decreciente con el tiempo.

La fórmula del CAE antes calculada, queda más claramente especificada al separar como costo del año cero al valor de adquisición y al restar de los costos el beneficio que significa el valor de reventa del equipo al final de su vida útil (Valor Residual), de esta manera:






i=n


CAE = ( I0 - VRn / ( 1 + r )n +  (   Ci / ( 1 + r)i ) * FRC






i=1


Al conjugar ambos términos se obtiene la curva de CAE decreciente y luego creciente  tal como se presenta en el siguiente gráfico.
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 Preparación de proyectos
A. Análisis de antecedentes
Se presentarán datos referentes a la institución que presenta el proyecto y al equipo o componente de equipo en cuestión.

De la institución debe proporcionarse antecedentes generales respecto de su actividad, servicio que presta, tamaño (número de trabajadores, volúmen de producción o servicios prestados), ubicación geográfica y disponibilidad de recintos adecuados para el equipo. 

En relación al equipo o componente de equipo objeto del proyecto, debe indicarse:

-Tipo de equipo y producto que proporciona

-Descripción del equipo existente, marca y año de adquisición, vida útil técnica y calidad de producción del bien o servicio (si es que ya existe un equipo, es decir, en el caso de proyectos de reposición o ampliación)

-Descripción del equipo que se pretende adquirir, vida útil técnica y calidad de su producción

-Volúmenes de producción o de prestación de servicios durante los últimos años, y precios de venta del producto o servicio que se obtiene con el equipo

-Volúmenes de producción o servicios subcontratados a terceros (si fuera el caso)

B. Diagnóstico
En el planteamiento y análisis del problema, corresponde definir la necesidad que se pretende satisfacer o se trata de resolver, establecer su magnitud y señalar las deficiencias detectadas.

Si se trata de una reposición o ampliación, el problema seguramente estará relacionado con el funcionamiento actual de un equipo antiguo. La presentación del proyecto deberá en este caso respaldarse con informes técnicos referidos a las causas del funcionamiento deficiente.

Si, en cambio, se trata de equipamiento nuevo, se deberá describir los problemas, oportunidades desaprovechadas o necesidades insatisfechas que se han producido debido al procesamiento manual o la subcontratación de servicios a terceros.

Como resumen de este punto deben quedar justificados los problemas y requerimientos, diferenciando claramente cuáles están asociados a problemas de gestión organizacional (problemas administrativos) y cuáles a problemas netamente tecnológicos; los primeros debieran solucionarse previamente a la introducción de soluciones tecnológicas; respecto  a los segundos, éstos debieran sintetizarse en requerimientos técnicos, a objeto de poder con posterioridad seleccionar entre distintas alternativas tecnológicas.

C. Optimización de la situación actual

La definición de la situación actual optimizada (o situación base optimizada) es clave para determinar los beneficios atribuibles al reemplazo de un equipo específico.

Entenderemos por situación base optimizada, a la situación actual mejorada por medio de medidas correctivas que permitan elevar el nivel de desempeño actual sin necesidad de adquirir aún un nuevo equipo, dichas medidas siempre deberían ser implementadas en forma previa a la decisión de adquirir un nuevo equipo.

A modo de ejemplo, medidas de tipo administrativas tales como mejorar el rendimiento del equipo existente perfeccionando al personal a cargo de su operación, medidas de racionalidad del servicio tales como mejorar las políticas de mantenimiento preventivo y correctivo, rediseños menores del proceso productivo (redistribución de cargas de trabajo entre equipos, reasignación de cargas entre turnos de trabajo, etc.). En el caso en que en la situación actual se esté subcontratando servicios se podría cambiar la empresa subcontratada. 

El objetivo de  la optimización de la situación base con estas medidas, es el de no atribuir al proyecto de reemplazo (al nuevo equipo), beneficios que se podrían obtener de todas maneras con medidas que implican costos mucho menores que una adquisición de equipos.

D. Alternativas de solución

En el caso de proyectos de reposición o de ampliación, las alternativas son: continuar operando con el equipo existente (con las necesarias reparaciones y mantenciones) o reemplazarlo por uno nuevo.

En el caso de proyectos de equipamiento, las alternativas son: continuar con procesos manuales o subcontratados a terceros, o adquirir el equipamiento.

Tanto para proyectos de reposición como para los de ampliación y los de equipamiento, cuando se analice la conveniencia de adquirir un nuevo equipo, nos veremos enfrentados a nuevas alternativas, esta vez se tratará de las alternativas de nuevos equipos ofrecidas por los proveedores.

Finalmente, podría considerarse como dos alternativas más de la situación con proyecto;

-La subcontratación a terceros, ya que esta puede a veces ser preferible a la situación base en proyectos de reposición, ampliación o los de equipamiento en los que la situación actual es un proceso manual.

-Invertir en la reparación y reacondicionamiento del equipo antiguo, la forma de tratar este caso es similar al de la adquisición de un equipo nuevo, por lo tanto en lo sucesivo no se le considerará.

E. Preselección de alternativas.

Este es un análisis técnico necesario y previo a la evaluación económica de las alternativas, la idea es descartar aquellas alternativas que no sean técnicamente factibles.

Si el proyecto pretende mantener la capacidad y calidad actual (reposición o equipamiento sin incremento de capacidad), se deberán descartar aquellas alternativas tecnológicas que no permitan alcanzar dicha capacidad.

Si el proyecto pretende aumentar la capacidad (ampliación o equipamiento con incremento de capacidad), se deberán descartar aquellas alternativas que no permitan alcanzar el nuevo estándar de capacidad deseado.

En cualquiera de los casos anteriores, un punto de la mayor importancia es seleccionar correctamente entre las alternativas de equipos para la situación con proyecto, es decir, la selección entre la gama de equipos nuevos de características similares que ofrece el mercado. Para hacer esta selección del equipo nuevo se deberá realizar el siguiente proceso de evaluación:

Sean "m" el número de equipos de características similares que nos ofrecen los proveedores, se debe:

-Calcular para los "m" equipos su vida útil económica o momento (año) óptimo, de la manera que se detalla en los puntos teóricos anteriores.

Sea n* i el año óptimo de reemplazo para la alternativa "i" de equipo nuevo, entonces

-Calcular para cada equipo su CAE mínimo, es decir el CAE calculado para año n*i . Le llamaremos CAE*i al CAE mínimo del equipo "i".

-Seleccionar entre todos los equipos aquel que presente el menor   CAE*i , es decir, se selecciona el equipo "j" tal que CAE*j  = MINi { CAE*i }i=1,2,...m
Cabe señalar que cuando la situación con proyecto considere la subcontratación de servicios a terceros, dicha alternativa será analizada como una alternativa más de equipo nuevo, es decir, se la deberá calcular el CAE a la subcontratación, considerando los costos del servicio subcontratado, y se incluirá la alternativa dentro del ranking del que será seleccionada la alternativa de menor CAE*i 
Evaluación del proyecto
Corresponde en esta etapa definir todos los beneficios y los costos atribuibles al proyecto. Estos pueden ser directos o indirectos. La evaluación privada sólo considerará los beneficios y los costos que afectan directamente a los "dueños" del proyecto, vale decir a la empresa o institución ejecutora del proyecto.

Además, los proyectos pueden generar beneficios y costos difíciles de medir, e incluso difíciles de identificar tales como contaminación, calidad de la producción, mayor confiabilidad y oportunidad de la información, etc. A este tipo de beneficios y costos se les denomina intangibles o no cuantificables, debido a  las dificultades para su medición y valoración, solamente deberán describirse en términos cualitativos.

Los beneficios y costos que se pueden medir y valorar (se les denomina tangibles o cuantificables), se deberán medir y valorar considerando sólo los beneficios y costos incrementales, es decir, considerando sólo aquellos costos y beneficios adicionales que proporciona el proyecto con relación a la situación base optimizada (sin proyecto).

A. Identificación de beneficios y costos
La evaluación de proyectos de reemplazo de equipos que mantienen un determinado nivel de capacidad y calidad en la producción de bienes y servicios, no requiere determinar los beneficios de las situaciones con y sin proyecto, ya que en la comparación se anularían. En ese caso los beneficios están dados exclusivamente por las diferencias en los costos totales (inversión, operación y mantención) de ambas situaciones. Este sería el caso de los proyectos de reposición y de equipamiento sin aumento de capacidad y calidad en la producción.

En los proyectos de reemplazo que involucran aumento de capacidad (ampliación y equipamiento con aumento de capacidad), no bastará con comparar los costos, sino que además, debido al aumento de capacidad en la situación con proyecto, esta última situación presentará beneficios con respecto a la situación sin proyecto, estos beneficios normalmente podrán estimarse en base a los mayores ingresos por venta que se obtendrían debido al aumento de la capacidad o la calidad de la producción.

En el siguiente esquema se resume la identificación de beneficios y costos según tipología de proyectos descrita en los dos párrafos anteriores:

TIPOLOGIA DE PROYECTOS




BENEFICIOS IDENTIFICADOS
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B.Estimación de beneficios sociales y privados

Los beneficios deben estimarse para la alternativa de mínimo costo anual equivalente y se compararán conlos beneficios de la situación base optimizada, obteniéndose así beneficios netos incrementales de la situación con proyecto, es decir

BN c/s = ( B c/p - C c/p ) - ( B s/p - C s/p)

donde;

BN c/s: Beneficio neto con proyecto versus sin proyecto

B c/p  : Beneficios con proyecto

B s/p  : Beneficios sin proyecto

C c/p  : Costos con proyecto

C s/p  : Costos sin proyecto

Nótese que reordenando los términos

BN c/s = ( B c/p - B s/p ) - ( C c/p - C s/p )

donde vemos que el beneficio neto incremental en el caso más general, provendrá de incremento de beneficios, de ahorro de costos o de ambos.

La estimación de los ahorros de costos se abordrá en el punto siguiente (C. Estimación de costos).

El incremento de beneficios atribuible a la mayor capacidad de producción de bienes  o servicios, puede determinarse por la diferencia en los ingresos por venta que se obtendrían en las situaciones con y sin proyecto. Los ingresos por venta (Precio de venta multiplicado por la cantidad vendida) serán mayores en la situación con proyecto asumiendo que la producción adicional debida al proyecto podrá ser vendida en el mercado.

El incremento de beneficios atribuible a la mayor calidad y seguridad en la producción, puede estimarse de dos formas alternativas; 

-Buscar datos de precios de venta de productos que tengan niveles de calidad similares a los que alcanzaremos gracias a nuestro proyecto, estos precios debieran ser mayores a los precios de venta que tenemos en la situación base con un producto de calidad inferior, Luego tendremos aumentos de los ingresos por venta, esta vez debido al mayor precio de venta que podremos cobrar con el producto de calidad superior.

-Si no existen datos sobre precios de productos de calidad similar a la que alcanzaremos, o si por políticas de las empresas no se diferencian precios entre productos de distinta calidad, podemos estimar el incremento de beneficios por calidad, simulando que en la situación base intentaramos alcanzar el nivel de calidad de la situación con proyecto, mediante mayores costos de operación, supervisión, rediseños de procesos, y cualquier otro costo que no involucre adquirir aún un nuevo equipo. En este caso el incremento de beneficios por calidad y seguridad puede estimarse como el ahorro de esos costos.

Por otra parte, al final de la vida útil del proyecto debe considerarse el valor residual del equipo (que dependerá de los años de funcionamiento que aún la quedan), se puede tomar como valor residual el probable valor de reventa que tendría el equipo a esa fecha, o el valor de sus elementos y componentes que pudieran utilizarse como repuestos.

En la evaluación privada los valores antes indicados no deberán incluir el impuesto IVA. Para la evaluación social del proyecto, deben corregirse los factores de ajuste de la divisa y la mano de obra calificada y no calificada, eliminando previamente del cálculo todo impuesto o subsidio


C.Estimación de costos

Costos privados

Los costos que deben considerarse corresponden a los desembolsos que requeriría la alternativa seleccionada en relación a la situación base optimizada. Los costos pueden ocasionarse por la adquisición de equipos, o bien los costos normales de operación, que incluyen la adquisición de bienes  y servicios tales como insumos para los equipos, servicios de agua,energía, reparaciones, etc., costos de personal, costos de mantención, costos financieros y el pago de impuestos a las utilidades.

En el caso de bienes y servicios, su valor debe excluir el impuesto al valor agregado (IVA), e incluir los aranceles de importación, además de todas las erogaciones necesarias para tenerlos disponobles en la institución o empresa.

En el caso del personal, el costo se mide por las remuneraciones que deben pagarse. Ellas deben incluir todos los conceptos que signifiquen una erogación para la institución (lo que se le paga al empleado, el pago de las leyes sociales de salud y fondos de pensiones, los impuestos, etc.)

Costos de Inversión:

En la situación sin proyecto no se considera la inversión en equipos, ya que esta ya se realizó en el pasado (caso de reposiciones o ampliaciones) o bien nunca se hizo dicha inversión (caso de equipamiento).

En la situación con proyecto, se incluye la inversión total de la compra del equipo nuevo hasta su puesta en funcionamiento, incluyendo también las modificaciones y/o adaptaciones de infraestructura y edificios que se pudieran necesitar. Corresponde asignar este gasto en el momento inicial del proyecto (llamado momento cero), si la inversión durara más de un año se asignará a cada año la parte que corresponda de la inversión total.

La base para la estimación de la inversión serán las cotizaciones obtenidas de una o más empresas proveedoras.

Es importante conocer el plazo en que pudiese necesitarse una mantención mayor, es decir, dentro de cuántos años a partir del año cero, habría que hacer una inversión importante en mantención y a cuánto ascendería dicha mantención mayor.

Costos de operación:

Estos costos ocurrirán durante todos los años de vida del proyecto a partir del momento en que el equipo (nuevo o reparado) quede listo para entrar en funcionamiento

Se estimarán los costos de operación en que incurrirá la institución debido a la producción de bienes o prestación de servicios, para la situación base optimizada y para las alternativas seleccionadas.

El costo total de operación será igual a los costos fijos, que no dependen de los niveles de producción, más el costo unitario variable multiplicado por el nivel de producción o prestación de servicios.

Para obtener el costo unitario variable por producto o prestación de servicio se deben determinar los costos totales variables incurridos en un determinado período, en el tipo de producto o servicio que se está estudiando y se dividirá luego por el nivel de producto o servicio de ese mismo período.

El costo fijo se estimará como un promedio de esos gastos en una época de funcionamiento normal del equipo.

Para el equipo nuevo se puede obtener el costo promedio de un equipo similar (en tamaño, tecnología y capacidad) al que se pretende adquirir.

Deben incluirse en este análisis los costos correspondientes a la adquisición de:

-Insumos, materiales necesarios para la producción o prestación del servicio

-Remuneración del personal (operarios, profesionales, ayudantes, secretarias, etc.)

-Gastos generales, fijos y variables.

Costos de mantención:

Para la situación base optimizada y para la alternativa seleccionada debrá estimarse los costos de mantención.

Es una información que suelen proporcionar las empresas que reparan o venden los equipos. Puede aparecer como un porcentaje del valor inicial del equipo y generalmente los gastos de mantención crecen a medida que el equipo se hace más antiguo.

Dentro de los costos privados se consideran además los costos financieros y el pago de impuestos a las utilidades

D. Cálculo de indicadores para la evaluación en ausencia de impuestos

En cualquiera de los casos anteriores, (reposición, equipamiento o ampliación), previo a determinar la conveniencia del reemplazo (de un equipo antiguo por uno nuevo, de mano de obra por un equipo nuevo, o de subcontratación a terceros por un equipo nuevo), se deberá seleccionar entre las alternativas de equipos nuevos existentes en el mercado, es decir, se deberá determinar cual es el equipo más conveniente para considerar en la situación con proyecto.

Esta selección se realizará con el criterio de optar por el equipo de menor CAE tal y como se describió en el punto anterior de Preselección de alternativas de solución.

Caso de proyectos de reposición y equipamiento sin aumento de capacidad
Una vez seleccionada la alternativa de equipo nuevo más conveniente, y para el caso de proyectos de reposición o equipamiento sin aumento de capacidad, se compara el CAE de ese nuevo equipo con el costo marginal de seguir operando el equipo antiguo durante un año mas, o el costo marginal de seguir operando con procesos manuales o el de seguir subcontratando a terceros según fuera el caso. En cualquiera de estas tres situaciones base el costo marginal (CM) se calcula como:


CM = C1 / ( 1 + r ) + VR0 - VR1 / ( 1 + r ) 

donde:

C1
: Costos directos e indirectos asociados a la operación del equipo durante un período adicional

VR0
: Valor residual del equipo en el momento cero, es decir, al inicio del año adicional

VR1
: Valor residual del equipo al final del período adicional (al final del año adicional)

r
: Tasa de descuento relevante para la empresa o servicio

La comparación del CAE del nuevo equipo con el costo marginal ( C M ) de la situación base, es lo que nos permite determinar si existen ahorros de costos al hacer el reemplazo. Claramente el criterio de decisión será:

-Si  CAE del nuevo equipo > Costo Marginal de la situación actual =>  No conviene reemplazar ya que no hay beneficios por ahorro de costos

-Si CAE del nuevo equipo < Costo Marginal de la situación actual =>  Conviene reemplazar ya que habría un beneficio igual a la diferencia de los costos, es decir, Beneficio anual = Costo Marginal de la situación actual - CAE del equipo nuevo.

Caso de proyectos de equipamiento con aumento de capacidad y de ampliación
Como ya se vió anteriormente, en este caso no basta con comparar los costos de las situaciones con proyecto y sin proyecto, porque se deben considerar además las diferencias entre los beneficios que se generan en ambas situaciones. Para incorporar estas diferencias en los indicadores que hemos estado utilizando, modificamos la ecuación del CAE para el equipo nuevo, restando de los costos anuales de operación y mantención los beneficios incrementales que el nuevo equipo proporciona con respecto a la situación base, de esta forma las alternativas que generen mayores beneficios tendrán menores CAE y por lo tanto serán seleccionadas. La ecuación corregida del CAE  (CAE') será






   i=n


CAE' = ( I0 - VRn / ( 1 + r )n +  (   (Ci - Bi) / ( 1 + r)i ) * FRC






   i=1

Notar que esta fórmula corregida del CAE corresponde exactamente al VAE con signo opuesto, es decir, CAE' = - VAE.

Trabajaremos con CAE' en lugar del VAE, para poder tener indicadores comparables en cuanto al signo (positivo o negativo) entre proyectos de reposición, equipamiento o ampliación.

La fórmula del CM no se modifica ya que la situación base no debiera presentar beneficios netos con respecto  a la situación con proyecto (con el nuevo equipo).

El criterio de decisión vuelve a ser el mismo que en el caso anterior, es decir:

-Si  CAE' del nuevo equipo > Costo Marginal de la situación actual =>  No conviene reemplazar ya que no hay beneficios netos considerando los costos y los beneficios del nuevo equipo

-Si  CAE' del nuevo equipo < Costo Marginal de la situación actual =>  Conviene reemplazar ya que habría un beneficio igual a la diferencia de los costos, en este caso ese beneficio provendrá de la mayor capacidad y calidad, pudiendo o no existir beneficios por ahorro de costos. Que CAE' sea menor que el CM actual, quiere decir que los beneficios netos ( beneficios menos costos) del nuevo equipo, serán mayores que los beneficios netos de la situación actual.

E. Cálculo de indicadores para la evaluación en presencia de impuestos
En el caso de la evaluación privada, se aplica exactamente el mismo método anterior, sólo que los beneficios y costos son los privados en lugar de los sociales. Además, pasan a ser relevantes otros ítems de costos y beneficios (como por ejemplo los impuestos)

Al existir un impuesto que grave las utilidades de las empresas, se introduce una distorsión en la toma de decisiones con respecto al momento óptimo de reemplazar un equipo y la conveniencia de reemplazar o no. Esto se debe a que los costos marginales de cualquier empresa que genera utilidades son absorvidos en parte por ella y en parte por quien recibe los impuestos (el fisco). En este caso la expresión para el cálculo del Costo Anual Equivalente (CAE) se modifica según se indica a continuación:







  i=n


CAE
 = ( I0 - VRn -t(VRn - VLn)  +  (   Ci(1-t)-tDi   ) * FRC




    ( 1 + r )n

  i=1       (1+r)i


donde;

Di
:Depreciación del equipo asociada al año i

VLn
:Valor Libro (valor contable) del equipo en el año n

t
:Tasa de impuesto a las utilidades de la empresa

También se verá modificada la ecuación de los costos marginales para los dos casos analizados con anterioridad, según se verá a continuación

Caso de proyectos de reposición y equipamiento sin aumento de capacidad
En este caso la ecuación del costo marginal de operar un año más se modifica a la siguiente expresión:

CM = C1(1-t) - D1t + VR0 - t (VR0 - VL0) - VR1 - t(VR1 - VL1)

   ( 1 + r )





  ( 1 + r )n
donde;

D1
:Depreciación del equipo asociada al año 1

VL0
:Valor libro del equipo en el año 0

VL1
:Valor libro del equipo en el año 1

t:
Tasa de impuesto a las utilidades

Con las nuevas expresiones, el criterio para la toma de decisiones sigue siendo;

-Si  CAE del nuevo equipo > Costo Marginal de la situación actual =>  No conviene reemplazar ya que no hay beneficios por ahorro de costos

-Si CAE del nuevo equipo < Costo Marginal de la situación actual =>  Conviene reemplazar ya que habría un beneficio igual a la diferencia de los costos, es decir, Beneficio anual = Costo Marginal de la situación actual - CAE del equipo nuevo.

Caso de proyectos de equipamiento con aumento de capacidad y de ampliación
La expresión para el cálculo del costo marginal en este caso queda igual que en la expresión anterior, dado que no se consideran beneficios netos adicionales para la máquina antigua. La expresión para el cálculo del CAE del nuevo equipo se verá modificada a la siguiente expresión







  i=n


CAE
 = ( I0 - VRn -t(VRn - VLn)  +  (   (Ci-Bi) (1-t)-tDi   ) * FRC




    ( 1 + r )n

  i=1         (1+r)i


donde los Bi son los beneficios netos incrementales por aumento de capacidad o calidad que el nuevo equipo presenta con respecto al antiguo.

4.6. OPTIMIZACIÓN DE PROYECTOS: selección óptima en una cartera de proyectos.
1. Definición de tipos de relaciones posibles entre proyectos de una cartera

Suponiendo que el inversionista enfrenta alternativas de inversión entre las cuales debe seleccionar para distribuir un presupuesto , existen tres casos posibles de interrelación entre los proyectos de la cartera conformada por esas alternativas: o son independientes entre sí o son interdependientes, en este último caso la dependencia puede ser de sustitutividad o de complementariedad.

Adicionalmente los proyectos dependientes pueden tener grados de sustitutividad o complementariedad tanto por el lado de los beneficios como por el lado de los costos. Podemos definir así las relaciones de dependencia de la siguiente forma
:

Los proyectos I y II son complementarios en beneficios si:

· VPB I+II ( VPB I + VPB II

Es decir, existe complementariedad en los beneficios si el Valor Presente de los beneficios de ejecutar ambos proyectos juntos (VPB I + II) es mayor que el que se obtendría al calcular la simple suma del Valores Presente de los beneficios individuales de I y II. Un ejemplo serían los proyectos de Lever de lanzar una nueva marca de shampoo (proyecto I) y una nueva marca de bálsamo acondicionador (proyecto II), claramente las ventas son mayores si se lanza la línea completa (I + II), siendo esas ventas mayores que las que se obtendrían al proyectar las ventas lanzando sólo el shampoo, luego solo el bálsamo y sumando ambas proyecciones de ventas. En el caso de proyectos públicos tenemos el proyecto de hacer un aeropuerto y el proyecto de hacer una carretera que mejore el acceso al aeropuerto (1(.

Los proyectos I y II son sustitutos en beneficios si:

· VPB I+II ( VPB I + VPB II

En este caso existe una pérdida de beneficios (en Valor Presente) si se ejecutan ambos en conjunto, respecto a la suma  de los beneficios de  I y II. Un ejemplo en este caso serían los proyectos de CAP de lanzar un nuevo modelo de planchas metálicas para techumbre (proyecto I) y un nuevo modelo de planchas plásticas transparentes (proyecto II), ambas con el mismo diseño de ondulado, es evidente que para un cliente que instala techos ambos tipos de planchas podrían llegar a combinarse en un techo (de hecho se combinan), pero cada plancha traslúcida colocada significa vender una plancha metálica menos, de forma que  las ventas son menores si se lanza la línea completa (I + II), que las que se obtendrían de proyectar las ventas lanzando sólo las metálicas, luego sólo las traslúcidas y sumar ambas proyecciones de ventas. En el caso de proyectos públicos tenemos la construcción de una represa con fines de abastecer de agua para generación de energía y a la vez para regadío. Aunque parece haber complementariedad, esta existe sólo en las economías asociadas a la construcción, es decir, en el lado de los costos, en el lado de los beneficios, el usar la represa con dos fines lleva a asignaciones subóptimas en ambos tipos de  uso del agua (1(.

Los proyectos I y II son independientes en beneficios si:

· VPB I+II = VPB I + VPB II

Un ejemplo en el caso de proyectos públicos sería el construir una represa para regadío en la cuarta región  y un aeropuerto en Chillán.

Los proyectos I y II son complementarios en costos si:

· VPC I+II ( VPC I + VPC II

Es decir, existe complementariedad en los costos si el Valor Presente de los costos de ejecutar ambos proyectos juntos (VPC I + II) es menor que el que se obtendría al calcular la simple suma del Valor Presente de los costos individuales de I y II. En este caso estamos hablando de las conocidas economías de escala, las que se pueden dar tanto en la inversión como en la operación .Un ejemplo serían los ya mencionados proyectos de represas con uso para energía y con uso para regadío. También una carretera que utilice la represa como puente para cruzar el río ahorrándose así la construcción de un puente(1(.

Los proyectos I y II son sustitutos en costos si:

· VPC I+II ( VPC I + VPC II

Ejemplo: construir un aeropuerto al este de Chillán haría más costosa la posterior construcción de una autopista hacia las Termas de Chillán, sin importar el trazado de la autopista es probable que el aeropuerto eleve el valor de los terrenos en la zona haciendo más caros los proyectos viales posteriores que involucren expropiaciones.

Finalmente los proyectos I y II son independientes en costos si:

· VPC I+II = VPC I + VPC II

El tipo de relación que llegue a existir entre beneficios y costos de los proyectos de una cartera y la magnitud de los mismos, llegará a determinar la relación total en términos de Valor Presente Neto, es decir, considerando tanto los beneficios como los costos, de esta forma tendremos:

Proyectos complementarios si:

· VPN I+II ( VPN I + VPN II

Pueden existir proyectos complementarios que sin embargo tengan sustitubilidad en los beneficios, pero con economías de escala tales que los ahorros de costos de inversión y operación más que compensen las pérdidas de beneficios al realizar los dos proyectos en conjunto. También puede ocurrir que un par de proyectos tenga sustitubilidad en los costos pero una complementariedad en los beneficios tales que más que compensen los incrementos de costos de realizar ambos en conjunto.

Proyectos sustitutos si:

· VPN I+II ( VPN I + VPN II

Nuevamente puede darse que proyectos sustitutos tengan grados de complementariedad en los beneficios o en los costos pero que esta complementariedad sea anulada por la de los costos y la de los beneficios respectivamente. 

Proyectos independientes si:

· VPN I+II = VPN I + VPN II

2. Criterios de toma de decisión sobre proyectos en una cartera según los distintos tipos de interrelaciones.

El principal riesgo de evaluar una cartera de proyectos como un paquete en lugar de evaluar cada uno de los proyectos integrantes de la cartera, es el riesgo de que un proyecto o varios proyectos no rentables queden "ocultos" dentro de una cartera rentable. A modo de ejemplo, supongamos que el Sr. Flores desea evaluar el proyecto de invertir un terreno de su propiedad, de 10.000 metros cuadrados en dos negocios: 5.000 metros cuadrados serán destinados al cultivo de tomates y en los 5.000 restantes se edificarán 4 casas y se pondrán a la venta junto sus respectivos terrenos. La rentabilidad conjunta es de 20 millones de pesos (VPN) y por ende el Sr. Flores tiene un proyecto rentable. Sin embargo bien puede ocurrir que detrás de esa rentabilidad positiva tuviésemos una pérdida de 10 millones en el negocio agrícola y una ganancia de 30 millones en el negocio inmobiliario que compensa las pérdidas del agrícola. Desde luego que al desagregar se ve claro que es mejor dedicar los 10.000 metros cuadrados al negocio inmobiliario con una rentabilidad de ¡60 millones de pesos!, (en lugar de 20 millones).

El ejemplo anterior supone que los proyectos son independientes y por tanto sus VPN son sumables. La considerable pérdida de rentabilidad que muestra el ejemplo es una muestra típica de la magnitud del error en la asignación de recursos a la que puede llevar el análisis de carteras sin desagregar en los proyectos integrantes. En este caso el error significaría obtener un VPN de sólo un tercio del VPN potencial (20 millones en lugar de 60).

En algunos casos, la inclusión de un proyecto no rentable (como el agrícola del ejemplo), se puede justificar cuando tiene relaciones de complementariedad con los otros proyectos de la cartera. Vemos que se hace necesario analizar metodologías de selección en los tres casos posibles: independencia, sustitubilidad y complementariedad de proyectos.

Caso de proyectos independientes.

Si se enfrenta una cartera de proyectos independientes, con restricciones de capital
 una primera idea de ranking sería ordenar las inversiones por VPN de mayor a menor y luego seleccionar las primeras del ranking hasta que se agote el capital. Esta idea que intuitivamente parece acertada nos lleva a decisiones no óptimas según podemos ver en el ejemplo siguiente:

	Proyecto
	(1) Inversión
	(2) Beneficios anuales (supuestos perpetuos)
	(3) Valor Presente de Beneficios
 con r=10%
	VPN = (3) - (1)

	A
	10
	1,6
	16
	6

	B
	5
	1
	10
	5

	C
	5
	0,9
	9
	4


Se puede ver que los proyectos están estrictamente ordenados por VPN: Suponiendo que nuestra restricción de capital para la inversión es de 10 unidades monetarias, según este ranking se debería ejecutar sólo el proyecto A, es el primero del ranking y su ejecución agota totalmente el capital disponible. Sin embargo, dado que los proyectos son independientes, se cumple que:

VPN B+C = VPN A + VPN B

En este caso VPN B+C es igual a nueve (cinco de B más cuatro de C), ¡ y VPN A es igual a seis!, es decir, el VPN conjunto de B y C es mayor que el de A, luego ordenar por VPN nos lleva a una solución no óptima para asignar nuestras 10 unidades monetarias. En este caso nos podemos dar cuanta fácilmente al observar las tres filas del cuadro. Sin embargo, si en lugar de tres alternativas hubiésemos tenido cuatro, cinco o más, tendríamos que haber analizado todas las combinaciones posibles, ese tipo de análisis nos lleva a un número combinatorio de alternativas el cual es  muy alto y hace costoso el análisis de combinaciones de a pares, tríos , etc
.

Como solución para evitar el análisis combinatorio se utiliza el indicador IVAN = VPN / Inversión (2(. . Calculemos dicho indicador para el mismo ejemplo anterior.

	Proyecto
	(1) Inversión
	(2) Beneficios anuales (supuestos perpetuos)
	(3) Valor Presente de Beneficios
 con r=10%
	(4) VPN = (3) - (1)
	IVAN = (4) / (1)
	VPN = (3) - (1)

	A
	10
	1,6
	16
	6
	0,6
	6

	B
	5
	1
	10
	5
	1
	5

	C
	5
	0,9
	9
	4
	0,8
	4


Se puede ver que el indicador IVAN genera el siguiente ranking distinto al del VPN: primero B, segundo C y último A. Entonces si ordenamos por IVAN seleccionaremos primero B que consume 5 de nuestras 10 unidades de capital disponible, luego C que consume las 5 restantes y por tanto el proyecto A queda fuera de la selección, de esta forma se ejecutaría B y C que efectivamente son la combinación de mayor VPN posible (VPN B+C = 9).

Nótese que para poder calcular el IVAN, y hacer la combinación de inversiones que genere el máximo VPN, es condición necesaria que se calcule la rentabilidad individual de cada una, ya que el VPN individual es un dato necesario para el cálculo del IVAN. En síntesis, no es posible hacer una selección correcta de inversiones independientes sin hacer previamente la evaluación a nivel individual de cada una.

En el ejemplo todas las inversiones eran individualmente rentables. Con mayor razón es necesario el análisis proyecto  a proyecto cuando hay probabilidades de que algún proyecto individualmente sea no rentable, para no incurrir en el mala asignación de recursos del ejemplo del Sr. Flores con su terreno y sus usos agrícolas o inmobiliarios.

Vemos entonces, que tanto en el caso de que todos los proyectos independientes de la cartera son rentables, como en el caso en que algunos no tienen rentabilidad positiva, el análisis proyecto a proyecto es necesario para una correcta asignación de recursos.

Caso de proyectos dependientes.

Tanto en el caso en que los proyectos son complementarios como en el caso en que son sustitutos, la decisión tomada en base a la rentabilidad de la cartera conjunta puede llevar a errores en términos de pérdidas de VPN, según se muestra a continuación.

· Inversiones complementarias

Dado un proyecto a con VPNa > 0, si se evalúa un segundo proyecto b  con VPN b> 0, entonces se debe considerar además que la ejecución del proyecto b mejorará la rentabilidad de a (como en el ejemplo del shampoo y el bálsamo ), le llamaremos 

D VPNa al incremento del VPN de a  debido a la ejecución de b. El criterio entonces sería: 

· Si VPNb + D VPNa > 0 => Hacer B y A 

Nótese que  la complementariedad en algunos casos puede llegar a  significar la conveniencia de aceptar proyectos con rentabilidad negativa, siempre que los incrementos de rentabilidad que le provoquen al  (o los) otros compensen la pérdida que generaría por sí sólo.

Por ejemplo, supongamos que el proyecto "a" (Shampoo) tiene una rentabilidad individual de 10 unidades monetarias, (VPNa=10) mientras que el del bálsamo tiene una rentabilidad negativa de 5 unidades monetarias (VPNb=-5) pero le incrementa la rentabilidad al proyecto del Shampoo en 6 unidades monetarias (D VPNa=6) con lo que el VPN a sube a 16. En este caso convendría ejecutar ambos con una rentabilidad de 11 unidades monetarias (10-5+6). Sin embargo si la mejora del proyecto de Shampoo fuera sólo de 3 unidades monetarias, no compensaría la pérdida del proyecto bálsamo, en este segundo caso la rentabilidad conjunta de a y b sería 8 unidades monetarias (10-5+3).

En el segundo caso, si se evaluase sólo en forma conjunta a y b, sólo calcularíamos este VPN total de 8 y nunca detectaríamos el VPN individual de "a" de 10 ¡mayor!. La única forma de no cometer este error es evaluar proyecto a proyecto y luego calcular las rentabilidades conjuntas para poder finalmente optar por la alternativa de mayor VPN.

A modo de resumen de los ejemplos anteriores:

	Proyecto
	VPN Caso 1
	VPN Caso 2

	A
	10
	10

	B
	-5
	-5

	b + c
	11
	8

	Decisión
	Ambos
	Sólo a


La necesidad de evaluar proyecto a proyecto se refuerza si se desea diseñar políticas de inversión dependientes del tipo de complementariedad o sustitubilidad entre proyectos. En efecto, recordemos que los proyectos pueden ser complementarios en beneficios, en costos o en ambos a la vez, también pueden ser sustitutos en costos, en beneficios o en ambos. Una forma de diseñar carteras de inversiones es: priorizar proyectos individualmente rentables complementarios en costos o en beneficios o en ambos y desincentivar la ejecución conjunta de proyectos sustitutos en costos, o en beneficios o en ambos. Obviamente para poder detectar las complementariedades o sustitubilidades anteriores es necesario evaluar cada uno individualmente para luego pasar a detectar los efectos positivos o negativos en los otros proyectos.

· Inversiones sustitutas

Supongamos que la  inversión "a" es la represa para embalse de generación de energía y el proyecto "b" es la represa para regadío con VPNa = 10 si se destina exclusivamente a energía y VPNb = 8 si se destina exclusivamente a regadío. El uso conjunto de la represa para ambos fines suboptimiza el uso del agua tanto para "a" como para "b", de forma que el VPNa = 8 y VPNb= 6 , es decir el VPN conjunto sería 14. En este caso todavía el VPN conjunto es mejor que el VPN de cada uno por separado.

Sin embargo, si el grado de sustitubilidad es muy fuerte, el VPN conjunto podría llegar a ser menor que el VPNa  (o inlcuso menor que el VPNb). La regla en este caso debiera ser

· Si VPNab > 0 => Hacer A y B ssi VPNab>VPNa y VPNab>VPNb

Nuevamente necesitamos evaluar cada proyecto individualmente para poder tomar la decisión correcta, si la ejecución conjunta disminuye el VPNa hasta 6 el VPNb hasta 3, entonces  VPNab=9, es decir, menor que el de hacer sólo "a", En este segundo caso no conviene hacer ambos, se incurriría en una pérdida de rentabilidad de 1 unidad monetaria respecto a la alternativa de hacer sólo "a". El cuadro siguiente resume los casos anteriores. 

	Proyecto
	VPN Caso 1
	VPN Caso 2

	A
	10
	10

	B
	8
	8

	b + c
	14
	9

	Decisión
	Ambos
	Sólo a


En síntesis si las inversiones son dependientes entre sí:

· "Receta":  Calcular VPNa, VPNb, VPNab

· Elegir el mayor

Vemos que tanto para proyectos independientes como para proyectos dependientes, se hace necesaria la evaluación de inversiones a nivel individual (3(.

Los ejemplos para proyectos dependientes, se ilustraron (por simplicidad) con carteras de sólo dos proyectos. Para carteras mayores, y para incluir además las restricciones de capital, se hace necesario trabajar con modelos de optimización de tipo programación lineal o no lineal (4(., el análisis de los mismos escapa a los objetivos de este documento, no obstante en dichos modelos se mantiene la necesidad de identificar costos y beneficios proyecto a proyecto.
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Introducción a riesgo e incertidumbre

1.12 Dos Conceptos:

Se dice que una inversión es riesgosa cuando una o varias variables del flujo de caja son aleatorias en vez de determinísticas. En estos casos no existirá certeza en los flujos de cada período. Y, como los indicadores de evaluación de proyectos, por ejemplo el VPN y la TIR, se calculan a partir de estos flujos, entonces estos indicadores serán también variables aleatorias.

En este caso ya no sirve aplicar directamente el criterio básico que se ha utilizado hasta ahora: maximizar el VPN de los flujos relevantes, ya que bajo incertidumbre este indicador es una variable aleatoria. A continuación se analizan dos conceptos de utilidad: incertidumbre y riesgo.

¿Qué es la incertidumbre?

Se entenderá que existe incertidumbre cuando las probabilidades de ocurrencia de un evento no están cuantificadas, es decir, no se conocen las funciones de distribución de probabilidades. Las fuentes básicas de incertidumbre radican en falta de información histórica, o bien, en que existiendo dicha información, no puede ser bien empleada, ya que la información es incompleta, inexacta, sesgada, falsa o contradictoria.

¿Qué es riesgo?

Se ha señalado que los eventos que sucederán en el futuro no son determinísticos, sino que existe un grado de incertidumbre acerca de lo que sucederá.

Este grado de incerteza es sólo parcial debido a la historia, la que permite conocer los resultados obtenidos anteriormente en alguna experiencia y sirve para estimar la probabilidad de que ocurra un evento específico sometido a iguales condiciones, es decir, en este caso se pueden estimar funciones de distribución de probabilidades.

Fuentes de Riesgo:

Poco conocimiento de la industria

Dinámica de los precios

Dinámica de la demanda

Gustos y modas

Costos de insumos

Tecnologías

Uso de fuentes de información poco confiables

Errores de interpretación de datos

Errores en la manipulación de información

1.13 Enfoques para la incorporación del Riesgo

El riesgo y retorno de una inversión se puede analizar individualmente para luego si es necesario incorporarlo en el riesgo retorno de un portafolio de inversiones  

· Análisis individual de una inversión: existen diversos métodos de incorporación del riesgo. La elección de cada uno de ellos depende de la información existente (su calidad), de la exactitud exigida al pronóstico, etc. Conozcamos algunos de ellos:

· 1.1 Análisis Probabilístico

· 1.2 Análisis de Sensibilidad y de Escenarios

· 1.3 Ajuste simple en la tasa de descuento

· 1.4 Simulación

· Análisis del Riesgo de portafolio

· 2.1 Diversificación y en modelo CAPM

· 2.2 Análisis de Decisiones Secuenciales y Arboles de Decisión

1.14 Distintos niveles de riesgo

· Riesgo País: Variabilidad del PGB

· Riesgo Sectorial: Variabilidad del PGB sectorial (del mercado objetivo y de insumos)

· Riesgo de una Inversión: Apalancamiento Operativo (Niveles mínimos de operación) y Apalancamiento Financiero (Riesgo de quiebra)

1.15 Análisis individual de una Inversión

Este enfoque consiste en evaluar la conveniencia de cada alternativa de proyecto de inversión separadamente. Dentro de este enfoque existen diversos métodos para determinar la conveniencia de un proyecto:

1.15.1 Análisis probabilístico de una inversión.

· Una forma de interpretar el Riesgo y medirlo es la desviación estándar, la  variabilidad de los flujos de caja que implica la variabilidad del VAN
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Ahora los flujos de caja son variables Aleatorias

Consiste en calcular estimadores de tendencia central y de dispersión del VPN (variable aleatoria) de un proyecto de inversión a través de su función de distribución de probabilidades.

Breve repaso de probabilidades.

Si se tiene una variable aleatoria (v.a.) continua llamada X, con función densidad f(X), entonces su valor esperado o esperanza es:
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Con X variando en todo su espacio muestral. Si X es discreta entonces:
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Es importante recordar que el valor esperado es un operador lineal, es decir:
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Por otro lado, la varianza de X es:
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La varianza no es un operador lineal, en efecto:[image: image69.wmf](
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Donde:






















(6)

[image: image71.wmf]0

  

,

0

2

2

<

¶

¶

>

¶

¶

VPN

U

VPN

U

La covarianza será no nula entre las variables aleatorias cuando ellas tienen algún grado de correlación entre ellas. Se define el coeficiente de correlación entre X e Y como xy:
























(7)

¿Cuál es el criterio de decisión para este enfoque?. Determinar si es conveniente o no hacer un proyecto riesgoso requiere de elementos algo más complejos que la evaluación de proyectos determinística. Como primer paso debemos conocer los conceptos de valor esperado y desviación estándar del VPN.

 VPN esperado

Se parte del supuesto de que se tiene una variable aleatoria X que está presente en todos los flujos, luego tienen un flujo de caja aleatorio con un horizonte de n períodos Fo(X), F1(X), F2(X),...,Fn(X). A partir de ellos pueden  obtener un VPN aleatorio VPN(X). Luego el VPN esperado será la esperanza de ese VPN aleatorio:
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Desviación estándar del VPN

Existen tres casos posibles: En primer lugar, podría ocurrir que los flujos de caja de cualquier periodo sean estadísticamente independientes de los flujos de los periodos restantes. En segundo lugar, podría ocurrir que los flujos de cualquiera de los periodos tuviesen correlación perfecta con los flujos de los periodos restantes. Los dos casos anteriores son los menos probables, lo que probablemente se encuentre en la realidad de un proyecto, son flujos que no son independientes y tampoco tienen correlación perfecta, es decir, el caso intermedio de flujos con correlación imperfecta.

i) Flujos de caja independientes:
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Luego:
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ii) Flujos de caja perfectamente correlacionados:
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Luego:
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iii) Flujos de caja imperfectamente correlacionados:
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Función de distribución de probabilidad del VPN.

Teorema del Límite Central

Si una variable aleatoria X puede ser expresada como la suma de n variables aleatorias independientes, entonces para un “n grande” la variable aleatoria X sigue aproximadamente una distribución normal.

Figura 1: Distribución de probabilidades del VPN
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Fuente: Elaboración Propia.

El VPN es en efecto una variable aleatoria que es igual a la suma (ponderada) de (n+1) variables aleatorias: los flujos de caja.

Por lo que con las funciones de distribución de los flujos de caja se puede obtener el comportamiento probabilístico del VPN. La forma funcional de la distribución de probabilidad del VPN dependerá del número de flujos, de la distribución de cada uno y de la independencia que exista entre ellos. 

No obstante, como ya se ha dicho, por el Teorema Central del Límite, se sabe que independientemente de las distribuciones de los flujos de cada período, la distribución del VPN tenderá a ajustarse a una distribución normal, para proyectos con largos horizontes de evaluación (muchos variables aleatorias Ft). 
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· ¿ Que inversión elegir?
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ab(Inversión B más riesgosa (16)

a< b(Inversión B más rentable 

· La decisión depende del “comportamiento” del inversor frente al riesgo el cual puede ser Neutro, Amante o Adverso

· ¿Cómo se define el comportamiento de un inversionista ante el riesgo?

Sometemos al inversionista a la siguiente pregunta:

¿ Por cuanto dinero estaría dispuesto a vender el boleto de la siguiente  lotería?

50 % de probabilidad de ganar $ 1.000.000

50 % de probabilidad de ganar $   500.000 

El valor esperado (E) de la lotería es:

E = 0,5 * 1.000.000 + 0,5 * 500.000 = 750.000

· Si para el precio (E’) que esta dispuesto a vender se cumple:

· E’< E               Adverso al riego

· E’ = E               Neutro al Riesgo

· E’ > E               Amante del riesgo

Aunque como comentario debemos mencionar que casi todos los agentes económicos son adversos al riesgo

· Por otro lado, una medida del riesgo relativo (para comparar distintas alternativas riesgosas) nos la entrega el Coeficiente de Variabilidad (CV), el que se obtiene como  CV = , indicador que nos entrega unidades de riesgo asociadas a cada unidad monetaria de incremento de riqueza. Por lo tanto, un inversionista adverso al riesgo optaría por la inversión de menor CV, uno preferente al riesgo el de mayor CV y uno neutro optaría por el mayor retorno esperado (para ver ejemplos y problemas propuestos ir a Anexo 5).

1.15.2 Análisis de sensibilidad y de escenarios

Análisis de sensibilidad.

Primero se realiza la evaluación del proyecto en una situación base, tomando los valores esperados o medios de las variables aleatorias. Después se determinan las variables más significativas que afectan los indicadores de conveniencia del proyecto, entre ellos:


- precio de venta


- precios de insumos


- costos de producción


- volúmenes de venta


- coeficientes tecnológicos


- inversión.
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Se busca sensibilizar los indicadores ante variaciones en las variables significativas más inciertas. Tabla 1: Análisis de sensibilidad.

Fuente: Elaboración propia.

Por ejemplo, se puede evaluar la situación base para el horizonte t1 del proyecto. Y evaluar precios de venta inferiores en un x% a los de la situación base, precio de uno o varios insumos importantes un y% más caros, ventas un z% inferiores, o costos de operación un w% más caros. Además, se puede evaluar el proyecto con un horizonte t2 < t1.

Lo relevante es determinar cuáles son las variables críticas que hacen que el proyecto sea o no conveniente, y si para variaciones o errores de esos parámetros, el proyecto sigue siendo atractivo. Por ese motivo, también pueden ser consideradas variables como la inversión fija, el valor residual de ésta al momento de liquidación del proyecto, inversión en capital de trabajo, etc.

Si el impacto de una variable riesgosa en el VPN es importante, entonces el proyecto es riesgoso. El nivel de riesgo se determina en la medida que el VPN se hace negativo para valores probables de la variable.

En este caso, se debe hacer una evaluación costo-beneficio de la conveniencia de comprar certidumbre. Por ejemplo, seguros o precios futuros.

Una de las formas en las que se suele presentar los resultados de un análisis de sensibilidad, es mediante el cálculo de elasticidades del VAN respecto a cada una de las variables riesgosas: (∆VAN / VAN ) / (∆X / X), donde X es cualquiera de las variables riesgosas sujeto de análisis.

Con ese indicador, el cuadro de análisis se puede presentar de la siguiente forma:

Tabla 2: Cálculo de elasticidades

[image: image82.png]Conjunto fuctible estd: representado por la curva

15
Rentabilidad Conjunto eficiente estd representado porla curva
Esperada 25

Riesgo



[image: image5]
Fuente: Elaboración Propia.

A continuación se presenta (Tabla 3) un ejemplo de aplicación de este método a un proyecto de riego. En esta tabla, a través del análisis de sensibilidad, se determina que en ese proyecto las variables más relevantes de analizar, son los precios de las papas, las remolachas, las frambuesas, la carne y la leche.

Tabla 3: Ejemplo de aplicación al proyecto Victoria - Vilcún
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Trigo 89.9

98.9 5.863.332.018 5.812.634.841 -50.697.177 -0.86%

10.00% -8.65%

Cebada 77.3

85.0 5.863.332.018 5.862.526.161 -805.856 -0.01%

10.00% -0.14%

Avena 54.2

59.6 5.863.332.018 5.843.866.248 -19.465.770 -0.33%

10.00% -3.32%

Papa 65.3

71.8 5.863.332.018 6.079.568.812 216.236.794 3.69%

10.00% 36.88%

Remolacha 22.2

24.4 5.863.332.018 6.002.695.748 139.363.730 2.38%

10.00% 23.77%

Frambuesa c.v. Meeker* 791.2

870.4 5.863.332.018 6.004.683.604 141.351.586 2.41%

10.00% 24.11%

Frambuesa c.v. Heritage* 615.3

676.9 5.863.332.018 5.862.264.932 -1.067.086 -0.02%

10.00% -0.18%

Manzano c.v. Fuji

68.7 75.5 5.863.332.018 5.930.782.371 67.450.353 1.15%

10.00% 11.50%

Manzano c.v. Royal Gala

53.9 59.2 5.863.332.018 5.920.210.860 56.878.842 0.97%

10.00% 9.70%

Carne*

492.1 541.3 5.863.332.018 6.005.528.845 142.196.828 2.43%

10.00% 24.25%

Leche*

101.2 111.3 5.863.332.018 6.552.122.261 688.790.244 11.75%

10.00% 117.47%

Todos los precios

5.863.332.018 7.243.564.502 1.380.232.484 23.54%

10.00% 235.40%

Inversión ($)

898.716.320 988.587.952 5.863.332.018 5.773.460.386 -89.871.632 -1.53%

10.00% -15.33%

*En el caso de las frambuesas, carne y leche no hay una única proyección de precio.


Fuente: Elaboración propia a partir del Estudio de Factibilidad Habilitación Canal La Victoria de Vilcún, Geotécnica Consultores, 1997.

Ventajas del método:


- Fácil aplicación


- Fácil de entender

Desventajas del método:


- Sólo permite analizar variaciones de un parámetro a la vez.


- No utiliza información como las distribuciones de probabilidad del parámetro a sensibilizar.


- No entrega distribución de probabilidades de los indicadores de rentabilidad (VPN o TIR), como se hace en el caso del análisis probabilístico y la simulación
.

Más allá de estas críticas, deben considerarse los siguientes argumentos (a favor del método):

- Es el análisis más factible cuando se carece de información histórica sobre el comportamiento de las variables riesgosas. Esa información es necesaria para determinar las funciones de distribución de probabilidad de dichas variables, y es uno de los datos de entrada necesarios para hacer análisis probabilística o simulación, sin ellos la aplicación de ese tipo de métodos es menos rigurosa.

- Es un buen paso, previo al análisis probabilístico o la simulación, ya que  ayuda a detectar las variables críticas desde el punto de vista del riesgo, siendo esas las que posteriormente debiesen tener prioridad en el proceso de modelamiento, de esa forma se hace más eficiente el análisis probabilístico o la simulación, al permitir la focalización en las variables más importantes.

Análisis de Escenarios

Este método permite resolver el problema de la unidimensionalidad del análisis de sensibilidad. Esto se logra a través de definir escenarios para las distintas variables riesgosas que afectan la inversión.

Cada escenario está determinado por los valores que supuestamente tomarían las variables riesgosas en estos. Habitualmente se definen 3 escenarios: optimista, medio (también llamado escenario base o neutro) y pesimista.

Ejemplo de un escenario optimista:

· precio del producto es un 20% superior al estimado en la situación base

· precio de los insumos se mantienen

· el volumen de producción y venta es un 10% superior al de la situación base.

Es decir, un escenario es un cambio coherente en las variables riesgosas, ya que no todas las combinaciones de variables aleatorias son igualmente probables. La definición de los escenarios posibles debe ser realizada por la propia organización que está evaluando el proyecto o por expertos de ese sector industrial.

Este método es levemente mejor que el de sensibilidad ya que considera que hay varias variables que pueden variar en forma conjunta (no necesariamente una a la vez), pero mantiene las desventajas y sesgos del análisis anterior.

1.15.3 Análisis de Sensibilidad con  2 Variables

· Sensibilidad con respecto a Precio - Producto, a la inversión

1. Se impone VPN = 0

2. El análisis se hace sensible a 2 variables (I,P)

3. Se despeja P = P(I), I = I(P)

4. También se puede hacer extensivo el modelo a otras variables como por ejemplo: costo variable unitario y cantidad de producto.

1.15.4 Equivalente Cierto

Es una cantidad determinística (no aleatoria) que deja indiferente al adverso al riesgo con respecto a un evento de riesgo.

	Equivalente Cierto
	= ( *
	Valor esperado de la variable riesgosa

	E'
	= ( E
	 Con ( menor que 1


· Para inversión o un préstamo, otro método de incorporar sería "castigar" los flujos con un ponderador de ( ( 1

· Encontrar flujo futuro equivalente cierto:

	
	
	( t=0
	F t

	E(VPN)
	=
	
	------------

	
	
	
	( 1+ r) t


	VPN
	
	( t=0
	(t F t

	Equivalencia
	=
	
	------------

	Cierto
	
	
	( 1+ r) t


Donde 

	(t=
	( 1+ r)t

	
	( 1+ r + p) t


Desde el punto de vista teórico, este enfoque se sustenta en la teoría de preferencias sobre contingencias (Von Neumann – Morgenstern) y en la utilidad esperada:

Regla de Utilidad Esperada

Este enfoque supone que aunque el aumento en el VPN de una persona u organización aumenta siempre su bienestar (suponiendo todo lo demás constante), éste no lo hace linealmente, sino que su aporte marginal es positivo pero decreciente.

Además, con incertidumbre se tiene que maximizar el bienestar (lo relevante) no necesariamente es equivalente a maximizar la riqueza como ocurre en bajo certidumbre.

Esto se muestra con un ejemplo. Supongamos que un proyecto riesgoso tiene dos posibles resultados VPN1 y VPN2, cada uno con una probabilidad de ocurrencia de p y (1-p). Y que la función de utilidad del dueño del proyecto es U(VPN). Con:
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Es decir, U(VPN) es cóncava. Cumpliendo de esa manera con que la utilidad siempre aumenta con la riqueza, pero este aumento es marginalmente  decreciente.

Figura 5: Función de utilidad y aversión al riesgo
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Fuente: Elaboración Propia
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El proyecto aleatorio entrega un  VPN esperado de:
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En tanto que la utilidad esperada es igual a:
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Se puede ver que debido a que U(VPN) es cóncava ocurre que E(U(VPN)) < U(E(VPN)). 

Es decir la utilidad que otorga recibir E(VPN) con probabilidad 1 es mayor que la utilidad que otorga el proyecto aleatorio. Es decir, el riesgo hace disminuir la utilidad, aunque el valor esperado sea el mismo.

Lo anterior lleva al concepto de equivalente cierto (EC). Este valor es tal, que si se obtiene con probabilidad 1 y es evaluado en la función de utilidad entrega el mismo bienestar que el proyecto riesgoso. Aunque con un menor aporte esperado a la riqueza.

Podemos definir el concepto de equivalente cierto o equivalencia a la certidumbre, como la cantidad sin riesgo que a un inversionista le resulta indiferente con respecto a un valor esperado de una variable aleatoria riesgosa. Para un averso al riesgo se cumple que ese equivalente cierto es menor que el valor esperado de la variable riesgosa.

Esta diferencia en la riqueza (E(VPN)-EC) es el premio por riesgo exigido por realizar el proyecto.

El concepto de equivalente cierto puede ser aplicado también al flujo de caja, de forma que:
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(20)

De forma que la función de utilidad cóncava explica el comportamiento adverso al riesgo. Por lo tanto, una función de utilidad lineal representará un comportamiento neutro al riesgo.

Consecuentemente, una función de utilidad convexa representa el comportamiento amante del riesgo, es decir, que en vez de exigir un premio adicional en la riqueza por correr riesgo, se está dispuesto a sacrificar riqueza por él. En general, el resultado anterior se puede presentar alternativamente como:

                                               EC(Ft) =  E(Ft) con <1

(21)




Con  : grado de aversión al riesgo

¿Cómo se determina ?

Depende de la función de utilidad del inversionista, la cual no es observable, esa es una dificultad de aplicación de este método, ya que el parámetro de aversión al riesgo sólo se revela en la toma de decisiones, esta dificultad es aún mayor cuando el tomador de decisiones es un organismo público, dado que el inversionista en ese caso es al conjunto de la sociedad.

¡Para ver ejemplo ir a Anexo 5!

1.15.5 Ajuste simple en la tasa de descuento

Sean:

Tasa de descuento que incorpora riesgo

Tasa de descuento libre de riesgo
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Premio por asumir el riesgo

Ejemplo:

Otra forma de incorporar el riesgo en una inversión individual es considerar que ante dos proyectos de inversión de diferente riesgo, los flujos esperados del proyecto más riesgoso se deben descontar con una mayor tasa, ya que se le “debe” exigir una mayor rentabilidad. 

Es decir, se debe exigir un premio por riesgo, el que se refleja en una mayor tasa de descuento:
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(22)

Problemas del Método:

· El premio por riesgo se fija arbitrariamente. Esta crítica es válida para el método tal y como se ha presentado hasta este punto. Más  adelante, cuando se presente el tema de Riesgo y carteras, se verá como el premio por riesgo puede ser calculado con el sustento teórico en el modelo CAPM.

· No se utiliza información valiosa como la distribución de probabilidades de los flujos futuros.

· El riesgo aumenta a medida que pasa el tiempo. Lo que no necesariamente será siempre verdadero.

Alternativamente como ya se vio, se ha propuesto adaptar el concepto de equivalente cierto al flujo de caja. Es decir:
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 Luego, el VPN del proyecto con este método se calcula como:
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Dado que se encontraran flujos ciertos que son equivalentes a los riesgosos, se deben descontar con el costo de oportunidad del dinero que está libre de riesgo.

Lo anterior permite relacionar el método de los equivalentes ciertos con el ajuste a la tasa de descuento. La demostración de esta relación se presenta a continuación. Cabe señalar que en dicha demostración se utiliza el cálculo del premio al riesgo con el modelo CAPM que se presenta más adelante en 8.5:

Sean F y EC el flujo incierto y el equivalente cierto respectivamente, y sean r y rf las tasas con riesgo y sin riesgo (la primera determinada según CAPM). Debe cumplirse que:

                                              VA = EC / (1+rf)  = F / (1+r)


(25)

de donde F / VA  =  (1+r). Luego,

F / VA = 1+rf + ( (rm –rf)  (1)
   
(26)

Pero













( = COV (r, rm) / VAR (rm) = COV (F / VA – 1, rm)/ VAR (rm)

(27)
dado que VA es el precio actual (valor cierto):

                                       ( =  COV (F , rm)/ VA*VAR (rm)



(28)

reemplazando en (1)

=> F / VA = 1+rf + (COV (F , rm)/ VA*VAR (rm)( (rm –rf)

=> F  = (1+rf)*VA + (COV (F , rm)/ VAR (rm)( (rm –rf)

(29)

=> VA = (F - COV (F , rm) *(rm-rf)/ VAR (rm)  ( / (1+rf)

De donde se concluye que el flujo equivalente cierto es:



EC = F - COV (F , rm) *(rm-rf)/ VAR (rm)



(30)

La expresión anterior permite encontrar el flujo equivalente cierto sin necesidad de conocer los datos del modelo CAPM. Sin embargo, si ya se ha calculado la tasa de descuento con CAPM, se puede determinar EC de una forma alternativa (más simple), ya que si

VA = EC / (1+rf) = F / (1+r)



(31)

=> EC = (1+rf) F / (1+r)

Entonces en general, para un período t cualquiera se tiene que:

EC = (t F




(32)

donde  (t =( (1+rf) / (1+r)( t < 1

Nótese que en todos los casos, llegar a obtener el parámetro de equivalencia a la certidumbre, implica que se debió desarrollar previamente el método de ajuste a la tasa de descuento, lo que plantea el cuestionamiento de la utilidad del método de equivalencia a la certidumbre, dado que si ya se calculó la tasa de descuento ajustada por riesgo, deja de ser necesario incluir el riesgo en los flujos vía equivalencia a la certidumbre. 

1.15.6 Simulación

Surge como respuesta a las limitaciones del modelo probabilístico, este último:

–
Requiere conocimientos y manejo acabado de conceptos de 
probabilidades

–
Es de difícil formulación matemática debido a la necesidad de:

»
Modelación de las relaciones entre flujos

»
Modelación de la relaciones entre variables

Por lo tanto en algunos casos se llega a la imposibilidad de llegar a una solución analítica. La solución práctica ha sido la Simulación Computacional

Esta técnica surgió a partir del desarrollo de la computación e informática que les permite hacer una gran cantidad de cálculos en poco tiempo. La idea tras la simulación es ”recrear" numérica y reiteradamente la experiencia aleatoria que  interesa analizar, por medio de un modelo que describa el comportamiento del sistema (no es optimizante) y mida las variables de desempeño del sistema bajo distintos parámetros dados. 

La simulación permite la evaluación de un gran número de escenarios generados aleatoriamente, de acuerdo a las distribuciones de probabilidades de las variables riesgosas  y de las relaciones de interdependencia entre ellas.

Procedimiento : Se puede representar en el siguiente esquema
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Resultado de la simulación: Obtienen un Histograma, que representa en forma aproximada la Distribución de Probabilidades del VAN (suponiendo que ese es el criterio de evaluación seleccionado):

Nótese de la figura, que uno de los datos de entrada necesarios es la definición de las distribuciones probabilísticas de las variables riesgosas. En la propuesta metodológica, éstas deben de ser previamente identificadas mediante análisis de sensibilidad.

Las Distribuciones de Probabilidad más usadas :
–
Uniforme                   [image: image94.emf]Función de Utilidad 
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Triangular  
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Ejemplo: Evaluación Proyectos de Riego

Figura 4: Obtención de la función de distribución para un producto agrícola.

[image: image12.emf]Distribución de precios arveja

LogLogistic(991,68, 7470,5, 4,0674)

X <= 4614

5,0%

X <= 16399

95,0%

0

0.2

0.4

0.6

0.8

1

1.2

1.4

1.6

0 5 10 15 20 25



Values in Thousands



Values x 10^-4

@RISK Student Version

For Academic Use Only

@RISK Student Version

For Academic Use Only

@RISK Student Version

For Academic Use Only

@RISK Student Version

For Academic Use Only

@RISK Student Version

For Academic Use Only

@RISK Student Version

For Academic Use Only

@RISK Student Version

For Academic Use Only

@RISK Student Version

For Academic Use Only

@RISK Student Version

For Academic Use Only

@RISK Student Version

For Academic Use Only


Fuente: Elaboración Propia.

1.16 Riesgo y Rentabilidad de Portafolio

La teoría del portafolio considera como pilar básico los beneficios de la diversificación. En este sentido Markowitz se preocupa del grado de covarianza entre las rentabilidades de los activos componentes de un portafolio. La idea central es combinar en un portafolio, activos que no estén perfectamente correlacionados, con el propósito de disminuir el riesgo sin sacrificar rentabilidad.

Sean

E(ri)
: valor esperado de la rentabilidad del activo i

[image: image13.wmf]s
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: varianza de la rentabilidad de i
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:  coeficiente de correlación entre los retornos de los activos i y j

Ep
: valor esperado de la rentabilidad del portfolio

(p2
: varianza de la rentabilidad del portafolio

Xi
: proporción de la riqueza invertida en el activo i

n
: numero total de alternativas de inversión

El modelo de Markowitz plantea la minimización del riesgo del portafolio (medido por medio de la varianza del mismo) sujeto a un nivel mínimo de rentabilidad esperada por el inversionista. Alternativamente, se puede plantear el problema dual de maximización de la rentabilidad esperada sujeto a un nivel máximo de riesgo del portafolio. En el óptimo las soluciones de ambos problemas coinciden.

El modelo de optimización en el primer caso es:

Min  [image: image15.wmf]s

p2
sujeto a 


Ep >= E0
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Eo es el nivel mínimo de rentabilidad exigida. Los Xi son la variable del problema y están expresados como proporción (porcentaje) respecto a la riqueza total del inversionista, por lo tanto la suma de dichas proporciones debe ser igual al 100% de la riqueza, esto se traduce en la segunda restricción. Por último, la tercera restricción indica que las soluciones no deben ser necesariamente mayores que cero, en caso de que un Xi resulte positivo en el óptimo, significa que el inversionista deberá invertir en ese activo una proporción Xi, en el caso de que resulta negativo deberá endeudarse en ese activo (por ejemplo vendiendo bonos).

Por definición se tiene además que

[image: image17.wmf]rp

Xi

ri

=

å

*


es decir, la rentabilidad  del portfolio es igual al promedio de las rentabilidades de cada inversión ponderadas por la proporción de la riqueza invertida en cada una.

Por propiedad de la esperanza matemática:
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mientras que la varianza
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La solución del problema se puede ilustrar intuitivamente de forma gráfica. Considerando que
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Se tiene que en el caso de dos alternativas de inversión el problema se reduce a:
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sujeto a
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De las dos restricciones se puede despejar X1 y X2 en función de Ep, E(r1) y E(r2), reemplazando en [image: image23.wmf]s

p

2

obtenemos

Ep = E(rp) = f([image: image24.wmf]s
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La rentabilidad esperada es función del riesgo o viceversa, más aún, en el caso en que el coeficiente de correlación es igual a más o menos uno, la varianza del portafolio (desviación estándar al cuadrado es igual a un binomio cuadrado perfecto, por lo que en esos casos extremos de correlación perfecta positiva o negativa la función implícita “f” es una función lineal con modulo (es decir simétrica). Si graficamos estos comportamientos extremos en los ejes rentabilidad esperada vs. riesgo obtenemos lo siguiente:


Se demuestra que en el caso más general en que -1< ( < 1 se obtienen curvas intermedias entre las rectas de los valores extremos que representan el riesgo en función de la rentabilidad o viceversa. Se llama a estas curvas frontera de carteras eficientes.

En esta deducción hemos considerado solamente inversiones riesgosas. Si agregamos ahora la posibilidad de invertir en un activo de cero riesgo (por ende situado sobre el eje de la rentabilidad esperada) con rentabilidad Rf, tenemos que el inversionista podrá combinar la inversión en activos riesgosos con el de cero riesgo. Cualquier combinación de un punto de la frontera de carteras eficientes con el activo de cero riesgo será una combinación lineal. La combinación óptima será aquella en la que la recta de la combinación de activos riesgosos con el de cero riesgo sea  tangente a le frontera de carteras eficientes.


Si imponemos que la pendiente de la recta sea igual a la derivada de la curva en el punto M de tangencia tenemos:
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donde el par ([image: image27.wmf]E

Rm

m

(

),

s

) representa la rentabilidad esperada y el riesgo de la combinación de activos riesgosos. Usamos la letra “m” para denominarle cartera de mercado y levantamos el supuesto de que solamente esté compuesto por dos activos.

Para el cálculo de [image: image28.wmf]¶

¶s

E

r

p

p

(

)

/

se expresa E(rp) como

E(rp) = a*E(ri) + (1-a)*E(rm)

donde E(ri) es la rentabilidad esperada de la inversión en un activo i cualquiera, es decir, la rentabilidad de la cartera de se expresa como la combinación de un activo i cualquiera y el resto de los inversiones.

Análogamente
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Se calcula
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Luego en la condición de óptimo anteriormente planteada se llega a:
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Reordenando términos se obtiene el modelo de valoración de activos de capital:
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Siguiendo el modelo de valoración de activos de capital, más conocido como CAPM (capital asset pricing model), el retorno esperado de un activo riesgoso puede expresarse como la suma del retorno de un activo libre de riesgo y del premio por asumir ese riesgo.  El precio es (en el modelo CAPM) el producto del factor beta por el precio del riesgo descrito arriba.

Analíticamente el CAPM se puede expresar como:

 (Ri)  = Rf + i    (Rm)  - Rf

donde:

 (Ri)
:
retorno esperando sobre el activo riesgoso i;

Rf
:
tasa libre de riesgo;

i
:
coeficiente de riesgo sistemático del activo i; y

 (Rm)
:
retorno esperado sobre el portafolio de mercado m.

El coeficiente de riesgo sistemático o factor beta se define por:
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donde:  

Cov (Ri,  Rm)
:
covarianza entre el activo riesgoso i y el portafolio de mercado m; y

Var(Rm) :

Varianza del portafolio de mercado m.

El valor de beta puede ser positivo o negativo, dependiendo de cómo covaríen el activo riesgoso y el portafolio de mercado.  Usualmente es mayor que cero, y se sitúa en el entorno de la unidad.  El beta asociado al portafolio de mercado es igual a uno.  Si el beta del activo i es mayor que uno, entonces se dice que el activo es más volátil que el mercado.

El coeficiente de riesgo sistemático representa el riesgo no diversificable, es decir, el riesgo de la economía como un todo.  El riesgo total se puede definir como:

Riesgo Total  =  Riesgo sistemático + Riesgo no sistemático

El riesgo no sistemático se puede eliminar mediante la diversificación de las inversiones de los individuos, por lo tanto el único riesgo relevante y no diversificable es el sistemático1-2 se descarta pues al mismo riesgo se puede obtener mejor rentabilidad

· En efecto, la varianza del portafolio (riesgo total) es:

Siendo X la fracción de riqueza invertida en cada activo riesgoso, 

· NOTA: (p2 = VAR (rp) 


Vemos como los beneficios de la diversificación del riesgo, disminuyen al aumentar el número de activos

Sabemos que la relación más típica entre riesgo y rentabilidad es lineal, lo que significa que la rentabilidad de un activo se “explica” en función de la cantidad de riesgo que tiene. 


· Cov (Ri,RM) /Var(RM) = Bi representa la cantidad de riesgo y se denomina riesgo sistemático.

· Por definición sabemos que BM = 1 = Cov(RM,RM)/Var(RM) = Var(RM)/ Var(RM) = 1.

( Activo más volátil o sensible que el "mercado"

( Activo menos volátil o sensible que el "mercado"

En definitiva veamos para que sirve el modelo:


· Aplicando el modelo veamos como determinamos ciertos parámetros:

· Tasa libre de riesgo: candidatos Papeles del Banco Central de Chile (PRC’s van desde 2 a 20 años)

· Rentabilidad esperada de mercado: primer problema ¿Cuál es el portafolio de mercado?

Teóricamente representa el valor de mercado de todos los activos de la economía (debidamente ponderados).

Candidatos para RM : índices bursátiles (IPSA, IGPA), índices sectoriales, PIB, consumo agregado real.

· Estimación de Betas

· El beta de una compañía es típicamente estimado a través de una regresión con datos históricos, por lo cual es importantísimo la calidad de la información.

· ML estimó el beta para Hewlett Packard a partir de 60 observaciones de retornos de su acción y S&P 500 y obtuvo 

=1.81 significa alto riesgo. Claramente mayor que la volatilidad del portafolio de mercado.
· El costo de capital promedio ponderado (WACC) asume que la estructura de capital es replicable y nos permite descontar los flujos generados por el proyecto puro, es decir el valor económico del activo o de una empresa.
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· Tanto el CAPM como el WACC “aproximan” el costo de capital para efectos de valoración.

· Una aproximación más exacta consiste en valorar cada componente del flujo de caja de acuerdo a su propio costo de capital.

      Esto se conoce como valoración por componentes o valor presente neto ajustado.

Si se usa  el WACC, se deben descontar los flujos de la inversión “pura” (sin deuda). Se obtiene un Valor Presente de los activos. Si se desea estimar el Valor Presente del Patrimonio, al valor anterior se le resta el Valor Presente de la deuda. Es equivalente a descontar los flujos con deuda (“inversión financiada”), con la tasa de costo del patrimonio Re (ó cost of equity ó rentabilidad patrimonial ó rentabilidad sobre el capital).

CAPM Internacional (Capital Assets Pricing Model)

Alternativa al portafolio doméstico

Una manera de evitar el problema de trabajar con un portafolio no observable es un portafolio “mundial”. Un proxy típicamente usado para estos efectos es un índice proveniente de los países que permiten un libre flujo de capitales (OECD). Bajo este esquema, estaríamos interpretando a la OECD como un solo gran país.

No obstante lo anterior, no debemos dejar de reconocer el Riesgo cambiario dado que inversionistas internacionales están expuestos a riesgos de tipo de cambio real. Más aún, inversionistas de diferentes países no tienen expectativas homogéneas debido a que el retorno para ellos puede ser diferente dependiendo del país donde se encuentren.

Inversionistas chilenos estarán preocupados de su rentabilidad en pesos chilenos.

Si por ejemplo, ellos tienen un portafolio de acciones en Estados Unidos, su retorno en pesos será:

	1+rpeso = (1+rdólares)(1+speso/dólar)



       s corresponde al cambio en el tipo de cambio.

Inversionistas chilenos se preocuparán ahora de la distribución conjunta del retorno del portafolio en pesos y del tipo de cambio.

Esto quiere decir que el valor esperado y la varianza del portafolio no son suficientes para rankear portafolios.

Específicamente, debemos considerar la covarianza entre el retorno del portafolio y el tipo de cambio.

Para incorporar el efecto del riesgo cambiario, debemos capturar el premio que espera recibir un inversionista por tomar este riesgo.

En un modelo de dos países (Estados Unidos y Chile), podemos usar como premio por riesgo cambiario la diferencia entre los bonos del tesoro de Estados Unidos y bonos libre de riesgo en Chile.

· Reformulando CAPM obtenemos:


Esta reformulación puede ser estimada a través de la siguiente ecuación:

La extensión al modelo a muchos países se obtiene incorporando los restantes tipos de cambio:

Anexo CASOS

Caso “Galvanizado”

Eduardo Contreras V.

29.09.01

Se tiene una planta ubicada sobre un predio agrícola, en la cual se procesan metales sometiéndolos a procesos de galvanización (principalmente barreras de contención de carreteras y torres de alta tensión), el valor de mercado de la planta es de  4,5 millones de U$. Su valor libro es cero. Para los próximos 4 años se espera que los resultados sean los siguientes:

Ventas



16,5 MM U$

Costo variable planta

8,4 MM U$

Costo fijo planta

3,3 MM U$

Depreciación planta

0 MM U$

Al final del período el valor residual de la planta es 0 (de mercado). Se desea evaluar las siguientes alternativas:

a) Arrendar el predio a 3 MM$ anuales y vender la planta inmediatamente a 4,5 MM$

b) Modificar la planta para que además produzca tubos de metal extruídos, se produce en base a las mismas materias primas anteriores, con ello las ventas serían el doble y los costos variables de la planta se incrementarían a 12,87 MMU$, el resto de los costos permanecen iguales. Las nuevas instalaciones cuestan 12 MMU$ y se financian en un 50% con un crédito pagadero en 4 cuotas con amortizaciones iguales y un interés sobre el saldo de 10% anual (real). La vida útil de las nuevas instalaciones es de 4 años, el valor residual sigue siendo cero al cabo de 4 años.

La tasa de descuento relevante es de 8%

a) Construya el flujo de caja de las dos alternativas

b) ¿Cuál es la alternativa más conveniente?

c) Considerando que en la alternativa (b) no hay financiamiento con crédito (todo con recursos propios) ¿conviene postergar el proyecto?, ¿cuál sería en ese caso el momento óptimo?

CASO IANSA

IANSA es la mayor empresa agroindustrial del país, su principal negocio es la producción de azúcar refinada. Otras actividades incluyen la distribución de insumos agrícolas y la producción de derivados de tomate, jugos de frutas y alimentos para animales.

La empresa fue creada por la Corporación de Fomento de la Producción (CORFO) en 1953. En la actualidad (1996) cuenta con más de 2.300 trabajadores, cinco plantas azucareras, una planta productora de alcohol, dos plantas de jugo de frutas, dos fábricas de derivados del tomate, tres plantas de alimentos para bobinos, dos plantas de alimentos para peces, una planta de alimentos para mascotas, tres plantas procesadoras de fertilizantes y una planta elaboradora de pastas de tomate en Perú.

Los negocios antes mencionados son llevados por las cuatro empresas especializadas que componen el holding IANSA, estas son Iansa Azúcar, Iansafrut, Biomaster y Iansagro.

IANSA fue privatizada durante la época del régimen militar y acualmente es controlada por el grupo Pathfinder a través de su propiedad de un 36% de Sociedad de Inversiones Campos Chilenos, la cual a su vez es dueña de un 46% de empresas IANSA. Entre 1992 y 1994 con la llegada de este grupo a la propiedad de la empresa se dio inicio a una nueva estrategia de organización de la Compañía en base a las áreas de negocios antes mencionadas, realizándose las siguientes inversiones:

- Ampliación y automatización de las plantas azucareras.

- Tres plantas procesadoras de fertilizantes.

- Apertura de nuevas oficinas comerciales y centros de distribución

- Adquisición del 20% de la propiedad de Anagra.

- Expansión de la planta procesadora de tomate de Talca.

- Nueva planta elaboradora de tomate en Curicó.

- Línea de tomate cubeteado aséptico en Talca.

- Planta de jugos de fruta en Temuco.

- Planta de alimentos extruído para peces y mascotas en Rapaco.

- Planta de alimentos para bobinos en Los Angeles.

- Adquisición de la licencia para producir y vender alimentos para mascotas marca Doko en Chile, Argentina y Perú, así como la opción de ampliar esta licencia a toda Latinoamérica.

- Adquisición de los activos y la marca Suralim, orientada al mercado de alimentos para bovinos.

Asimismo durante este período la Compañía disminuyó en forma importante su nivel de endeudamiento gracias a sus mejores resultados operacionales y a un cambio en su política de dividendos (disminuyendo de 85% a 50%). Lo anterior junto con una reestructuración de pasivos (deuda) con bancos e instituciones financieras desde el corto al largo plazo, se tradujo en una mejor liquidez de la Compañía. La razón deuda/activos bajó de 52% en 1992 a 27% en 1994.

Durante 1995, Empresas IANSA inició la internacionalización de sus operaciones constituyendo la sociedad Iansa Perú S.A., la cual inició a fines de dicho año la producción de pasta de tomates en ese país.

Del análisis de los estados financieros de la empresa se desprende que  la gran expansión de la escala de operaciones ha sido financiada principalmente con capital social y reservas, ambas partidas suman casi el 60% de las fuentes de recursos.

La capacidad de Iansa para generar utilidades ha mejorado sensiblemente. Tanto la productividad como la rotación de activos han mejorado y las ventas crecen en forma sostenida.

Los dos puntos anteriores llevan a pensar en la posibilidad de autofinanciamiento para futuras inversiones que complementen el proceso de internacionalización de la empresa.

En este contexto, se les pide analizar la siguiente idea de proyecto de inversión para las Empresas IANSA:

Las autoridades de Macondolandia, un país latinoamericano en pleno apogeo de la fiebre privatizadora, han llamado a presentar propuestas para adjudicarse el 100% del capital accionario de una empresa estatal, productora de azúcar, con capacidad para abastecer el mercado local.

Los datos relevantes para la evaluación y presentación de la propuesta son los siguientes:

1. Valor Mínimo de la empresa (fijado por la autoridad): 20.000 Unidades Monetarias (UM) del país en cuestión.

2. Subsidio de 25% del valor de la inversión (entregable al final del primer año) para las propuestas que se comprometan a fijar un precio de 0,5 UM por cada unidad vendida en el mercado doméstico (precio 10% inferior al precio internacional del saco).

3. Pronósticos de demanda interna:



AÑO

UNIDADES



1

130.000



2

175.000



3 y después
200.000

4. Costos fijos de producción de UM 2000/año

5. Costos variables de producción de 0,4 UM/unidad.

6. Gastos generales se estiman en:


AÑO


GASTO


1


UM 3.000


2


UM 4.000


3 y posteriores
UM 5.000

7. Gastos de comercialización: 1.000 UM/ año.

8. IANSA actualmente exporta Azúcar a Macondolandia (que no tiene capacidad para autoabastecerse), las cifras de incremento de ventas para la empresa en privatización suponen que dicha empresa capta todo el aumento de la demanda interna. Esto implica que las estimaciones de exportaciones de IANSA a Macondolandia se ven afectadas por las siguientes disminuciones (efecto canibalización):


AÑO


DISMINUCION DE UTILIDADES


1


UM 3.500


2


UM 4.500


3 y después

UM 5.000 

9. La depreciación anual es del 20%, el valor de la inversión a considerar para la depreciación es el neto de subsidios.

10. Impuesto a las utilidades de las empresas del 30%.

11. La deuda actual de la empresa a comprar es cero. Dadas las políticas de autofinanciamiento de IANSA puede considerarse como aproximación que los futuros gastos financieros serán despreciables respecto al flujo de caja de la nueva empresa.

12. IANSA desea evaluar la conveniencia de la inversión en un horizonte no superior a 6 años. Dada cierta inestabilidad política de Macondolandia, pareciera conveniente evaluar la alternativa de operar cinco años y vender los activos de la empresa (a valor libro del año 5) durante el año 6.

Se le solicita a Ud.:

a) Construir los flujos de caja de la inversión.

b) Calcular el VPN después de impuestos de esta inversión, asumiendo tasas de descuento de 10% y de 20%. Calcule también la TIR.

b) Aconseje a IANSA respecto a la conveniencia o no de invertir bajo las condiciones que establece el gobierno de Macondolandia.

c) ¿Resulta conveniente postular al subsidio o es mejor renunciar a este a cambio de vender al precio internacional de mercado?.

d) ¿Conviene endeudarse en un 50% de la inversión, si la tasa de interés es del 10%.

I.- Anexo : EJERCICIOS RESUELTOS y PROPUESTOS MATEMATICAS FINANCIERAS (CAPÍTULO 2)

	2.1- Si la tasa de Interés de mercado es del 10% anual. Calcule:
	
	
	
	

	a) El valor de $115 en el año 1
	
	
	
	
	
	

	b) El valor actual de $180 que se recibirán en el año 1
	
	
	
	
	

	c) El valor de la riqueza actual de un individuo que tiene hoy un ingreso de $1.000 y de $1.500 
	
	

	En el próximo periodo.
	
	
	
	
	
	
	

	
	
	
	
	
	
	
	
	

	Respuesta
	
	
	
	
	
	
	
	

	a) 115*(1+0.1) = 126.5
	
	
	
	
	
	
	

	b)180/(1.01) = 163.64
	
	
	
	
	
	
	

	c) 1.000 + (1500/1.1) = 2.363,64
	
	
	
	
	
	

	
	
	
	
	
	
	
	
	

	2.2- Una empresa está considerando invertir en un proyecto que genera flujos semestrales de 
	
	

	US$2.200 por tres años.  La inversión inicial es de US$10.000. ¿Cuál es el valor actual neto de 
	
	

	Los flujos generados por el proyecto, si la tasa de descuento es de un 8% semestral? 
	
	

	¿Le conviene a la empresa invertir en este proyecto?
	Si la tasa de descuento es ahora de un 11% semestral, 
	

	¿Conviene llevar a cabo el proyecto?
	
	
	
	
	
	

	
	
	
	
	
	
	
	
	

	Respuesta
	
	
	
	
	
	
	
	

	                     VAN = -Inv. Inicial + VP de los flujos futuros

El valor actual neto con una tasa de descuento del 8%, es de US$170,34, por lo tanto, conviene realizar 
	

	El proyecto.  Con un factor de descuento del 11%, el VAN es de (692,82), por consiguiente, no 
	
	

	Es conveniente llevar a cabo el proyecto con esta tasa de descuento 
	
	
	
	


2.3 Una persona solicita un préstamo de $8.000.000 a un interés de un 7%. Desea pagar la deuda en 12 cuotas semestrales, la primera de las cuales abonaría dentro de tres meses. Si los pagos tienen incrementos de $500 cada vez, determine el monto del primer pago.

2.4 Usted desea adquirir un televisor que tiene un valor de $100.000 y que en el comercio se vende con un 20% de pie y cuatro cuotas mensuales de $22.456 cada una. Usted tiene $20.000 disponibles y su ejecutivo bancario le ofrece la posibilidad de pedir un préstamo a un interés de un 5% mensual. Decida que hará.

2.5 Su Tío, un agricultor del Valle del Lauca, sabiendo de sus conocimientos en finanzas e ingeniería económica, le solicita que lo ayude a tomar una importante decisión.

El banco de la esquina le ofrece dos alternativas de préstamos para financiar un nuevo un programa de riego:

a) El préstamo tipo A, en pesos chilenos, sin reajuste de ningún tipo y a un interés del 25% anual capitalizando intereses trimestralmente.

b) El préstamo tipo B, en U.F. (unidades de fomento) con un interés del 9% anual capitalizado anualmente.

La amortización de los préstamos se realiza en los mismos períodos y de acuerdo con lo que le indica su Tío, no son relevantes para la decisión.

      ¿Qué le aconseja a su Tío?

2.6 Usted está considerando dos oportunidades de inversión, A y B. Se espera que A pague 300 dólares al año durante los 10 primeros años y 700 dólares al año durante los 15 años siguientes (y nada después de esta fecha). Se espera que B sólo pague 1.000 dólares al año durante 10 años y nada después de esta fecha. Otras inversiones de riesgo similar al de A y B otorgan una rentabilidad de un 8% y 14% anual respectivamente para los 10 primeros años y de ahí en adelante un 10% anual. Encuentre el valor esperado presente de cada inversión. 

EJERCICIOS RESUELTOS y PROPUESTOS VALORACIÓN DE EMPRESAS - PROYECTOS 

4.1 En este problema se presenta un cambio de maquinaria para lo cual se solicita a usted la evaluación económica del proyecto.









Se analiza un cambio de maquinaria, la implementación permite un ahorro de costos de 2.000 UF al año. El precio de mercado de la nueva máquina es de 5.000 UF, valor que puede ser depreciado en 5 años sin valor residual. Respecto al financiamiento, la empresa puede negociar un contrato de leasing con una empresa arrendadora. El valor de contrato de leasing ascendería a un 95% del valor de mercado actual de la máquina. El contrato estipula el pago anticipado de una cuota de arriendo por 1.120 UF y 4 cuotas adicionales cada una por este monto al final de los siguientes años. Con el pago de la última cuota se ejercería la opción de compra. Por otra parte, los préstamos de largo plazo con garantía prendaria se encuentran a 12% + UF anual. Si la empresa tiene un costo promedio ponderado de capital del
25% real anual y la tasa de impuestos sobre sus utilidades asciende a un 
15%.





Se pide
evaluar económicamente el proyecto









	Solución
	
	
	
	
	
	
	
	

	
	
	
	
	
	
	
	
	

	
	
	           -       
	            1     
	            2     
	            3     
	            4     
	            5     
	

	Ahorro de costos
	           -       
	     2.000     
	     2.000     
	     2.000     
	     2.000     
	     2.000     
	

	Depreciación
	           -       
	-    1.000     
	-    1.000     
	-    1.000     
	-    1.000     
	-    1.000     
	

	Utilidad Bruta
	           -       
	     1.000     
	     1.000     
	     1.000     
	     1.000     
	     1.000     
	

	Impto
	
	           -       
	-       150     
	-       150     
	-       150     
	-       150     
	-       150     
	

	Ut después de impto.
	           -       
	        850     
	        850     
	        850     
	        850     
	        850     
	

	
	
	
	
	
	
	
	
	

	Inversión
	
	-    5.000     
	
	
	
	
	
	

	Depreciación
	
	     1.000     
	     1.000     
	     1.000     
	     1.000     
	     1.000     
	

	
	
	
	
	
	
	
	
	

	Flujo de Caja
	-    5.000     
	     1.850     
	     1.850     
	     1.850     
	     1.850     
	     1.850     
	

	
	
	
	
	
	
	
	
	

	
	
	            1     
	            1     
	            2     
	            2     
	            2     
	            3     
	

	Valores Actuales
	-    5.000     
	     1.480     
	     1.184     
	        947     
	        758     
	        606     
	

	
	
	
	
	
	
	
	
	

	
	
	
	Van = -25
	
	
	
	
	

	            
	Negativo, no conviene realizar el proyecto
	
	


4.2 En este ejercicio se presentan dos proyectos alternativos y se solicita a usted elegir cual de los dos proyectos se debe efectuar a una tasa de descuento dada y cual es la tasa a la que ambos proyectos son indiferentes.









Se tienen dos proyectos excluyentes.









	
	
	
	
	Años
	
	

	
	0
	1
	2
	3
	4
	5

	Proyecto A
	$20.000
	$10.000
	$5.000
	$4.000
	$6.000
	$5.000

	Proyecto B
	$20.000
	$2.000
	$8.000
	$7.000
	$8.000
	$9.000


a) ¿ Qué proyecto conviene a una tasa de descuento de 12%?

b) ¿ A qué tasa se está indiferente entre ambos proyectos?






	Solución
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	a) Calculemos los respectivos VAN
	
	
	
	
	
	

	
	-20.000
	8.929
	3.986
	2.847
	3.813
	2.837
	22.412
	
	

	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	
	 VAN Proyecto 1  =
	$2.412
	
	
	
	
	
	

	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	
	-20.000
	1.786
	6.378
	4.982
	5.084
	5.107
	23.337
	
	

	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	
	 VAN Proyecto 2  =
	$3.337
	
	
	
	
	
	

	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	
	El proyecto que conviene realizar  es el Proyecto B.
	
	
	
	
	
	

	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	b) Debemos actualizar las diferencias de flujos y luego calcular la TIR, que representa ahora la tasa de  "indiferencia"

	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	Difer. Flujos
	$0
	$8.000
	$3.000
	$3.000
	$2.000
	$4.000
	
	
	

	Tasa de equilibrio

(Van = 0)
	17,86% 
	
	
	
	
	
	
	

	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	
	
	
	
	
	
	
	
	
	


4.3.- A continuación se muestran los rendimientos al vencimiento y las tasas implícitas a plazo de bonos que se espera tengan el mismo riesgo de dos proyectos que una empresa está considerando invertir.



Año
Rendimiento al
Tasa a

Flujo efectivo
Flujo efectivo



Vencimiento (%)
plazo

Proyecto 1
Proyecto 2


0





-1000

-1000


1
0,2


0,2

   587

   400


2
0,17


0,1408

   265

   352


3
0,15


0,111

   200

   270


a) Si se utiliza como tasa de descuento para estos proyectos el rendimiento al vencimiento de los bonos a tres años, ¿cuál es el VAN de cada proyecto?






b) Si ahora se utiliza la tasa a plazo como tasa de descuento, ¿cuál será el VAN de cada
proyecto?


c) ¿Cuál de los dos procedimientos es el correcto?






4.4 Un empresario se ve ante las siguientes alternativas de inversión, que son excluyentes, no repetibles ni duplicables:

	Alternativa
	Inversión $
	Vida útil
	Producción

(tons / año)
	Costos anuales $
	Precio

Tonelada $

	A
	1.000.000
	4
	20.000
	110.000
	50

	B
	600.000
	2
	30.000
	100.000
	30


Además:

· Rentabilidad alternativa del capital propio 10% anual, tax de un 50%, la inversión no tiene valor comercial al final de su vida útil. La inversión en su totalidad se deprecia linealmente en su vida útil.

· El empresario dispone de $ 500.000. de capital propio pudiendo conseguir el resto a la tasa de descuento pertinente si se trata de la alternativa A, o bien a un interés de un 5% anual concedido por el fabricante en el caso de la alternativa B.

· El crédito del fabricante se cancela en amortizaciones iguales, en tanto que el crédito del fabricante se amortiza al final de la vida útil del proyecto.

¿Qué alternativa le recomienda al empresario?. Determine el rendimiento de cada inversión y la rentabilidad de los fondos propios en cada caso. 

EJERCICIOS RESUELTOS RIESGO E INCERTIDUMBRE (análisis individual) 
5.1.- Defina y explique  con ejemplos el método del equivalente cierto.

Es un método indirecto de ajuste de flujos de caja por riesgo. Basado en la suposición de la existencia de una función de utilidad para cada inversionista, consiste en trasformar los flujos de caja esperados que entrega el proyecto, que incorporan el factor riesgo a través de su distribución probabilística, en flujos libres de riesgo, que entregan igual nivel de utilidad para el inversionista en cuestión.

Para un mejor entendimiento de la situación se tiene el siguiente ejemplo:

· Se tiene un proyecto que entrega un ingreso de 1 con una probabilidad de 0,5 y 2,8 con probabilidad también de 0,5, por lo que el ingreso esperado asciende a 1,9. El inversionista a evaluar posee una función de utilidad f(x). Así, la situación caracterizada se puede apreciar en la siguiente figura.


Como se ha planteado, se debe encontrar el valor del ingreso libre de riesgo que entregue el mismo nivel de utilidad que el ingreso esperado (que posee un cierto riesgo asociado). Por lo tanto, sólo se debe proyectar el valor de U(x) en el eje X tal que U(x) = E. Esta condición se ha graficado en la figura Nº2.

Cabe consignar finalmente dos ideas relevantes; primero que nada, que dado que el ingreso equivalente cierto ya ha sido ajustado por riesgo, cualquier descuento para transformarlo en VP, debe sólo considerar un interés libre de riesgo (risless interest rate). Segundo, queda claro que este equivalente cierto es inversamente proporcional al riesgo asociado al proyecto, y por lo tanto, mientras mayor sea este, menor será el ingreso libre de riesgo exigido por el inversionista.


5.2 Una empresa de área inmobiliaria debe adquirir cierto activo fijo y posee tres alternativas excluyentes (para cada una de ellas asuma flujos independientes)

Activo A:

	Año 0
	Año 1
	Año 2
	Año 3

	Prob.              FEC
	Prob.              FEC
	Prob.              FEC
	Prob.              FEC

	1,00          (6.000.000)
	0,3              8.000.000
	0,3              3.500.000 
	0,5           (3.400.000)

	
	0,2              7.000.000
	0,3              4.000.000
	0,5            2.800.000

	
	0,25            3.500.000
	0,2              6.000.000
	

	
	0,25            2.800.000
	0,2              6.500.000
	


Activo B:

E(VAN) = $3.945.000

Desviación estándar del VAN = $2.530.000

Inversión inicial = $2.500.000

Activo C:

	Año 0
	Año 1
	Año 2
	Año 3

	Desv. Est.         E(FEC)
	Desv. Est.         E(FEC)
	Desv. Est.         E(FEC)
	Desv. Est.         E(FEC)

	0,00         (9.500.000)
	2.250.000   4.800.000
	2.800.000   5.300.000
	3.430.000   7.800.000


Si la tasa libre de riesgo es de un 10% anual, ¿qué inversión escogerá el gerente de proyectos si es preferente, indiferente o adverso al riesgo?. Justifique su respuesta.

RESPUESTA:

E: valor esperado

DS: desviación estándar

CV: coef. de variabilidad

Activo A:



Inv. 
= 6.000.000



E(F1) 
= 5.375.000



E(F2)
= 4.750.000



E(F3) 
= -300.000



E(Van)
= 2.586.589, se espera conveniencia



DS(0)
= 0



DS(1)
= 2.265.364



DS(2)
= 1.250.000



DS(3)
= 3.100.000



DS (Van) = 3.276.129



CV
= 1,26

Activo B:



CV
= 0,64

Activo C:



E(inv.)
= 9.500.000



E(F1)
= 4.800.000



E(F2)
= 5.300.000



E(F3)
= 7.800.000



     

E(Van)
= 5.104.057, se espera conveniencia



DS(0)
= 0



DS(1)
= 2.250.000



DS(2)
= 2.800.000



DS(3)
= 3.430.000



DS(Van) = 4.022.398


CV
= 0,78

Si es preferente al riesgo opto por el activo A (mayor CV), si es adverso opto por el activo B (menor CV) y si es indiferente opto por el activo C (mayor E(Van)).

5.3 Considere las siguientes inversiones y sus probabilidades asociadas:

Inversión A



Inversión B

VAN            Probabilidad

VAN

Probabilidad

500 0.125


800

0.125

1000 0.75


1000

0.75

1500

0.125


1200

0.125

a) Calcule el valor esperado del VAN de cada inversión.

b) Calcule la varianza para cada 

c) Cual de las dos inversiones escogería. Justifique su respuesta.
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� Esto en la práctica habitual, ya que la metodología vigente contenida en la "Guía para la identificación y formulación de proyectos de educación" (Ilpes, 1995), no excluye la posbilidad del análisis costo beneficio (Op. Cit. Página 04)


� Se puede demostrar que la razón Beneficio/Costo, cuando tenemos en el numerador los beneficios actualizados y en el denominador los costos actualizados, es un indicador equivalente al VAN.


� Ver “Manual de Formulación y Evaluación de Proyectos Sociales”, Programa Conjunto sobre Políticas Sociales para América Latina, CEPAL-OEA, 1994.


�Guerrero, P.: “Recent experiences in evaluation system development in selected develoing member  countries (outline of speech). Sistemas de Evaluación Ex – Post aplicables al sector público, DNP, Colombia 1991


 


� Wiesner, E.: “ El diseño de un sistema de evaluación de resultados; Principios y Opciones”. Sistemas de Evaluación Ex – Post aplicables al sector público, DNP, Colombia 1991


� El tema de los beneficios sociales, se presente en este capítulo someramente, ya que  se profundiza en él en el curso de Evaluación Social.


� Estas proyecciones se deben apoyar en Investigaciones de mercado, las que se pueden complementar con análisis econométricos cuantitativos y factores cualitativos obtenidos de entrevistas con expertos sectoriales y ejecutivos de empresas del sector.


� Fundamentos de Financiación Empresarial, Brealey & Myers, Mac Graw Hill, 4ª Edición, 1998.





� Preparación y Evaluación de Proyectos, Nassir Sapag y Reinaldo Sapag, Mac Graw Hill, 3ª Edición, 1998





� En el caso de que existan deudas comprometidas, de lo contrario se omite el término “i” de Intereses


� Manual de Fusiones y Adquisiciones de Empresas, Juan Mascareñas Pérez-Iñigo, Mac Graw - Hill, 1997


� Utilidad y Flujos de Caja Patricia O’Brien, London Business School, 


� Una discusión sobre este tema se puede ver en la página 217 del libro de Copeland, Koller y Murrin "Valuation: Managing the Value of Companies", John Wiley,1990 


� Diversas valorizaciones realizadas a la fecha comprueban que esta hipótesis es válida.


� Se sugiere como cuarto método, utilizar la versión internacional del modelo CAPM, utilizando el índice ACWI como rentabilidad de mercado.


� Por simplicidad se ejemplificará con una cartera de sólo dos inversiones, las definiciones son las mismas si se trabaja con carteras mayores. 


� El análisis sin restricciones de capital se excluye por ser poco realista, en todo caso dicho análisis concluye que se deben ejecutar todos los proyectos de VPN positivo, lo cual implica que se debe determinar la rentabilidad individual a cada uno.


� Se puede demostrar que el valor presente de una serie de beneficios netos constantes y perpetuos de monto B, es igual a B / r, donde r es la tasa de descuento.


� Si se tienen tres proyectos como en el ejemplo, las alternativas posibles son siete: sólo A, sólo B, sólo C, A+ B, B+C, A+C y A+B+C. El número 7 se obtiene de los números combinatorios 3!/(1!*2!) + 3!/(2!*1!) + 3!/3!. Si tuviésemos 4 proyectos, las combinaciones posibles serían 4!/(1!*3!)+ 4!/(2!*2!) + 4!/(3!*1!) + 4!/4! = 15. Se puede ver que para carteras de más de 5 proyectos el número de alternativas a analizar hace bastante complejo el análisis.


� Se puede demostrar que el valor presente de una serie de beneficios netos constantes y perpetuos de monto B, es igual a B / r, donde r es la tasa de descuento.


� Que se presenta más adelante.
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