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Introduccion

El presente libro, Inversiones Estratégicas: Un
Enfoque Multidimensional es resultado del estudio,
experiencia y reflexion, sobre la concepciéon moder-
na de las finanzas empresariales y particularmente,
sobre el tema de las inversiones y su relacion con la
estrategia de la empresa. Estudios y experiencias de
consultoria profesional, nos han permitido sistema-
tizar una serie de problemas, técnicas y metodolo-
gias relacionadas con la evaluacion de proyectos es-
tratégicos de inversion. Nuestro trabajo ha sido
realizado pensando en su posible aplicabilidad en
las empresas en los paises en vias de desarrollo.

La asignacion de recursos entre propuestas de
inversion, es un problema econémico fundamental
tanto de las empresas, como de los individuos y de
las naciones. No obstante que nuestro enfoque es a
nivel de empresa, la premisa fundamental, es que
toda decision de inversion debe ser justificada ra-
cionalmente. El problema no se limita iunicamente
a las empresas concebidas para obtener beneficios
en naciones con economias de mercado, existe tam-
bién en las organizaciones no lucrativas y paises
con economia centralmente planificada.

Creemos que este libro es de utilidad tanto para
el hombre de empresas como para estudiantes avan-
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zados en las carreras de Administracion de Empre-
sas, Contaduria Publica, Economia e Ingenieria In-
dustrial. Consideramos que también puede ser de
interés para los expertos que realizan analisis de
costos beneficios en proyectos de inversion a nivel
nacional.

El libro esta dividido en cuatro partes y diez
capitulos, correspondiendo cada parte a una de las
cuatro dimensiones o puntos de vista bajo las cuales
deben evaluarse los proyectos estratégicos. Estas
cuatro dimensiones; entorno, estrategia, finanzas y
riesgo, son explicadas en la primera parte del Capi-
tulo L

Se ha tenido especial cuidado en mantener un
alto grado de coherencia entre las diferentes partes
y capitulos que forman el texto. Es importante des-
tacar que los capitulos atingentes al problema de
riesgo (VI, VIl y VIII), representan una contribucién
nueva a la forma de como incorporar el analisis de
riesgo en la evaluacion de proyectos en paises en
desarrollo. En este sentido conviene cautelar al lec-
tor sobre la novedad del enfoque que, aunque cree-
mos correcto para la solucién del problema, consti-
tuye Unicamente un primer paso en las
investigaciones sobre el tema.

Queremos expresar nuestra profunda gratitud a
las personas involucradas en la producciéon del tex-
to, quienes tuvieron paciencia y comprensiéon du-
rante las largas horas de trabajo.

Estamos muy agradecidos con nuestros colegas
y profesores de INCAE, Eduardo Montiel, Noel Ra-
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mirez y Silvio de Franco, por sus valiosos comenta-
rios y sugerencias. Nuestras gracias especiales a Vic-
toria Arroyo, Lizbeth Hernandez V. y Marianella
Guzman. quienes realizaron las labores de mecano-
grafia con eficiencia y dedicacion.

Se ha procurado atribuir a cada autor la pater-
nidad de sus ideas, pero bien pudiera ser que por
olvido estemos en deuda con algunos de ellos. Nos
hace falta decir, que a ninguna de las personas men-
cionadas les corresponde responsabilidad alguna
por los resultados de este trabajo, los tinicos respon-
sables somos nosotros.
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Capitulo |

El concepto estratégico
v los proyectos de inversion

1.1 Un Enfoque Sistémico

1.2 El Concepto de Estrategia

1.3 Visualizacion de la Estrategia
1.4 Formulacion de la Estrategia
1.5 Ejecucion de la Estrategia

1.6 El Hexagono Eslratégico

El objeto de este libro es analizar y evaluar los
proyectos estratégicos de inversion. Calificamos de
estratégicos aquellos proyectos de inversion que
afectan la esencia misma de la empresa; inversiones
que constituyen el nucleo fundamental de la estra-
tegia general de la empresa. Por su misma naturale-
za estas inversiones son complejas de evaluar, pues
ademas de su alto riesgo, causan impactos multiples
e importantes en las organizaciones. Como ejemplos
de inversiones estratégicas podemos mencionar: la
participacion competitiva en una nueva industria 6
pais, proyectos de expansion hacia nuevos merca-
dos. la adopcion de nuevas tecnologias productivas,
la adquisicion de fuentes de materias primas, las de-
cisiones de diversificacion, fusion o adquisicion y el
desarrollo de nuevos sistemas de distribucion.
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20 INVERSIONES ESTRATEGICAS

1.1 UN ENFOQUE SISTEMICO

Nuestro enfoque para analizar y evaluar las in-
versiones estratégicas es sistémico y multidimensio-
nal. es decir, sistémico porque los proyectos de in-
version son el elemento final de los sistemas de
formulacion de estrategia corporativa; y multidi-
mensional porque los proyectos estratégicos se estu-
dian desde diferentes puntos de vista o dimensio-
nes. A nuestro juicio, las dimensiones a consi-
derarse son cuatro y ellas constituyen la esencia y
contenido de este libro.

Dimension Estratégica

Primero, los proyectos de inversion deben evaluar-
se desde un punto de vista estratégico para asegu-
rar su congruencia con la estrategia general de la
empresa.

Los proyectos deben coordinarse con los planes es-
tratégicos, revisando cada proyecto a la luz de la
vision de la estrategia general. Los problemas rela-
cionados con la dimensién estratégica de las inver-
siones y la conceptualizacion de la estrategia global
de la empresa. se presentan en este mismo Primer
Capitulo.

Dimension Financiera

Segundo, las inversiones deben analizarse y eva-
luarse desde un punto de vista financiero para ase-
gurarnos que tienen rendimientos mayores a sus
costos de financiamiento y de esta forma garantizar
que escogemos un proceso de creacion de valor
para los accionistas de la empresa. Asimismo, es
necesario determinar las fuentes de financiamiento
que tiene a su disposicion la empresa. definir sus
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DIMENSION ESTRATEGICA 21

diferentes costos de consecucion y proponer meto-
dologias para combinar esos costos, a fin de estable-
cer tasas minimas de rendimiento. La dimension
financiera de las inversiones se estudia en los Capi-
tulos ILIIL IVy V,

Dimension del Riesgo

Tercero, las inversiones estratégicas deben eva-
luarse con especial cuidado desde el punto de vista
de los riesgos que confrontan. Los riesgos asociados
a un proyecto deben ser correctamente identifica-
dos. cuantificados y aceptados por la empresa en
cuestion; pues no se trata de considerar unicamen-
te alternativas extremas, como lo podrian ser el
éxito total o el desastre del proyecto, sino que por
el contrario, debe explorarse toda una gama de es-
cenarios posibles. Los problemas del analisis de
riesgo son los temas de los Capitulos VI, VII y VIIL

Dimension Politica-Econémica

Cuarto, los proyectos de inversion clasificados
como estratégicos reciben una serie de impactos
originados en el entorno politico y econémico en el
cual opera la empresa. Estos efectos deben ser
identificados, analizados y evaluados en cuanto a la
importancia que puedan tener en los resultados de
los proyectos. Especial atencion se debe de conce-
der a la influencia que pueda ejercer el proceso de
inflacion/devaluacion de la economia del pais. En
atencion a estos problemas, se dedican los dos ulti-
mos capitulos de este libro.

Una vez que los proyectos de inversion son eva-
luados y aprobados bajo la 6ptica de cada una de las
cuatro dimensiones, se procede a revisar la factibili-
dad de su ejecucion y financiacion individual a la
luz de la disponibilidad de recursos fisicos, huma-
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22 INVERSIONES ESTRATEGICAS

nos y financieros en las épocas deseadas. Es en esta
fase de realizaciones, en donde se percibiran en
toda su magnitud los impactos que el proyecto im-
pone. y que a su vez recibe, de la cultura organiza-
cional de la empresa.

A fin de facilitar al lector, la comprension de las
interrelaciones entre inversiones estratégicas, en-

GRAFICA 1.1
INVERSIONES ESTRATEGICAS Y SUS RELACIONES
ENTORNOQO POLITICO Y ECONOMICO DE LA EMPRESA
OBJETIVOS
ESTRATEGICOS
! ' 1
MISION; ESTRATEGIA
PRODUCTOS/MERCADOS FINANCIERA [+ ]
- PLANES FINANCIEROS
- PLANES DISPONIBILIDAD/COSTO fa——t
ESTRATEGICOS CAPITAL
INVERSIONES
ESTRATEGICAS
A
UCION /FINAN-
R % PROYECTO
1
POST - AUDITORIA |- RESULTADOS
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torno politico-econémico, estrategia global y estra-
tegia financiera, se presenta la Grafica 1.1.

1.2 EL. CONCEPTO DE ESTRATEGIA

Para evaluar las inversiones estratégicas hemos
senalado que es necesario determinar su congruen-
cia con la estrategia general de la empresa; por lo
tanto. debemos iniciar nuestro trabajo explicando el
concepto de estrategia que adoptamos en este libro.
Por estrategia entendemos el conjunto de decisiones
importantes. tomadas y ejecutadas, a fin de lograr
los objetivos de la empresa. Nuestro enfoque, es el
de un proceso eminentemente dindmico, entera-
mente decisional y que permite determinar la fiso-
nomia propia de la empresa dentro de su medio am-

GRAFICA 1.2
TRIANGULO ESTRATEGICO
Ejecutar Visualizar
Formular
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24 INVERSIONES ESTRATEGICAS

biente. El proceso estratégico se puede percibir en
tres etapas:

- Visualizacion de la Estrategia
- Formulacion de la Estrategia
- Ejecucion de la Estrategia

En la Grafica 1.2 presentamos lo que denomina-
mos como el Tridngulo Estratégico, a fin de ilustrar
las diferentes interrelaciones que tienen las tres fa-
ses del proceso estratégico.

1.3 VISUALIZACION DE LA ESTRATEGIA

La estrategia de una empresa se origina, usual-
mente, con la visualizacion de la mision de la em-
presa. ;Cual es la mision de la empresa? Para con-
testar esta pregunta tan importante, los estrategas
de la empresa deben conocer a fondo el medio am-
biente en que se esta trabajando. Ellos deben anali-
zar, comprender e intuir el entorno econémico y
politico en que la empresa se desarrolla.

El conocimiento del medio ambiente se logra
con un analisis fundamental de los fenomenos poli-
ticos y econdmicos del pais. La mision de la empresa
se concibe en base a experiencias pasadas, ya sea en
el propio pais o en paises similares en donde la em-
presa ha operado. Por lo tanto, para poder visualizar
la mision de la empresa, deben existir algunas expe-
riencias acumuladas, experiencias que so6lo pueden
obtenerse mediante la observacion y el analisis de
operaciones previas.
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DIMENSION ESTRATEGICA 25

La mision de la empresa es lo que ella puede
llegar a ser en un medio ambiente especifico, con
los recursos fisicos, financieros y humanos de que
dispone. La mision puede ser distinta de un pais a
otro pero la mision global de una empresa no debe
originarse en la simple suma de las misiones parcia-
les en cada pais. Mas bien lo opuesto pareciera ser
lo acertado; que las misiones parciales en cada pais
se desprenden de la mision global de la empresa.
Una pregunta fundamental que debe contestarse es-
pecificamente es: ;Qué parte de la mision global de
la empresa puede lograrse en un pais o en un mer-
cado?

Los estrategas de la empresa deben considerar
en la definicion de la mision, la definicion de la
identidad de la empresa. ;A qué se dedica la empre-
sa? ;Cuales son sus lineas de productos? ;Cuéles
son sus mercados? En resumidas cuentas, los estra-
tegas deben contestar las preguntas de identidad de
la empresa, en un esfuerzo por generar la vision de
su misién. Las preguntas de identidad deben hacer-
se sobre el pasado, presente y futuro de la empresa:

Identidad pasada

iQué clase de empresa éramos?

¢Cuales eran nuestros productos?
¢Cuales eran nuestros mercados?

¢Cual era nuestra tecnologia?

¢Como era nuestra cultura organizacional?
{Como eran nuestros lideres?

(En qué industria estdbamos?

(Como y con quién competiamos?
¢Cuadles eran nuestros factores de éxito?
¢Cuales eran nuestras debilidades?
;Cuales eran nuestras fortalezas?
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206 INVERSIONES ESTRATEGICAS

Identidad presente

:Qué clase de empresa somos?

¢Cuales son nuestros productos?
;Cuales son nuestros mercados?

;Cual es nuestra tecnologia?

.Como es nuestra cultura organizacional?
;Como son nuestros lideres?

(En qué industria estamos?

;Coémo y con quién competimos?
;Cuales son nuestros factores de éxito?
iCuales son nuestras debilidades?
;Cuales son nuestras fortalezas?

Identidad futura:

;Qué clase de empresa seremos?
¢Cuales seran nuestros productos?
¢Cuales seran nuestros mercados?
.Como sera nuestra tecnologia?

.Como sera nuestra cultura organizacional?
Como seran nuestros lideres?

(En qué industria estaremos?

;Como y con quién competiremos?
;Cuales seran nuestros factores de éxito?
;Cuales seran nuestras debilidades?
(Cuales seran nuestras fortalezas?

La vision de la mision de una empresa se gene-
ra en forma interactiva con su medio ambiente. A
partir de lo que la empresa ha sido y lo que actual-
mente es, se visualiza lo que la empresa puede lle-
gar a ser en su medio ambiente con los recursos
fisicos, humanos y financieros de que dispone. Una
vision es pues, una conceptualizacion de lo que pu-
diera ser, dadas las circunstancias y realidades: em-
presa y entorno. Lo que la empresa pudiera llegar a
ser deberia decidirse por los estrategas, en un acto
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DIMENSION ESTRATEGICA 27

de libre albedrio, basado en la interaccion de ellos
con el medio ambiente. En ausencia de voluntad
estratégica las decisiones las toman los actores del
medio ambiente en que opera la empresa; es mejor
decidir lo que queremos que la empresa sea y no
que el medio decida por nosotros.

Las oportunidades y amenazas del medio am-
biente determinan la mision potencial de una em-
presa. Las limitaciones de recursos definen la facti-
bilidad de una misién, es decir, la vision de la
mision de la empresa esta restringida por los recur-
sos de que se disponen. Por otro lado, los estrategas
v demas decisores, poseen sus propias ambiciones,
actitudes e intereses que influyen en su vision de lo
que la mision deberia ser. La resultante de las per-
cepciones personales de los decisores determina la
misién deseada de la empresa.

En resumen, visualizar la mision de una empre-
sa es un acto deliberado que imprime direccion a
los esfuerzos de la organizacion; es como escoger un
punto en un mapa para luego encauzar todas las
energias de la organizacion, para llegar a ese punto.
Visualizar la mision de una empresa es una labor
intuitiva, global, basada en inferencias sobre expe-
riencias pasadas, que muchas veces se fundamentan
en razonamientos cualitativos: se trata de escoger
las industrias en que la empresa competira. Clara-
mente, visualizar la misién de la empresa es una
responsabilidad de la mas alta direccion de la mis-
ma. Los responsables directos de la calidad de la
mision son el primer ejecutivo y los directores de la

Digitalizado por: EI\LRINCE.?E ABOCL/.\I\{-,OE

v ww.enriquebolanos.org



www.enriquebolanos.org

28 INVERSIONES ESTRATEGICAS

empresa, por lo que sintetizar la misién de la em-
presa dificilmente puede ser una funcion delegada.

1.4 FORMULACION DE LA ESTRATEGIA

Una vez que la mision de la empresa ha sido
concebida, la segunda fase del proceso estratégico,
es disenar la estrategia global de la empresa. Para
formular la estrategia es necesario optimizar el pro-
ceso de asignacion de recursos en la empresa a fin
de lograr los objetivos definidos en la mision. La for-
mulacion de la estrategia es una labor analitica, de-
ductiva. basada en metodologias y técnicas de traba-
jo establecidas y perfectamente comprensibles.

l.os estrategas deberan explorar, analizar y eva-
luar las diferentes alternativas estratégicas, selec-
cionar la alternativa optima y planear su mejor eje-
cucion. Para un mejor desarrollo de estas labores es
necesario utilizar dos tipos de técnicas:

— Analisis industrial
- Asignacidn de recursos

Para analizar las industrias en que se ha decidi-
do competir, se propone estudiarlas desde un punto
de vista sistémico; es decir, investigar la composi-
cion y caracteristicas de los sistemas industriales,
identificar las estrategias genéricas en cada compo-
nente de los sistemas, determinar los factores de
éxito y fracaso mas importantes en estas estrategias
genéricas, y por ultimo, decidir la forma mas apro-

1 En la forma propuesta por Michael Porter en sus libros: Competitive Strategy. The Free Press, New
York. 1980: y Competitive Advantage, The Free Press, New York. 1985,
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piada de competir en cada componente del sistema
industrial. La Grafica 1.3 ilustra el enfoque sistémi-
co del analisis industrial.

El resultado de un analisis industrial es la com-
prension de todo el campo competitivo; es el conoci-
miento de las formas exitosas de competir en las
diferentes componentes del sistema industrial. De la
comparacion de las fortalezas y debilidades de la
empresa con los factores de éxito mas importantes
para competir en cada componente del sistema in-
dustrial, los estrategas podran determinar cuan bien
preparada esta la empresa para competir en cada
componente del sistema. Ademas, se podra determi-
nar las partes o componentes del sistema industrial
en que es mas factible competir exitosamente.

Aunque aqui no se discutira a profundidad la
metodologia de anéalisis de los sistemas industriales,
deseamos por lo menos sernalar a grandes rasgos, los
fundamentos conceptuales.

Primero, el estratega debe identificar los dife-
rentes componentes del sistema industrial. Cada in-
dustria posee un ordenamiento secuencial de com-
ponentes; no todas las industrias poseen los mismos
componentes ni el mismo ordenamiento; unas tie-
nen mas componentes que otras. Como cada sistema
industrial posee un niumero y ordenamiento carac-
teristico de componentes, habrd que contestar las
preguntas: ;Como es el sistema industrial en que
deseamos competir?, ;Cuales son los componentes
de ese sistema industrial?
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Segundo, las componentes del sistema indus-
trial tienen cierta estructura, que caracteriza la
competencia en cada componente en relaciéon a:

El nimero de competidores. Cuando hay pocos
competidores el poder de negociacion de las em-
presas situadas en el componente, tiende a ser ma-
yor; en cambijo, con muchos competidores (indus-
tria fragmentada) el poder de negociacion es
generalmente menor. Lo anterior es importante
para determinar la magnitud de los margenes y del
valor agregado que se llevan los participantes en
cada componente.

La disciplina entre competidores. La cultura com-
petitiva entre los participantes se define por su ni-
vel de disciplina. Cuando los participantes son nu-
merosos, tiende a crearse un ambiente muy
competitivo; ambiente en el que los participantes
tralan de destruirse mutuamente con ataques sor-
presivos, y con frecuencia irracionales, en los que
lodos pierden y no hay ganador. En cambio, cuando
una empresa domina el mercado tiende a crear
cierto nivel de disciplina y de competencia razona-
ble, debido a que los competidores pequerios no se
arriesgan a importunar al gigante que los puede
destruir.

Tercero, se debe identificar en cuales compo-
nentes del sistema industrial se encuentra el mayor
valor agregado y los margenes mas atractivos por
peso invertido, lo cual equivale a identificar quié-
nes obtienen la mayor parte del valor agregado por
cada peso pagado por el consumidor final. Probable-
mente, los componentes que tienen el mayor valor
agregado, son los que también tienen mayor poder
de negociacion, margenes y disciplina en su indus-
tria. A mayores valores agregados generalmente co-
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rresponden mayores rendimientos y, por lo tanto,
esos componentes ejercen gran atractivo para nue-
vos competidores.

Cuarto, los estrategas deben investigar cuales
son las barreras de entrada y salida a los mercados
definidos por cada componente del sistema indus-
trial. Los mercados de los componentes que tengan
altos rendimientos atraeran a muchas empresas an-
siosas de compartir esos rendimientos. ;Es facil o
dificil entrar a competir en ese mercado? ;Si la en-
trada es facil, en qué medida lo es la salida? Muchas
veces algunas componentes del sistema estan frag-
mentadas porque, a pesar de los bajos rendimientos,
los competidores no pueden abandonar la industria
debido a los altos costos de su retirada.

Finalmente, se deben identificar las diferentes
estrategias genéricas en cada componente del siste-
ma y determinar los factores que las hacen exitosas.
;Como se compite exitosamente en cada componen-
te del sistema? ;Cuales son las estrategias genéricas
en cada componente? ;Qué es lo que los competido-
res exitosos hacen bien? ;Como lo hacen? ;Qué ha-
cen mal? ;Por qué lo hacen mal? ;Qué es lo que
nosotros hacemos bien o mal? ;Quiénes son los su-
plidores en esta componente del sistema industrial?
;Quiénes son los consumidores de lo producido en
esta componente? ;Cuales son los productos sustitu-
tos? ;Quiénes son los nuevos competidores? ;En
cual componente del sistema industrial conviene
competir? ;Con cudl estrategia genérica? ;En qué
proyectos hay que invertir para ser exitosos con la
estrategia genérica seleccionada?
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Entre otros, estos conceptos son los que deben
ser estudiados en un analisis comprensivo de los sis-
temas industriales en que se ha escogido competir.
Claramente los resultados de estos analisis bien
pueden senalar una direccion diferente para la mi-
sion de la empresa; esto es, el analisis industrial
puede cambiar la mision al mostrar lo que es facti-
ble y lo que no lo es, en las industrias seleccionadas.
Existe aparentemente un circulo vicioso: ;Qué es
primero, la misiéon de la empresa o la formulacion
de la estrategia? Es claro que se trata de un proceso
interactivo y dindmico entre visualizar, formular y
ejecutar.

Una vez que el estratega ha analizado y com-
prendido los sistemas industriales en que decidio
competir, debe determinar y evaluar los proyectos
de inversion que colocaran a su empresa en una
mejor posicion competitiva. Algunos de estos pro-
yectos tienen un caracter primordialmente estrateé-
gico, otros persiguen un objetivo de rendimiento fi-
nanciero y son desde un punto de vista estratégico
de prioridad secundaria, pero todos ellos presentan
un problema de asignacion de los recursos disponi-
bles.

El problema de asignaciéon de recursos se pre-
senta también a nivel de divisiones en una empresa
y a nivel de empresas en un conglomerado financie-
ro. Se trata de investigar cual es la mejor forma de
invertir los recursos limitados entre las diferentes
alternativas que se presentan. Para la solucién de
estos problemas existen diferentes enfoques y meto-
dologias ya comprobadas en el mundo real y que
podemos clasificar en tres categorias:
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Técnicas de analisis y evaluacion de inversiones.
Estas técnicas que en el mundo empresarial se co-
nocen mas bien como técnicas de presupuestaciéon
de inversiones, reflejan una metodologia de trabajo
principalmente financiera que determina coémo
evaluar los proyectos de inversion y su priorizacion
subsecuente.

Técnicas de programacion lineal y binaria. Estas
son técnicas de asignacion de recursos para utili-
zarse en situaciones donde existen carteras de pro-
yectos de inversion. Es decir, que pueden emplear-
se cuando la empresa tiene serias limitaciones de
recursos y estos, deben asignarse entre los diferen-
tes proyectos calificados como aceptables, desde un
punto de vista de rendimiento financiero.

Matrices estratégicas. Estos son enfoques sobre las
variables estratégicas, que utilizadas con pruden-
cia, contribuyen a formular decisiones estratégicas,
tales como: ampliacion o eliminacion de lineas de
productos, desarrollo de divisiones y adquisicion
de subsidiarias. Los enfoques matriciales mas utili-
zados son los del Boston Consulting Group, McKin-
sey & Co., ADL y Marakon Associates.

Las técnicas de analisis y evaluacion de inver-
siones son estudiadas en detalle, aunque desde un
punto de vista practico, en los capitulos subsiguien-
tes de este libro y constituyen su nicleo central. Las
técnicas de programacion lineal y binaria pueden
ser estudiadas en obras mas especializadas.? Final-
mente, las matrices estratégicas son explicadas en
numerosos libros® y articulos.

2 Capilulo 8. \Werner Ketelhohn y José Nicolas Marin, Decisiones de Inversion en la Empresa. Editorial
Iimusa. México. D.F.. 1982,

*3 Abell F. Derek and Hammond S. John. Strategic Market Planning. Prentice Hall, 1979.
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1.5 EJECUCION DE LA ESTRATEGIA

La ejecucion es la fase del proceso estratégico
que hace realidad los planes estratégicos formula-
dos. La ejecucion debe fundamentarse en una efi-
ciente administracion de los recursos de la empresa,;
es un proceso complejo que necesita de liderazgo
firme, habilidad negociadora, capacidad organizati-
va, adaptabilidad frente a los cambios del entorno y
sistemas de retroalimentaciéon y control adecuados.
Estableciendo un paralelo con un viaje, si la mision
es el punto del mapa o ciudad a donde queremos ir,
la formulacion de la estrategia nos determina la ruta
que debemos seguir para llegar a nuestro destino, y
la ejecucion de la estrategia equivaldria al vehiculo
de transporte adecuado para recorrer la distancia.

A nuestro juicio, para una correcta ejecucion
de la estrategia, se deben estudiar, resolver y en-
frentar dos tipos de problemas: los procesos admi-
nistrativos y las habilidades gerenciales necesarias
para guiar a los miembros de la organizacion en la
direccién deseada. Los procesos administrativos re-
quieren de creatividad y esfuerzos especiales en las
siguientes areas:

Estructura organizacional de la empresa; ésta debe
disenarse en la forma relevante para ejecutar la es-
trategia. ’

Estrategias funcionales, que actuaran como estruc-
turas de apoyo para realizar la estrategia global.

Sistemas de informacion y control, para obtener re-
troalimentacion que encauce los esfuerzos de la
empresa en la direccion deseada.
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Sistemas de informacién ambiental, que permitan
obtener informacion actualizada sobre los cambios
del ambiente que afectan la mision, estrategia o su
ejecucion.

Las habilidades gerenciales requieren a su vez

de:

Liderazgo organizacional, que debe ser ejercido a
diferentes niveles por los ejecutivos comprometi-
dos con la realizacion 6ptima de la estrategia.

Capacidades negociadoras, necesarias en los dife-
rentes niveles gerenciales y en las fases mas impor-
tantes de la ejecucion de la estrategia,

El estudio de los problemas en estas areas de
trabajo y sus soluciones nos permitird comprender
mejor las complejidades de la ejecuciéon de una es-
trategia. Como podemos inferir, cada una de estas
areas tiene sus enfoques y técnicas de analisis, y
constituyen interesantes campos de acciéon que nos
revelan lo mucho que debe hacerse para ejecutar la
estrategia.

1.6 EL HEXAGONO ESTRATEGICO

Las fases del proceso estratégico y sus interrela-
ciones ilustradas por medio de un triangulo en la
seccion 1.3, pueden representarse de una forma mas
completa con otra figura geométrica, esta vez, un
hexagono. La Grafica 1.4 muestra lo que hemos de-
nominado como el hexdgono estratégico.

En el hexagono se puede observar que las fases
llamadas visiéon y definicion pueden considerarse
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como el inicio del proceso estratégico. El analisis
industrial y 1a formulacién de la estrategia de inver-
siones, representan las etapas subsiguientes, se-
cuencia ésta que facilita la escogencia de los mejo-
res proyectos de inversion. Finalmente, se tienen las
fases de ejecucion y evaluacién, que a su vez sirven
de insumos para redefinir la nueva mision de la em-
presa. En el centro del hexagono se encuentran las
estrategias funcionales. proyectandose en todo el
proceso hexagonal y constituyendo un nicleo cen-
tral en que se fundamentan los seis vértices del he-
Xagono estratégico.

El hexagono estratégico es simplemente una
ayuda nemotécnica para recordar el enfoque sisté-
mico del proceso estratégico; también ayuda a mos-
trar que los problemas y decisiones en cada vértice
no suceden, necesariamente, en secuencia. Es decir,
el estratega/ejecutivo bien puede pasar de visuali-
zar a ejecutar. de alli a formular y asi sucesivamen-
te. tal como lo senalan las flechas del diagrama. Sin
embargo. debe procurarse no eliminar etapas, a fin
de facilitar el desarrollo de una estrategia exitosa y
consistente. En nuestra opinién. el proceso debe ser
completo. dinamico y circular.

L.as aparentes relaciones desordenadas entre los
vértices del hexagono estratégico, son en la vida
real procesos circulares, en los cuales ciertas etapas
se hacen innecesarias. A veces algunas etapas del
proceso no afectan las decisiones de las etapas sub-
siguientes. por lo que se generan estos saltos de un
vertice a otro. Sin embargo, como principio general
debe observarse el proceso completo y comprobarse
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que las decisiones tomadas en cada vértice del he-
Xagono, sean congruentes entre si.

Como resultado de la formulacién de su estrate-
gia. la empresa identifica un conjunto de proyectos
en que se puede invertir. Como se ha explicado, es-
tos proyectos de inversion deben ser examinados a
la luz de los recursos disponibles por la empresa.
;Cuales proyectos deben ser aceptados? ;Cuantos
recursos deben invertirse en cada proyecto? Estas
preguntas reflejan los problemas centrales de la
evaluacion de inversiones. En el resto del libro nos
abocamos a la tarea de presentar metodologias para
analizar y evaluar correctamente los proyectos es-
tratégicos de inversion.
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Capitulo Il

Los proyectos de inversion

2.1 Definiciones

2.2 Clasificacion de las Inversiones

2.3 El Marco de Analisis

2.4 Estudios Técnico/Economicos
Inversiones, Vida Economica.
Valores Residuales, FFlujos de Beneficios.

2.1 DEFINICIONES

Inversion significa formacion de capital. Desde
el punto de vista econéomico se entiende por capital
al conjunto de bienes que sirven para producir otros
bienes. Se incluye dentro del capital a bienes tan
heterogéneos, como terrenos, edificios, instalacio-
nes, maquinarias, equipos e inventarios. Todos los
bienes destinados a las labores productivas forman
parte del capital de una empresa. Una empresa in-
vierte y aumenta su capital, cuando incrementa sus
activos productivos.

La presupuestacion de inversiones es el proceso
por medio del cual se procede a la asignacién racio-
nal de recursos entre diferentes proyectos de inver-
sion. La presupuestacién de inversiones analiza,
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fundamentalmente, las inversiones cuyos efectos se
manifiestan en varios periodos anuales. Ejemplos de
proyectos de inversion en una empresa son: la intro-
duccion de nuevos productos, el establecimiento de
nuevos sistemas de distribucion, la modernizacion
de una planta, la penetracion de nuevos mercados,
la construccion de instalaciones para bodegas o la
renovacion de la flota de transporte de una empre-
sa. Todas las adquisiciones de activos fisicos, aun-
que sean para reponer equipos existentes, son deci-
siones enmarcadas dentro del presupuesto de
inversiones .

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

2.2 CLASIFICACION DE LOS PROYECTOS
DE INVERSION

Los proyectos pueden clasificarse de acuerdo a
varios criterios y desde diferentes puntos de vista.
Sin embargo, en este libro tnicamente estudiare-
mos las clasificaciones que tienen un interés especi-
fico para los problemas de la evaluacién de inversio-
nes. En primer término, podemos clasificar? los pro-

1 Es imporlanle senalar que las inversiones financieras también pueden utilizar las técnicas derivadas
- de ia presupuestacion de capital. aunque en sentido estricto ne formen parte del mismo.

2 Joul Dean. Politica de Inversiones. Edilorial Labor, Barcélona. 1973.
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yectos de inversion por el tipo de funcion que de-
semperfian dentro de la empresa.

Proyectos de renovacion, Estas inversiones se reali-
zan a fin de sustituir equipos, instalaciones o edifi-
caciones obsoletas o desgastadas fisicamente, por
nuevos elementos productivos.

Proyectos de modernizaciéon. En-esta categoria es-
tan comprendidas todas las inversiones que se efec-
than para mejorar la eficiencia de la empresa tanto
en su fase productiva como en la de la comerciali-
zacion de sus productos.

Proyectos de expansion. Corresponden a esta clasi-
ficacién las inversiones que se hacen a fin de poder
satisfacer una demanda creciente de los productos
de la empresa.

Proyectos estratégicos. Las inversiones calificadas
como estratégicas son las que afectan la esencia
misma de la empresa, pues tomadas en conjunto
conforman su estrategia misma. Por su naturaleza
estas inversiones son dificiles de analizar, conlle-
van generalmente una alta dosis de riesgo en todos
sus elementos y sus efectos dentro de la organiza-
cién son muy importantes. Como ejemplos pode-
mos citar, las inversiones para diversificacion, la
cobertura de nuevos mercados, las inversiones aso-
ciadas con nuevos desarrollos tecnolégicos y las de-
rivadas de las decisiones de integracion vertical en
la empresa.

Es importante observar el alto grado de correla-
cion existente entre el tipo de funciéon que desem-
pena la inversion y su grado de riesgo. Asi, la prime-
ra clasificaciéon implica generalmente poco riesgo,
mientras en las ultimas clasificaciones el grado de
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riesgo tiende a aumentar, correspondiendo el riesgo
mayor a las inversiones estratégicas.

Una segunda forma de clasificar los proyectos
de inversion® es atendiendo a la relacion de depen-
dencia o independencia econémica de los mismos.
Las inversiones. de acuerdo con este criterio, pue-
den clasificarse en complementarias, independien-
tes v mutuamente excluyentes. Se considera que
dos o mas inversiones son complementarias cuando
la ejecucion de una de ellas facilita o es condicion
para realizar las otras. Los flujos de fondos corres-
pondientes a proyectos complementarios tienen un
alto grado de dependencia entre si, especialmente
los referentes a la medicion de los ingresos de los
proyectos. l.as inversiones son Independientes
cuando no guardan ninguna relacion o dependencia
econdmica entre si. Por tltimo las inversiones son
mutuamente excluyentes cuando por su propia na-
turaleza. solo puede llevarse a la practica una de
ellas. Un ejemplo de inversiones mutuamente ex-
cluyentes puede ser el de distintos equipos para de-
sempenar un mismo proceso o el de distintas utili-
zaciones posibles de una misma extension de tierra.
En las inversiones mutuamente excluyentes, la se-
leccion de una de las diferentes opciones, elimina
todas las otras ya que solamente una de ellas podra
realizarse.

Esta clasificacion de los proyectos de inversion
se puede representar graficamente a lo largo de un
segmento de linea recta. En el extremo izquierdo
tenemos la situacién de inversiones complementa-

3 Harold Bierman y Seymour Smidt. The Capital Budgeting Decision. McMillan Publishing Co. FourtR
Edition. 1975.
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rias. donde una inversion A es practicamente nece-
saria para realizar una inversién B. A medida que
nos movemos hacia el centro la complementaridad
se va reduciendo hasta ubicarnos en el propio cen-
tro donde la inversidon A es independiente de la in-
version B. Cuando nos desplazamos hacia la dere-
cha se obtiene una relacién de sustitucién creciente
entre las inversiones A y B, hasta que en el extremo
derecho se convierten en mutuamente excluyen-
tes.

Comple- ln.depen- Mutuamente
mentarias dientes Excluyentes

~
e
QO el s

AyB A. B A

El presupuesto de inversiones y el analisis
- costo-beneficio

Una tercera forma de clasificar los proyectos de
inversion es en funcion del sector de la economia en
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que se realizan; asi podemos reconocer inversiones
en empresas del sector privado e inversiones en el
sector publico. Los proyectos de inversion del sector
privado se deben aceptar cuando incrementan los
beneficios de las empresas (crean valor) y por lo tan-
to aumentan el patrimonio de sus accionistas. La
presupuestacion de inversiones, en su dimension fi-
nanciera, nos proporciona los métodos de seleccion
y criterios de rendimiento para decidir sobre los
proyectos de inversion en las empresas privadas.

En las empresas privadas se facilita el proceso
de andlisis y evaluacion porque las inversiones, in-
gresos y costos relacionados se valoran a precios de
mercado, situacion que se presenta a medias en las
inversiones publicas, donde algunos elementos no
se pueden valorar a precios de mercado. Con fre-
cuencia, en este tipo de inversiones, es necesario
sustituir el sistema de precios de mercado por otro
sistema, llamado de precios “teéricos” o “sombra”
que responde a una situacién de bienestar social 6p-
tima. En las inversiones publicas se tienen que valo-
rar ademas otros aspectos de cardcter eminente-
mente socioeconémico, como son las llamadas
economias externas o externalidades. El objetivo
importante y decisivo en los proyectos del sector
publico es aumentar el bienestar social, y el analisis
denominado costo-beneficio, proporciona los crite-
rios de racionalidad para evaluar la deseabilidad de
este tipo de inversiones. La necesidad del analisis
costo-beneficio se debe unicamente a la disparidad
entre el beneficio neto privado y el bienestar social
que buscan las inversiones publicas. Si esta diferen-
cia no existiera. los métodos de seleccion y evalua-
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cion de proyectos privados y publicos serian com-
pletamente idénticos.

2.3 EL MARCO DE ANALISIS

La presupuestacion de inversiones debe visuali-
zarse como un proceso continuo y dinamico que se
genera dentro de las organizaciones y no como una
agrupacion de técnicas aplicables a las decisiones de
inversion. El proceso tiene diferentes fases, con fun-
ciones y tareas concretas a realizarse. El Cuadro 2.1
resume los componentes y responsabilidades del
proceso, desde la generacion de las ideas de proyec-
tos de inversion hasta la preparacion del presupues-
to de inversiones. Es importante reconocer que este
proceso deberéa adaptarse a las necesidades y carac-
teristicas especificas de cada empresa en particular,
v por lo tanto. las metodologias y principios reco-
mendados en este libro, representan un enfoque
técnico solamente. A continuaciéon se explican las
funciones y tareas en cada una de las etapas, asi
como las interrelaciones correspondientes.

La generacién de ideas de proyectos de inver-
sion se produce a varios niveles dentro de la organi-
zaciéon de la empresa. La cantidad y tipo de ideas
propuestas depende en gran medida del crecimiento
financiero y de la naturaleza de la empresa, asi
como del grado de desarrollo tecnologico de la in-
dustria donde se encuentre ubicada. Es de vital im-
portancia para la funcionalidad de esta fase, el dis-
poner de comunicaciones e incentivos apropiados
dentro de la empresa. Nos referimos aqui tanto a las
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comunicaciones formales que fluyen de acuerdo a
la organizacion como a las comunicaciones de tipo
informal. La comunicacion formal es conveniente
que se produzca no solo verticalmente de arriba-
abajo. sino también de abajo-arriba y horizontal-
mente.

La segunda fase, en el proceso de analisis
evaluacion de las inversiones, corresponde a la se-
leccion preliminar de las ideas de proyectos que se
consideran mas prometedoras por su potencial eco-
nomico. La seleccion preliminar identifica las ideas
que deben estudiarse a fondo, asi como aquellas que
pueden ser rechazadas de inmediato. Normalmente
un comité formado por dos o tres ejecutivos de la
empresa puede ser valioso en la selecciéon prelimi-
nar de las inversiones. Los miembros del comité de-
ben tener vasta experiencia, pertenecer a los cua-
dros técnicos de alto nivel dentro de la organizacién
y proceder de diferentes areas funcionales, especial-
mente producciéon. mercadeo y finanzas. Las deci-
siones del comité pueden adoptarse en base a crite-
rios tales como: la adecuacion de las propuestas de
inversion a la estrategia y planes futuros de la em-
presa: el monto de los recursos que han de invertir-
se en relacion a las disponibilidades de los mismos
dentro de la organizacion; y finalmente, el potencial
econdmico que se puede apreciar en el proyecto
aun antes de conocer los resultados de estudios téc-
nico-econdmicos formales.

Una vez que los proyectos han sido aprobados
preliminarmente, se procede a efectuar los estudios
técnicos y econémicos de factibilidad, para determi-
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nar sus rendimientos financieros y econémicos. En
esta etapa del proceso se analizan los nucleos funda-
mentales de informacion econémica, que son nece-
sarios para determinar el potencial de rendimiento
de las propuestas de inversion. Especificamente se
deben estimar inversiones, valores residuales, vidas
econdmicas y los flujos de beneficio provenientes de
las operaciones de cada proyecto. Para que las esti-
maciones efectuadas reflejen las presiones economi-
cas del entorno, es necesario incorporar parametros
macroeconomicos relevantes, especialmente en lo
concerniente al fenomeno de inflacion/devalua-
cién. Las tareas y trabajos desarrollados en esta eta-
pa son responsabilidad primordial de los equipos de
trabajos formados ad hoc para la preparacion de los
estudios de factibilidad.

El siguiente paso en el proceso, es la escogencia
de una metodologia de evaluacién para determinar
los rendimientos econémicos de los proyectos de in-
version, concomitantemente, con el establecimiento
de los rendimientos minimos aceptables por la em-
presa. Los métodos de evaluacion que utilizan pro-
cedimientos de actualizacion y que por lo tanto to-
man en cuenta la cronologia de los flujos de
efectivo, tales como: la tasa interna de rendimiento
(TIR). el valor actual neto (VAN) y el valor actual
neto ajustado (VAN Ajustado), deben ser analiza-
dos, evaluados y adoptados de acuerdo a las necesi-
dades especificas de cada empresa. Una vez que se
tienen calculadas las tasas de rendimiento y/o valo-
res actuales netos de los diferentes proyectos se pro-
cede a realizar el andlisis de riesgo, segin el caso,
mediante la identificacion de variables criticas, la
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construccion de escenarios probables, la utilizaciéon
de modelos de simulacion, o bien el ajuste de las
tasas de rendimiento requeridas para las inversio-
nes en funcion a los riesgos percibidos. Las decisio-
nes atinentes a la metodologia de evaluacién, pun-
tos de corte y andlisis de riesgos deben ser tomadas
por la direccion superior de cada empresa.

La etapa en donde se procede a la seleccion de-
finitiva de los proyectos. es quizas, la mas importan-
te y critica del proceso. Ademads de decidirse qué
proyectos deben aceptarse y qué proyectos deben
rechazarse, se procede a su jerarquizacion’, en un
orden que va de los econémicamente mas deseables
a los menos deseables. Asimismo, se determina fi-
nalmente el grado de acoplamiento entre los pro-
vectos aceptables y la estrategia global de la empre-
sa. En términos generales, los proyectos de inver-
sion congruentes con los planes estratégicos de la
empresa y cuyos rendimientos sean mayores, al
punto o los puntos de corte establecidos, deberén de
ser aprobados y ejecutados . Por supuesto, con fre-
cuencia habra proyectos que se aprueben por razo-
nes no econoémicas, cuyos rendimientos son, o muy
dificiles de estimar, o menores al punto de corte es-
tablecido. Como ejemplos se pueden citar: un come-
dor para el personal de la empresa, un programa de
seguridad industrial o un plan de vivienda para la
fuerza de trabajo.

Finalmente en la altima fase del proceso se tie-
ne la elaboracién y documentacién propiamente di-

4 En el caso de que la empresa confronle una situacion de raci iento de de capital y/o
humanos, siluacion que se presenia con frecuencia en la practica.

5 A menos que se presenie una situacién de racionamiento de recursos, en cuyo caso se procede a su
jerarquizacion.
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CUADRO 2.1

ANALISIS/EVALUACION DE LOS
PROYECTOS DE INVERSION

FASES TAREAS RESPONSABILIDADES
IDEAS DE
PROYECTOS
SELECCION CRITERIOS COMITE
PRELIMINAR -Tamaiio del Proyecto TECNICO
-Potencial Econémico
-Relaciones con Estra-
tegias Globales
PREPARACION DE ESTUDIOS EQUIPOS DE
ESTUDIOS TECNI- -Flujos de Beneficios TRABAJO
CO/ECONOMICOS -Inversiones
-Valores Residuales
-Vidas Economicas
DETERMINACION METODOS DIRECCION
DE METODOLOGIA -TIR SUPERIOR
DE TRABAJO -VAN
-VAN Ajustado
ESTIMACIONES PARAMETROS DIRECCION
MACROECO- -Inflacion SUPERIOR
NOMICAS -Devaluacién
-Riesgos del Entorno
ANALISIS TECNICAS DIRECCION
DE RIESGO -Andlisis Sensitividad SUPERIOR Y
-Andlisis de Escenarios EQUIPOS DE
-Probabilidades/ TRABAJO
Simulaciones
-Tasas de Corle
SELECCION FINAL DECISIONES DIRECCION
-Aceptacion o Rechazo SUPERIOR
-Prioridades
-Relaciones con
Estrategia
Global
ELABORACION PRESUPUESTO DIRECCION
DEL PRESUPUESTO -Proyeclos Aceplados FINANCIERA
DE INVERSIONES Criterios Economicos
-Proyectos Aceptados
Criterios no
Econémicos
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cha del presupuesto de inversiones, en base a los
proyectos debidamente aceptados. La preparacion
del presupuesto y las labores de coordinacién rela-
cionadas, son responsabilidad de la direccién finan-
ciera. Es importante observar que la inclusion de los
proyectos dentro del presupuesto de inversiones no
significa una autorizacioén para su ejecucién inme-
diata. Por el contrario, cada proyecto incorporado
en el presupuesto debera de ser autorizado indivi-
dualmente en las condiciones y tiempos estableci-
dos.

1.4 ESTUDIOS TECNICO/ECONOMICOS

Uno de los propositos fundamentales de la pre-
supuestacion de inversiones es determinar la con-
tribucién economica de los diversos proyectos a la
empresa, para otorgar prioridad a aquellos que
ofrezcan mayor contribucion. Para determinar el
potencial de contribucion de un proyecto, se requie-
re estimar: las inversiones, los ingresos, los costos y
gastos, y los valores residuales del mismo. Asimis-
mo es necesario determinar el tiempo en que se pro-
ducen estas transacciones. Las estimaciones cuanti-
tativas pueden ser pocas y sencillas o bien muchas
y complejas, dependiendo del tamarfio y del tipo de
proyecto. El lector puede reflexionar sobre las esti-
maciones econdmicas, técnicas y financieras que se
requieren, por ejemplo, para determinar el poten-
cial de contribuciéon de la adquisicion de una uni-
dad de transporte, versus una nueva fabrica de ferti-
lizantes. En el ultimo caso, sera necesario hacer
estudios completos de mercados, competencia, mez-
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cla de productos, costos, tamafio 6ptimo de la plan-
ta, localizacion de la planta, sistemas de distribu-
ciéon, etc. Al conjunto de estos estudios,
generalmente se les denomina, estudios técnico-
economicos de factibilidad, o simplemente estudios
de factibilidad.

A pesar de la importancia que tienen los estu-
dios de factibilidad, este libro no pretende ser un
manual o guia para su preparacion, por el contrario,
su enfoque corresponde mas bien, al estudio del
proceso de analisis y evaluacion de los proyectos ya
estudiados. No obstante lo anterior, es necesario
destacar la gran importancia que tienen para la co-
rrecta evaluacion de los proyectos, algunas estima-
ciones econémicas y financieras contenidas en los

GRAFICA 2.1
LAS ESTIMACIONES BASICAS DE UNA INVERSION
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estudios. A continuacién se presentan y posterior-
mente se analizan, esas estimaciones basicas que en
conjunto forman lo que podriamos denominar como
el horizonte econémico del proyecto.

Las inversiones necesarias para la realizacion del
proyecto.

La vida economica esperada del proyecto.

Los valores residuales que tendran las inversiones
al finalizar la vida econémica del proyecto.

Los beneficios que genera el proyecto a lo largo de
su vida econémica y los periodos de tiempo en los
cuales se producen.

Los cuatro nicleos de estimaciones fundamen-
tales se ilustran en la Grafica 2.1, mostrandose las
relaciones que existen entre ellos.

Inversiones

El término de inversion se refiere a las eroga-
ciones o flujos negativos que ocurren al comienzo
de la vida econémica de un proyecto y que repre-
sentan desembolsos de efectivo para la adquisicion
de activos de capital, tales como terrenos, edificios,
maquinarias y equipos. Es importante destacar que
deben incluirse los costos de transporte y los costos
de instalacion relacionados. Asimismo, se deben in-
cluir como parte de las inversiones, los incrementos
en el capital de trabajo de la empresa causados por
el proyecto. Las inversiones que reflejen incremen-
tos en las ventas de la empresa ocasionaran necesi-
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dades adicionales en los rubros de cuentas por co-
brar, inventarios y quizids de efectivo. Estas
necesidades adicionales seran compensadas parcial-
mente por los aumentos de las fuentes espontaneas
de financiamiento, especialmente por el rubro de
cuentas por pagar. La parte que no es compensada
-el incremento neto en el capital de trabajo- debe
considerarse como un desembolso de efectivo atri-
buible al proyecto. Por ejemplo, si el proyecto re-
quiere desembolsos de efectivo de CA$ 1,000 en in-
ventarios o en cuentas por cobrar y existe un
financiamiento parcial por medio de un aumento
del pasivo circulante espontaneo de CA$600, enton-
ces el desembolso de efectivo correspondiente a la
inversion por capital de trabajo es de CA$400. Una
caracteristica importante del capital de trabajo es
que muy posiblemente se presente como desembol-
sos en varios periodos de tiempo, a medida que el
proyecto se va desarrollando hasta alcanzar su pun-
to maximo de ventas.

Para estimar las inversiones de un proyecto, el
criterio que debe prevalecer es el de las inversiones
incrementales, en contraposicion al concepto de in-
version contable. Las cifras de inversion que se de-
sean son cifras incrementales y netas de todos los
flujos relacionados. Por ejemplo, si se esta conside-
rando una inversion y como consecuencia de la
misma se reemplazara una maquinaria obsoleta, en-
tonces se debe anotar un flujo positivo de fondos en
el periodo inicial, que reducira el monto de la inver-
sion total, proveniente de la probable venta o dispo-
sicidon de la maquinaria vieja.
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Los flujos de las inversiones se pueden estimar
sin mucha incertidumbre, es decir, pueden calcu-
larse con un alto grado de precision, debido a que
los flujos se presentan al inicio de la vida econémica
del proyecto y ademas, muchos de sus rubros estan
sujetos a contratos cerrados y ofertas en firme. A
pesar de lo anterior, debemos de reconocer que si
las estimaciones de las inversiones no son correctas,
las distorsiones que causan en el rendimiento eco-
némico del proyecto son considerables.

Vida econémica

El término vida economica es el periodo de
tiempo en el cual una inversion permanece econoé-
micamente superior a la inversion alternativa para
desempenar el mismo fin, es decir, el periodo du-
rante el cual la inversi6on no se vuelve obsoleta. La
vida economica del proyecto es el horizonte de
tiempo que se adopta para su evaluacion. Algunos
proyectos tienen fechas terminales bien definidas,
después de las cuales los flujos operativos dejan de
existir: en estos casos lo apropiado seria considerar
la vida econémica estimada del proyecto. Por otro
lado, existen inversiones relacionadas con activida-
des continuas e indefinidas. Como ejemplo, pode-
mos citar una nueva planta para elaborar un nuevo
producto, que se espera tenga un mercado por mu-
chos anos y practicamente indefinido. Las instala-
ciones y el equipo tienen una vida fisica definida,
pero se supone que pueden reponerse cada vez que
se desgasten.;Como definir un horizonte econémico
para analizar esta inversion? En general, a medida
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que el horizonte considerado es mayor, la evalua-
cion del proyecto es mas completa, pero existe un
punto en el tiempo donde anticipar mas afios redun-
da en rendimientos decrecientes, pues la compren-
sién adicional no es compensada por los costos en
que se incurre en el analisis adicional. Con frecuen-
cia se considera que horizontes de 10 a 12 afios son
adecuados en los proyectos comerciales e industria-
les de vida indefinida; sin embargo, la definicion del
horizonte dependera en ultimo término de la natu-
raleza e importancia de la inversion, del tiempo dis-
ponible para el analisis y del comportamiento de los
flujos del proyecto.

Valores residuales

Al finalizar la vida econémica de un proyecto,
se anotaran como flujos positivos, los valores resi-
duales de los activos productivos depreciables v no
depreciables, incluyendo la recuperacién del capital
de trabajo. Debe tenerse especial cuidado en la esti--
macién de ciertos activos, tales como bienes raices
que pueden tener una apreciacion de su valor a lo
largo de los anos. Los impuestos relacionados con
los valores residuales de los activos fijos deben ser
incluidos en el analisis como flujos negativos o posi-
tivos segun el caso.

Las estimaciones de la vida econémica y valo-
res residuales estdn sujetas a incertidumbre y para
su mejor estimacion es necesario el concurso de eje-
cutivos expertos en areas funcionales, especialmen-
te produccion y ventas. A pesar de que la probabili-
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dad de equivocarse en estas estimaciones es alta, el
impacto de los errores en las tasas de rendimiento
de los proyectos, se diluye debido a que los efectos
se manifiestan en los flujos finales del horizonte
economico.

Flujos de beneficios

Los proyectos de inversion reflejan un compro-
miso de asignar recursos inicialmente con la espe-
ranza de obtener beneficios durante el desarrollo de
sus vidas econdémicas. Nos corresponde en esta sec-
cion explicar la forma de como medir los beneficios
generados por los proyectos.

Cuando se evaluan inversiones, recomendamos
para la medicién de sus beneficios, usar el concepto
de los flujos de efectivo generados y no el de las
utilidades contables resultantes. Es necesario, en-
tonces, diferenciar claramente entre los flujos de
efectivo y las utilidades contables relacionadas con
un proyecto. La informaciéon contable es de mucha
utilidad para evaluar ejecutorias y efectuar compa-
raciones entre empresas, pero su importancia es li-
mitada cuando se le quiere emplear en evaluacion
de proyectos. En los problemas de inversion los be-
neficios deben medirse por los flujos de entrada de
efectivo relevantes a la inversion, es decir, los flujos
de efectivo incrementales generados en la empresa
por la nueva inversion, independientemente de su
clasificacion contable. Los flujos relevantes al anali-
sis son aquellos directamente atribuibles a la inver-
sién y que por lo tanto son flujos incrementales.
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Una de las principales ventajas del flujo de
efectivo es la de evitar los problemas que se presen-
tan como consecuencia del calculo de las utilidades
contables de la empresa, tipico del método de conta-
bilidad por acumulaciones. Problemas tales como:
.Qué desembolsos deben considerarse como inver-
siones y cuales como gastos de operaciéon?; los efec-
tos de los diferentes métodos de depreciacion en las
utilidades de la empresa; la determinacion de los
costos inventariables y los efectos de los diferentes
procedimientos para la valoracion de inventario,
son algunos ejemplos de complicaciones, que el uso
de flujos de efectivo reduce significativamente. En
resumen, una ventaja de usar el concepto de flujo
es que la transaccion de efectivo es un suceso clara-
mente definido, objetivo y que conduce a una situa-
cion significativamente diferente a aquellas ocasio-
nadas por las convenciones contables.

Es importante notar que la estimacion de los
flujos de efectivo provenientes de las operaciones es
un aspecto critico en la determinacién del rendi-
miento de una inversion. Casi siempre el tiempo y
costo relacionado con su calculo se ven compensa-
dos y justificados por mejores decisiones de inver-
sion. El lector comprendera que la estimacion de los
flujos de un proyecto no es un trabajo de recolec-
cion estadistica de rutina, sino que por el contrario
requiere de la contribucion de diferentes especialis-
tas.

Los proyectos se realizan para obtener aumen-
tos en las ventas o reducciones en costos o para una
combinacion de ambas cosas. Los flujos de efectivo
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positivos se determinan por los aumentos y/o re-
ducciones mencionadas. Las inversiones que mejo-
ran los ingresos aumentando ventas (introduciendo
un nuevo producto en el mercado o expandiendo la
capacidad de una fabrica) producen simultinea-
mente incrementos en los costos y en las ventas. Los
costos y gastos incrementales son generalmente me-
nos dificiles de estimar que los ingresos por ventas
incrementales. Estas son mas dificiles porque estan
sujetas a un mayor grado de incertidumbre. Las es-
timaciones de ventas requieren determinar el tama-
no y segmento del mercado de un producto. Estas
variables a su vez dependen de muchos factores en-
tre los cuales se puede mencionar: precios, publici-
dad. esfuerzo de ventas, reacciones de la competen-
cia, preferencias del consumidor y la situacion
econémica ambiental. Para los primeros anos de la
vida economica de un proyecto la estimacion de los
flujos es mas facil que para los ultimos anos y en la
medida que las estimaciones se efectiian en un hori-
zonte mas lejano las dificultades aumentan. Afortu-
nadamente a medida que los errores de calculo se
producen en los anos méas lejanos del proyecto su
efecto en las estimaciones del rendimiento de la in-
version es menor.

En la determinacion de los flujos de operacio-
nes se debe de tener especial cuidado con los efectos
fiscales de las partidas de depreciacién y los gastos
financieros relacionados con el financiamiento del
proyecto. A continuaciéon tratamos ambos proble-
mas.

Depreciacion y Amortizaciones. Las deprecia-
ciones de un proyecto y las amortizaciones de los
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gastos de organizacion no representan flujos de
efectivo, puesto que el flujo relevante se presento
cuando los activos fueron adquiridos y las deprecia-
ciones en los periodos contables subsiguientes re-
presentan un costo no desembolsable. Sin embargo,
debe notarse que las depreciaciones y los otros cos-
tos no desembolsables tienen un efecto en los flujos
del proyecto a través del impacto que producen en
el impuesto sobre la renta a pagarse, que si es clara-
mente un flujo de efectivo. Cada peso de deprecia-
cion reduce el impuesto sobre la renta correspon-
diente en M pesos, donde M es la tasa marginal del
impuesto sobre la renta. Como ilustracion de este
problema, considérese el ejemplo siguiente: Un
equipo industrial que representa una inversion de
CA$10,000 y que se depreciara, en linea recta, en 10
anos y sin valor residual al término de su vida eco-
nomica. Suponiendo que la tasa impositiva margi-
nal es del 40%, los cargos por depreciacion anuales
de CA$1,000 reduciran los impuestos que pagaria la
empresa en CA$400 por ano. El efecto fiscal que
produce la depreciacion se le conoce con el término
de escudo fiscal de la depreciacion.

La escogencia del método de depreciacion aun-
que no afecta el total del impuesto sobre la renta a
pagarse, si tiene un efecto importante en el tiempo
en que se pagan los impuestos. Los métodos de de-
preciacion acelerada® permiten reducir los impues-
tos a pagarse en los primeros afos del proyecto y
diferir su pago a arios posteriores. Puesto que el di-
nero tiene importancia en funcion del tiempo es
ventajoso tanto para el proyecto como para la em-

6 Suma de los numeros digilos y doble proporcionalidad.
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presa, la posposicion del pago de los impuestos, sin
embargo, debe observarse que no obstante que se
producen flujos después de impuestos mayores con
los métodos de depreciacion acelerada, se ocasionan
simultaneamente utilidades contables menores.

Gastos Financieros. Los gastos financieros rela-
cionados con un proyecto por lo general no deben
de considerarse como parte integrante de los flujos
de costos y gastos. La exclusion de los gastos finan-
cieros es conveniente para separar los flujos de ope-
racion de los flujos de financiamiento, a fin de de-
terminar el rendimiento del proyecto independien-
temente de las decisiones de financiamiento. Los
gastos financieros se toman en cuenta posterior-
mente cuando se calcula el punto de corte para la
seleccion definitiva de los proyectos de inversion.
Al considerar los intereses en la estimacion de los
flujos primero y después (como elemento de costo)
dentro del punto de corte estariamos incurriendo en
el error de incluirlos dos veces en el calculo de los
rendimientos del proyecto. Existen situaciones, que
seran estudiadas en el Capitulo IV, en que se acepta
mezclar los flujos de operaciones con los flujos fi-
nancieros para obtener, no el rendimiento del pro-
yecto, sino el de los recursos propios del inversionis-
ta.

Flujos de Efectivo Absolutos y Relativos. El
analisis de inversiones involucra una comparacion
de dos 0 mas alternativas, por lo tanto cualquier es-
timado de flujos debe ser sobre una base comparati-
va. Cuando la comparacion se efectia entre los flu-
jos de un proyecto y los flujos de efectivo cero (la
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alternativa de no hacer el proyecto) entonces, esta-
mos ante una situacion de flujos de efectivo absolu-
tos. Un analisis alterno es comparar los flujos de un
proyecto con respecto a los flujos de otro proyecto y
obtener de esta forma flujos de efectivo diferencia-
les, a los cuales se les puede estimar un rendimien-
to. En este caso, los flujos calculados se denominan
relativos, puesto que un proyecto esta siendo medi-
do con relacién a otro proyecto. En términos genera-
les es preferible trabajar con flujos de efectivo abso-
lutos, debido a la menor complejidad de los calculos
y a que la interpretacion de los resultados es mas
sencilla. No obstante lo anterior, cuando estamos
considerando la realizacion de proyectos en una
empresa en marcha, en ocasiones es conveniente
trabajar con flujos relativos, lo cual debe producir
resultados finales congruentes a los logrados con
flujos absolutos, en caso de ser esto posible. Debe
tenerse cuidado con las estimaciones e interpreta-
ciones de los flujos relativos, puesto que casi cual-
quier proyecto puede aparentar ser ventajoso si se
le compara con una alternativa lo suficientemente
mala.

A fin de ilustrar el punto anterior, considérese
el problema que confrontaron muchas empresas de
ferrocarriles en el pasado. ;Debiera de reemplazarse
la vieja locomotora de carbén por una maquina die-
sel moderna y mas eficiente, para servicio en una
ruta establecida de transporte de pasajeros? Supo-
niendo que la decision de reemplazar no afectaria
los ingresos por concepto de pasajeros, podriamos
calcular el valor actual neto o la tasa interna de re-
torno de las inversiones adicionales requeridas para
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comprar la maquina nueva en base a los ahorros de
efectivo que resultasen de la diferencia entre los
costos de operacion de las maquinas vieja y nueva,
es decir, en base a flujos de ahorro relativos. La de-
cision de comprar la maquina diesel puede parecer
rentable si se le estd comparando con una alternati-
va mediocre. Supongamos que mediante el uso de la
locomotora de carbén los ingresos provenientes de
la ruta de pasajeros servida, son insuficientes para
cubrir sus costos incrementales. En tales circuns-
tancias la compra de una maquina diesel podra ser-
vir para disminuir las pérdidas operativas, pero no
necesariamente podra convertir la ruta de pasajeros
en una operacion rentable. Unicamente si no hay
posibilidades de eliminar la ruta, la decision de
comprar la maquina diesel podria ser acertada, en
el caso contrario, la adquisicion de la maquina die-
sel no seria justificada. Esta situacién podria ser ma-
nejada con mayor claridad mediante el calculo de
flujos de efectivo absolutos, comparando los flujos
de efectivo resultantes de utilizar una locomotora
diesel en la ruta de pasajeros y los flujos de efectivo
resultantes de no tener ruta del todo.

Ejemplificacion. Para ilustrar la forma en que
se calculan los flujos de beneficios y su diferencia
con las utilidades contables se presenta la siguiente
situacion. Supongamos que la empresa Beta esta
considerando la introducciéon de un nuevo producto
en el mercado. Para la fabricacion del nuevo pro-
ducto necesitara realizar una inversion incremental
por CA$4,000,000. Los expertos de mercadeo de la
empresa consideran que la vida econémica del pro-
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ducto sera de cuatro anos y estiman ingresos por
ventas incrementales del orden siguiente:

Ano 1 Ano 2 Ano 3 Ano 4
CA$4.000,000 4,500,000 5,000,000 4,000,000

Paralelamente el proyecto ocasionara costos y
gastos de operacidon incrementales, que incluyen:
materias primas, mano de obra, prestaciones socia-
les, supervisién, seguros, mantenimiento, gastos de
administracion y gastos de venta. Los gastos finan-
cieros y la depreciacion se presentan en rubros se-
parados. Las utilidades contables que generara el

proyecto, para la empresa Beta se han estimado en
el Cuadro 2.2.

Cuadro 2.2
Determinacion de Utilidades Contables

En Miles de Pesos Centroamericanos

CONCEPTOS Ano 1 Ano 2 Ano 3 Afo 4
Ventas 4.000 4.500 5.000 4.000
Costos y Gastos 2,400 2,600 2.800 2,400
Depreciaciones 1.000 1.000 1.000 1,000
Gaslos Financieros 200 200 200 200

Utilidades antes de

Impuestos 400 700 1.000 400

Impuestos sobre

la Renta (40%) 160 280 400 160

Utilidades Netas 240 420 600 240
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Como se mencionara anteriormente el concepto
de utilidad contable es conveniente para medir eje-
cutorias y efectuar comparaciones a nivel de empre-
sa, pero cuando se trata de medir el rendimiento de
un proyecto de inversion para tomar la decision de
aceptarlo o rechazarlo, o bien efectuar comparacio-
nes con otros proyectos, la medicion de los benefi-
cios debe realizarse en funcion de los flujos de fon-
dos (efectivo) tal como se presentan en el Cuadro
No. 2.3 para la empresa Beta.

Cuadro 2.3

Flujos de Fondos (I)

En Miles de Pesos Centroamericanos

CONCEPTOS Ano 1 Ario 2 Ao 3 Ano 4
Ventas 4,000 4.500 5.000 4,000
Costos y Gastos 2.400 2,600 2.800 2,400
Depreciaciones 1.000 1.000 1.000 1.000
Utilidades antes de

Impuestos™ 600 900 1.200 600
Impuestos sobre

la Renta (40%) 240 360 480 140
Utilidades Netas 360 540 720 360
Depreciaciones 1,000 1,000 1.000 1.000
Flujos de Efectivo 1.360 1.540 1.720 1.360

* Excluyendo los gastos financieros como elemenio de coslo.

Aunque el flujo de fondos que hemos calculado
es conceptualmente claro y de facil comprension
existe una forma alterna de medirlo. Esta segunda
forma tiene ventajas de orden practico, pues separa
los flujos de beneficios en dos partes; las que provie-
nen propiamente de las operaciones y las partes de
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los flujos que son causadas por los escudos fiscales
del proyecto. El poder disponer de los escudos fisca-
les en forma inmediata constituye un aspecto im-
portante, pues permite reconocer casi simultianea-
mente los efectos y beneficios fiscales de los
diferentes métodos de depreciacion. El Cuadro 2.4
representa el flujo de fondos calculado en la forma
alterna y que equivale a determinar las utilidades
incrementales antes de los impuestos y depreciacio-
nes, menos los impuestos relativos a ese nivel de
utilidades mas los escudos fiscales de las deprecia-
ciones.

Cuadro 2.4

Flujos de Fondos (II)

En Miles de Pesos Centroamericanos

CONCEPTOS Ano 1 Ao 2 Afo 3 Afo 4
Ventas 4.000 4,500 5,000 4,000
Costos y Gastos 2,400 2,600 2,800 2,400
Flujos de Operaciones 1,600 1,900 2,000 1,600
Impuestos sobre

la Renta (40%) 840 760 800 640
Flujos de Operaciones

después de Impuestos 960 1,140 1,320 960
Escudos Fiscales* 400 400 400 400
Flujos de Efectivo 1,360 1,540 1.720 1,360

* Los escudos fiscales resultan de multiplicar las tasas impositivas marginales por las depreciaciones.
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Capitulo III

Los métodos de evaluacién

3.1 Periodo de Recuperacion

3.2 Rentabilidad Contable

3.3 Tasa Interna de Rendimiento (TIR)

3.4 Valor Actual Neto (VAN)

3.5 Indice de Deseabilidad (ID)

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

Uno de los problemas fundamentales en torno
a la evaluacion de inversiones es determinar los
rendimientos de los proyectos de inversion. Al dis-
poner de una medida de rendimiento de los proyec-
tos, se podra decidir los que conviene aceptar y los
que deben rechazarse; y ademas se les podra orde-
nar de mayor a menor rendimiento. La jerarquiza-
cion de las oportunidades de inversion tiene mayor
importancia cuando la empresa dispone de recursos
financieros limitados e insuficientes para realizar
todos los proyectos de inversion que tienen rendi-
mientos mayores al minimo aceptable.

Los métodos para la evaluacién de los proyectos
de inversion pueden clasificarse en dos grupos fun-
damentales:
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Los meélodos denominados aproximados, de los
cuales vamos a estudiar en este capitulo el periodo
o plazo de recuperacion' y la rentabilidad contable
o tasa de rendimiento contable.

Los métodos que utilizan el valor cronolagico de
los flujos de efectivo, es decir, los que conceden al
dinero importancia en funcion del tiempo. Estos
métodos, mucho mas refinados desde el punto de
vista técnico, son: la tasa interna de rendimiento’
(TIR), el valor actual nelo* (VAN), el indice de de-
seabilidad (ID) y el valor actual neto ajustado (VAN
ajustado).

Es importante reconocer que aunque los méto-
dos o criterios cuantitativos dominan el proceso de
analisis y evaluacion de las inversiones, el buen jui-
cio es un elemento de gran importancia debido a la
complejidad del proceso. Algunas veces, considera-
ciones de tipo cualitativo tales como el grado de ne-
cesidad o urgencia para la realizacion del proyecto,
regulaciones legales, requerimientos estratégicos o
presiones laborales, pueden ser tan decisivas en la
realizacion de un proyecto de inversién que podrian
pasarse por alto los criterios eminentemente econo-
micos.

3.1 PERIODO DE RECUPERACION (PR)

El periodo o plazo de recuperaciéon de una in-
version, es el tiempo que tarda en recuperarse la
inversion inicial del proyecto. Cuando los flujos ne-
tos de efectivo generados por el proyecto son iguales

1 El término wtilizado en inglés es el de pay-back, pay-out o pay-off.
2 También se la llama reniabilidad interna real o tasa inlerna de retorno.
3 En algunas obras se le llama. criterio del valor capital.
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en cada periodo, entonces el periodo de recupera-
cion puede determinarse con la siguiente relacion:

Periodo de Recuperacion (PR) = TI (3.1)

Donde:

I = Inversion inicial
R = Flujo neto de efectivo anual

Cuando los flujos netos de efectivo no son igua-
les, el periodo de recuperacion se calcula acumu-
lando los flujos de efectivo sucesivos hasta que su
suma sea igual a la inversion inicial. Cuando ade-
mas de los desembolsos iniciales de inversion exis-
ten flujos netos negativos en los primeros arfios de la
vida de un proyecto, el periodo de recuperacion se
determina por el tiempo que tarda en recuperarse o
amortizarse la suma total de flujos negativos, inclu-
yendo los desembolsos tanto por inversiones como
por resultados de operacion. Es necesario reconocer
que el periodo de recuperacion es un criterio senci-
llo y que ha sido ampliamente utilizado en el pasa-
do atn por empresas grandes en paises desarrolla-
dos. Segun este método, las mejores inversiones son
aquellas que tienen un plazo de recuperacion mas
corto. Dicho método esta inspirado en una politica
de liquidez acentuada, mas que en la determinacion
del rendimiento de una inversion.

No obstante que es util conocer el periodo de
recuperacion de un proyecto, no podemos recomen-
dar su utilizacién como método para determinar la
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aceptabilidad de un proyecto o su deseabilidad con
respecto a otros, porque tiene una serie de limita-
ciones fundamentales. En primer lugar el PR no
toma en cuenta la cronologia de los distintos flujos
de efectivo y los considera como si se tratara de flu-
jos percibidos en el mismo momento del tiempo. Por
ejemplo, consideremos dos proyectos de inversion,
A y B, que tienen las caracteristicas que se presen-
tan en el Cuadro 3.1

Cuadro 3.1

Periodo de Recuperacion
En Miles de Pesos Centroamericanos

Proyectos Inversiones Flujos Anuales
1 2 3

A {1.000) 700 300 300

B (1.000) 300 700 300

Ambos proyectos tienen el mismo periodo de
recuperacion de dos aros, sin embargo, es claro que
el proyecto A es superior y preferible sobre el pro-
yecto B debido a que su flujo de beneficios es mayor
en el primer aro.

Una segunda limitacion del PR es que no consi-
dera los flujos obtenidos después del plazo de recu-
peracion, es decir supone que una vez que se recu-
pera la inversion del proyecto, éste deja de existir
para propo6sitos de medicion de su rendimiento. En
nuestro ejemplo del Cuadro 3.1, podriamos suponer
que el proyecto B contintia mas alla del afio 3 y que
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tiene una duracion de 6 6 7 afios; en cambio la vida
economica del proyecto A se termina en el tercer
ano. Estas alteraciones a los proyectos considerados
podrian perfectamente hacer que el proyecto B sea
mejor que el A desde un punto de vista econémico,
aunque ambos tengan el mismo periodo de recupe-
racion. Finalmente se tiene el problema de que no
existe ninguna sustentacion tedrica respecto al esta-
blecimiento de un punto de corte o un PR méaximo
aceptable, por lo tanto es muy dificil relacionar el
PR con un criterio de maximizacion de utilidades.
Sin embargo, en situaciones especiales, tales como
las de alto riesgo ambiental, el PR puede ser un cri-
terio complementario de especial importancia en la
evaluacion de proyectos de inversion.

3.2 RENTABILIDAD CONTABLE (RC)

Este método también se conoce como “rentabi-
lidad aproximada” o como “tasa de rendimiento
contable”. Su denominacion obedece a que utiliza
una terminologia tipicamente contable, y en defini-
tiva, es el método que mejor se ajusta a la informa-
cion facilitada por la contabilidad. La variante mas
refinada de este método consiste en relacionar la
utilidad neta anual promedio con la inversiéon pro-
medio, es decir, con la inversion que en promedio
tiene la empresa inmovilizada durante la vida eco-
nomica del proyecto. La rentabilidad contable se de-
termina con la siguiente relacion:

U, (3.2)
Rentabilidad Contable (RC) = T
p
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Donde:

U, = Utilidad Neta Promedio Anual

Ip = Inversion Promedio

La utilidad promedio se obtiene sumando las
wilidades contables de cada afio y dividiendo el to-
tal entre el nuimero de anos. El calculo de la inver-
sién promedio se obtiene sumando el valor contable
de las inversiones al final de cada ano y dividiendo
esta suma por el namero de afios.

La debilidad de ciertos aspectos de este criterio
es bastante clara. En primer lugar, utiliza el concep-
to de utilidades contables y no el de flujo de caja, lo
cual representa una serie de dificultades ya discuti-
das. En segundo lugar y mas importante aun, la RC
no descuenta las utilidades contables y supone que
es igualmente deseable recibir utilidades durante el
primer ano que recibir utilidades en anos posterio-
res de la vida econémica de un proyecto. Para ilus-
trar esta seria limitacion de la RC, supongamos que
tenemos dos proyectos de inversion; que cada uno
requiere una inversion inicial de CA$60,000 y que

Cuadro 3.2

Rentabilidad Contable

En Pesos Centroamericanos

Proyecto A Proyecto B
Anos Utilidades Flujos de Utilidades Flujos de
Contables Efective Contables Efectivo
1 30.000 50,000 10,000 30,000
20,000 40,000 20,000 40,000
3 10.000 30,000 30,000 50.000
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ambos tienen una vida econémica y depreciable de
tres anos. Las utilidades contables y los flujos de
caja de los proyectos se presentan en el Cuadro 3.2

Depreciando los activos en linea recta, ambos
proyectos tienen la misma rentabilidad contable
67%. Sin embargo, ningin tomador de decisiones
seria indiferente ante los proyectos A y B, pues el
proyecto A es obviamente superior por tener flujos
y utilidades mayores en el primer afno a pesar de
que el promedio de los flujos y de las utilidades son
iguales para las dos propuestas de inversion.

Una vez senalados los serios problemas de la
RC. resulta dificil explicarse por qué la rentabilidad
contable es atin utilizada para fines de toma de de-
cisiones de proyectos de inversion. La explicacion
de su uso pareciera ser la facilidad con que puede
ser calculada e interpretada.

3.3 TASA INTERNA DE RENDIMIENTO (TIR)

Los métodos de evaluacion que utilizan la ac-
tualizacion o descuento de los flujos futuros de efec-
tivo. proporcionan bases mas objetivas para la selec-
cion y jerarquizacion de proyectos de inversion.
Estos métodos toman en cuenta tanto el monto
como el tiempo en que se producen cada uno de los
flujos relacionados con el proyecto, ya sea que re-
presenten inversiones o resultados de operacion. El
método que estudiaremos en esta seccion es el de la
tasa interna de rendimiento (TIR) o rentabilidad in-
terna real (RIR).
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La TIR de un proyecto de inversion es la tasa de
descuento (r), que hace que el valor actual de los
flujos de beneficio {positivos) sea igual al valor ac-
tual de los flujos de inversion (negativos). En una
forma alterna podemos decir que la TIR es la tasa
que descuenta todos los flujos asociados con un pro-
yecto a un valor de exactamente cero. Cuando la
inversion inicial se produce en el periodo de tiempo
cero, la tasa interna de rendimiento sera aquel valor
de (1) que verifique la ecuacion siguiente:

R, R, R

R
I + + e S -
! (1+r) (141} (1+4rp (1+4r1)

(3.3)

I,=R,FD, + R, FD, + R, FD, + ... + R FD,

Donde:

I, = Inversion inicial.

R,aR, = Flujos de efectivo futuros por periodo.
FD,a FD, = Factores de descuento por periodo.

De nuestro ejemplo de la empresa Beta en el
capitulo anterior, se obtiene:

1,360 1,540 1,720 1,360

4.000 = 1) + Py + RIS + Q+rp

(3.4)

En este caso la TIR es aquel valor de (1) que
satisface la ecuacion 3.4 y para obtenerla se puede
utilizar un procedimiento iterativo. La “prueba y
error” consiste en utilizar un valor de (r), emplear
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tablas de valor actual para obtener los valores de
descuento, efectuar las operaciones aritméticas y
observar el error cometido. A continuacién deberan
repetirse las operaciones anteriores con otros valo-
res de (r) hasta que se alcance el valor de (1), que
haga que la suma de los flujos positivos descontados
sea igual a la suma de los flujos negativos desconta-
dos*. Para ilustrar el procedimiento senalado obsér-
vese en el Cuadro 3.3, el comportamiento de los flu-
jos de beneficio del proyecto de la empresa Beta al
ser descontados a una tasa del 20% anual.

Cuadro 3.3
Tasa Interna de Rendimiento (TIR)
En Miles de Pesos Centroamericanos

Factores de

Flujos de Descuento Valores actuales
Anos Efectivo Al 20% de Flujos
1 1.360 .833 1,133
2 1.540 .694 1,069
3 1.720 579 996
4 1,360 482 656
Total 3.854

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

Como se puede observar, el valor actualizado es
de CA$4,007 miles, lo que significa que la tasa inter-

4 Exislen programas de compuladors que obtienen la TIR y que por lo tanto reducen 8 un minimo
las operaciones aritméticas.
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Cuadro 3.4
Tasa Interna de Rendimiento (TIR)

En Miles de Pesos Centroamericanos

Factores de

Flujos de Descuento Valores actuales
Anos Efectivo Al 18% de Flujos
1 1,360 .847 1,152
2 1,540 718 1,106
3 1.720 .609 1.047
4 1,360 516 702
Total 4,007

na del proyecto es de practicamente el 18%. Una
vez que se ha calculado la tasa interna de rendi-
miento del proyecto, se necesita conocer el punto de
corte o rentabilidad minima aceptable para las in-
versiones de la empresa, para asi poder decidir si
conviene llevar a cabo la inversidn.

La empresa debera realizar aquellos proyectos
de inversion cuya TIR sea superior al punto de corte
establecido por la empresa y debera de rechazar
aquellos TIRES inferiores.* Cuando existan varios
proyectos realizables y limitaciones de recursos fi-
nancieros y técnicos. se dara prioridad a las inver-
siones cuyas tasas de rendimiento sean mayores y
se ira descendiendo en el orden de rendimiento,
hasta agotar los recursos financieros y técnicos,

3.4 VALOR ACTUAL NETO (VAN)

El valor actual neto (VAN) es uno de los méto-
dos basicos que toma en cuenta la importancia de

5 Los conceplos relacionados con el punto de corle y coslo de capilal para la empresa, serén tratados
en el Capilulo V.
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los flujos de efectivo en funcion del tiempo. Consis-
te en encontrar la diferencia entre el valor actuali-
zado de los flujos de beneficio y el valor, también
actualizado, de las inversiones y otros egresos de
efectivo. La tasa que se utiliza para descontar los
flujos es el rendimiento minimo aceptable de la em-
presa. por debajo del cual los proyectos de inversién
no deben efectuarse. El valor actual neto de una
propuesta de inversion se puede representar por la
siguiente igualdad:

R' R3 n
VAN =-1[ + + -+ e 4 (3.5)
(1+k] ’ (1+k]‘ (1+k)n
donde:
L, = Inversion inicial
R,aR, = Flujos de efectivo por periodo
k = Rendimiento minimo aceptable

No cabe duda de que si el valor actual neto de
un proyecto es positivo, la inversion debera reali-
zarse y si es negativo debera rechazarse. Las inver-
siones con VANES positivos incrementan el valor
de la empresa, puesto que tienen un rendimiento
mayor que el minimo aceptable. Como veremos en
el capitulo V. el costo ponderado de capital de la
empresa es todavia una alternativa valida, en los
paises en vias de desarrollo, para determinar el ren-
dimiento minimo aceptable.

Es importante observar que en el método de la
TIR se nos proporcionan los flujos positivos y nega-
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tivos del proyecto; después determinamos la tasa de
rendimientos (r) que resuelve la ecuacion (3.3) y la
comparamos con el rendimiento minimo aceptable
para decidir sobre la aceptacidon o rechazo del pro-
yecto. En el método del VAN se nos proporcionan
los flujos del proyecto y la tasa de rendimiento mi-
nimo aceptable (k) y entonces determinamos el va-
lor actual neto del proyecto. La aceptabilidad de-
pendera de si el VAN es igual o mayor que cero. El
VAN de los proyectos variara en funcion de las tasas
de descuento utilizadas, es decir que la deseabilidad
de los diferentes proyectos cambia, si cambia la tasa
de rendimiento minimo aceptable por la empresa. A
medida que la tasa es mayor, los flujos de los prime-
ros anos cobran mayor importancia. A medida que
la tasa es menor, la importancia de los flujos en fun-
cion del tiempo disminuye y cobran mayor impor-
tancia aquellos proyectos que tienen flujos positivos
absolutos mayores.

Si en el proyecto de inversién de la compaiiia
Beta, el rendimiento minimo aceptable es de un
15%. el valor actual neto puede calcularse en la for-
ma siguiente:

1,360 1,540 1,720 1,360

+ + -+ —
(1.15) (115 (1.15) (1.15)
VAN = -4.000 + 4.255 = 255

VAN = - 4,000 = (3.6)

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

en el Cuadro 3.5.

Cuadro 3.5

Valor Actual Neto (VAN)

En Miles de Pesos Centroamericanos

Factores de
Flujos de descuento Valores actuales
Afos Efectivo Al 15% de Flujos

0 (4.000) 1,000 {4.000)
1 1,360 .870 1,183
2 1,540 .756 1,164
3 1.720 .657 1,130
4 1.360 572 778

VAN 255

3.5 INDICE DE DESEABILIDAD (ID)

Existen situaciones en la presupuestaciéon de
inversiones en que las decisiones no son simple-
mente las de aceptar o rechazar un proyecto. Con
frecuencia es necesario jerarquizar la deseabilidad
de las inversiones; es decir, establecer ademas de la
aceptabilidad de cada proyecto la importancia rela-
tiva que tiene con respecto a otros proyectos. La je-
rarquizacién (determinacion de la prioridad) es ne-
cesaria cuando ocurre una de dos circunstancias:

Cuando los recursos financieros destinados a inver-
siones de capital estan limilados o racionados.

Cuando existen dos o mas oportunidades de inver-
sion que son mutuamente excluyentes, o lo que es
lo mismo, que solamente una de las oportunidades

puede y debe realizarse.
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Para la solucion de los problemas en torno a la
jerarquizacion, consideramos de alguna utilidad el
llamado indice de deseabilidad o relacion beneficio-
costo, que mas que un nuevo método es un comple-
mento o extension del valor actual neto. El indice
de deseabilidad (/D) de un proyecto, es la relacién
que resulta de dividir los flujos positivos desconta-
dos entre los flujos de inversién inicial. Se puede
expresar matematicamente de la forma siguiente:

R

1 (1+k) (3.7)
|

[4)

e

ID =

Donde la letra griega sigma significa la sumato-
ria de los flujos de caja descontados del periodo 1
hasta el periodo n. En nuestro ejemplo de la compa-
nia Beta el ID seria estimado asi:

4,255.000
4,000,000

ID 1.06

El ID es una medida relativa de rendimiento en
contraste con el valor actual neto que expresa en
términos absolutos la contribucion economica de
una inversion al patrimonio de la empresa. Cuando
el ID es igual o mayor que 1.00 el proyecto de inver-
sion debera aceptarse y a medida que su valor va
siendo mayor, la deseabilidad del proyecto evalua-
do va siendo mayor. Cuando se trate de decisiones
de inversion sobre proyectos independientes, el
VAN v el ID proporcionan soluciones idénticas y
pueden ser empleados indistintamente.
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En las situaciones en donde es necesario jerar-
quizar, porque las opciones de inversion son mutua-
mente excluyentes, el VAN es suficiente y no es
necesario calcular el ID. Sin embargo en aquellos
casos en donde se necesita jerarquizar debido a li-
mitaciones de recursos financieros, el ID puede te-
ner ventaja sobre el VAN, si las tasas a que se pue-
den reinvertir los flujos intermedios de los
proyectos son significativamente superiores al ren-
dimiento minimo aceptable por la empresa (costo
del capital).

Desafortunadamente, existen algunas situacio-
nes en que la utilidad del ID para establecer jerar-
quizaciones entre proyectos es nula. Las mas serias
ocurren cuando existe una situacion de raciona-
miento de mas de un recurso o cuando existen limi-
taciones de capital en mas de un periodo de tiempo.
Estas situaciones de mayor complejidad sélo pue-
den ser solucionadas satisfactoriamente con la utili-
zacion de técnicas de programacion lineal.

3.6 VALOR ACTUAL NETO AJUSTADO (VAN
AJUSTADO)

Los métodos tradicionales que utilizan el valor
cronolégico del dinero (TIR y VAN) suponen una
cierta separacion entre las decisiones de inversion y
las decisiones de financiamiento al evaluar proyec-
tos de inversion. Un nuevo método denominado
VAN Ajustado, considera que las decisiones de in-
version y las decisiones de financiamiento interac-
taan a nivel de proyecto y que por lo tanto, no de-
ben ser consideradas por separado.
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El método comienza por estimar un “VAN Basi-
co” del proyecto como si éste fuera una mini empre-
sa financiada totalmente con recursos propios. Lue-
go se modifica el VAN Basico para incorporar los
efectos de las decisiones de financiamiento causa-
das por el proyecto. El VAN Ajustado se define con
la siguiente relacion:

VAN Ajustado = VAN basico + VANES de los im-
pactos de las decisiones de finan-
ciamiento causadas por la acepta-
cion del proyecto (3.8).

El método no pretende obtener todos los impac-
tos del financiamiento de un proyecto en un soélo
calculo, como sucede con el VAN, donde la tasa de
descuento utilizada incorpora el efecto de todas las
decisiones de financiamiento. Por el contrario, en el
VAN ajustado se estiman por separado los impactos
de las diferentes fuentes de financiamiento. Especi-
ficamente, para calcular el VAN ajustado: Primero,
se establece un “Valor Basico” para el proyecto: su
valor como una empresa financiada en su totalidad
con recursos propios. Segundo, se determinan por
separado los efectos de cada una de las decisiones
de financiamiento, calculando sus valores actuales
correspondientes. Tercero, se suman (o restan segin
el caso) todos los valores actuales para estimar la
contribucién total del proyecto al valor de la empre-
sa.

El VAN Ajustado es mas facil de comprender
en el contexto de un ejemplo numérico. Para ilus-
trar su aplicacion como método de evaluacion, co-
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menzaremos por analizar un proyecto de inversion
bajo los supuestos del VAN Basico y luego incorpo-
raremos los posibles efectos de su financiamiento.

VAN Basico

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

CUADRO 3.6
Valor Actual Neto Ajustado (VAN Ajustado)

En Miles de Pesos Centroamericanos

Anos Flujos de Efectivo
1 282
2 444
3 677
4 618
5 1,997

Como el método comienza por valorar el pro-
yecto como si éste fuese una mini empresa financia-
da totalmente con capital propio; entonces el VAN
basico seria:

282 444 677 _ 618 1,997
(1.21) (1.21¢ (1.21F (1.21) (1.21F

VAN = -2,000 +
VAN = -2,000 + 1.977

VAN Basico = -23
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Como puede notarse, el VAN Basico del proyec-
to Alfa es menor que cero. En un mundo en donde
las decisiones de financiamiento no tuvieran impor-
tancia, el director financiero responsable deberia re-
chazar el proyecto, sin embargo las decisiones de
financiamiento si tienen importancia y por lo tanto
sus efectos en el proyecto deben de ser tomados en
cuenta.

Costos de Emision

Supongamos que la empresa duena del proyec-
to financia el 50% de la inversion mediante la emi-
sion de acciones comunes y que los costos de emi-
sion netos después de impuestos, representan un
total de CA$25,000. Lo anterior significa que la
compania tiene que emitir acciones por un monto
de CA$1,025,000 para obtener CA$1,000,000 en
efectivo. El VAN Basico del proyecto debera ajustar-
se por el monto de los costos de emisidn.

VAN Ajustado = VAN Basico - Costos de Emision

VAN Ajustado = -23 - 25 = -48

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

Financiacion Subsidiada

Para ilustrar los efectos del financiamiento sub-
sidiado, supongamos que el proyecto representa una
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inversion industrial en una regién econémicamente
deprimida. El gobierno respectivo, ansioso por pro-
mover el desarrollo econdmico de la regién, ofrece
financiar el 50% de la inversién mediante un prés-
tamo por CA$1,000,000 a una tasa subsidiada del
14% anual, con un plazo de cinco afos y pagadero
de una sola vez al vencimiento.

;Qué valor tiene para la empresa el aceptar un
préstamo subsidiado al 14% de interés? Este depen-
de de la tasa de interés que la empresa hubiese teni-
do que pagar sobre un préstamo no subsidiado. Si
suponemos que la tasa de interés para préstamos no
subsidiados es del 17% anual® e ignoramos los im-
puestos por el momento, el VAN del préstamo sub-
sidiado seria:

140 140 140 140 14
VAN, = 1,000 - i 0 1000

(117)  @A7F (L17F (A7) |(L17F (1L.17F,

VAN, = 1,000 - 904 = 96

Dado que la empresa no puede obtener el prés-
tamo subsidiado sin ejecutar el proyecto Alfa, el va-
lor presente del préstamo debera sumarse al VAN
Basico. El proyecto se convierte de uno que podria
haber sido rechazado a uno que deberia ser acepta-
do, tal como puede observarse en los estimados que
se presentan a continuacion.

6 El lector notara que los intereses del prést bsidiado se d tan al 17%, puesto que: a) se
trata de flujos de financiamiento, y b) la tasa de interés del mercado es de 17%.

Digitalizado por: ENURINCR.JE ABOCU.\[\(I-)O%

W ww.enriquebolanos.org


www.enriquebolanos.org

90 INVERSIONES ESTRATEGICAS

VAN Ajustado = VAN Basico - Costos Emision + VAN Présta-
mo Subsidiado

VAN Ajustado = -23 - 25 + 96
VAN Ajustado = 48

Endeudamiento/Escudos Fiscales

El ultimo efecto de financiamiento que tomare-
mos en cuenta en el proyecto Alfa, se deriva de la
capacidad adicional de endeudamiento que se crea
en la empresa como consecuencia de su aceptacion.
Supongamos que la empresa tiene una politica de
limitar su nivel total de deuda al 50% del valor en
libros de sus activos. Por lo tanto, si la empresa in-
vierte mas, puede pedir prestado mas y en este sen-
tido, la inversion suma a la capacidad de endeuda-
miento existente de la empresa’. Tiene algun valor
para los accionistas de la empresa la capacidad adi-
cional de endeudamiento originada por el proyecto
Alfa? Y si lo tiene como se le determina? La res-
puesta generalmente aceptada es “si”, debido a los
escudos fiscales generados por los intereses del prés-
tamo que financiaria el 50% de la inversion del pro-
yecto. Para determinar el valor presente de los escu-
dos fiscales de los intereses, se procede de la forma
siguiente.®

42 42 42 42 42
= + + + — +—
EF T (1.17) (1.17p (1.17P (1.17)F (1.17p

VAN,, = 134

VAN

7 Es importante aclarar que cualquier empresa que establece sus politicas de endeudamiento como
una proporcion del valor en libro de sus activos es una versién simplificada del problema. Tiane
mas sentido medir la contribucién de un proyecto a ls capacidad de endeudamiento de la empresa,
en términos de su valor presente, es decir, en términos de lo que el proyecto reelmente vale en vez
de lo que cuesta.

8 Debe nolarse que los fiscales se desc al 17%, puesto que se Lrata de flujos derivados
del financiamiento. La lasa marginal del impuesto sobre la renta se supone es del 30%.

4
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El VAN de los escudos fiscales de CA $134,000,
es el valor de la capacidad de endeudamiento adi-
cional contribuida por el proyecto a la empresa.
Una vez estimado el VAN Basico del proyecto y
cada uno de los efectos del financiamiento, pode-
mos entonces calcular el VAN Ajustado del proyec-
to.

VAN Ajustado = VAN Basico - Costos Emision + VAN
Préstamo Subsidiado + VAN Escudos
Fiscales.

VAN Ajustado = -23 - 25 + 96 + 134

VAN Ajustado Proyecto Alfa = 182

Como el lector podra observar, el proyecto Alfa
tiene un VAN Ajustado de CA$182,000, cifra mu-
cho mayor que cero y por lo tanto el proyecto debe-
ria de ser aceptado por la empresa.

3.7 EVALUACION DE PROYECTOS: TEORIA Y
PRACTICA

La teoria financiera moderna ha enfatizado el
uso de los métodos de evaluacion de inversiones
que reconocen el valor del dinero en funcion del
tiempo. En la teoria financiera el VAN es considera-
do como el mejor método desde un punto de vista
teorico y la TIR como el segundo mejor. En el si-
guiente capitulo analizaremos en detalle las venta-
jas teoricas del VAN con respecto a la TIR. Sin em-
bargo, podemos adelantar que la TIR supone que los
flujos intermedios de un proyecto son reinvertidos
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a la tasa de descuento encontrada, mientras que el
VAN asume, mas razonablemente, que la tasa de
reinversion es la misma que la tasa de corte utiliza-
da. Asimismo, la TIR tiene la debilidad potencial de
ofrecer soluciones multiples, es decir, varias tasas
de descuento que satisfacen la igualdad de los flujos
de beneficios con los flujos de inversiones.

Un tercer método® que utiliza el descuento de
los flujos futuros, es el llamado VAN Ajustado. Este
método, muy poco utilizado en la practica, tiene las
ventajas teoricas del VAN, pero ademas incorpora
en su calculo el impacto de las decisiones de finan-
ciamiento. Este aspecto es de especial importancia
para las empresas localizadas en paises en vias de
desarrollo, debido a la alta incidencia existente en-
tre proyectos de inversion y financiamiento subsi-
diado. En nuestra opinién, como metodologia para
evaluacion de proyectos, el VAN es actualmente el
mejor método tedrico.

En la practica, sobre todo en los paises desarro-
llados, los métodos de evaluacion que utilizan el
descuento de los flujos futuros son usados por un
numero creciente de empresas publicas y privadas.
Encuestas realizadas en los Estados Unidos de Amé-
rica sefialan que unicamente el 10% de las empre-
sas grandes utilizaban métodos de descuento en
1959, en cambio, en 1979 el 68% de las empresas
encuestadas los utilizaban.”® Muchas empresas em-

9 El indice de deseabilidad se considera mas como un complemento del VAN que como un método
independiente.

10 Kim, S.H. and E. |. Farraghar, “Current Capital Budgeting Practices”, Management Accounting, june

1981. Chandan Gurnani, “Capital Budgeting: Theory and Practice”, The Engineering Economist,
Volume 30 - Number 1, Fall 1984.
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plean mas de un meétodo, especialmente cuando
analizan proyectos grandes y riesgosos.

Es interesante destacar que en la practica, se
tiene clara preferencia por el método de la Tasa In-
terna de Rendimiento (TIR), no obstante que desde
un punto de vista tedrico el VAN es considerado
como mejor método." En la encuesta realizada por
Kim y Farraghar en 1979, se determiné que el 49%
de las empresas empleaban la TIR como criterio de
evaluacion de inversiones y inicamente el 19% uti-
lizaba el VAN. La explicacion de este fenémeno
obedece, probablemente, a que la TIR es una meto-
dologia de mas facil interpretacion para el hombre
de empresas.

Es curioso mencionar que de los métodos lla-
mados aproximados, el Periodo de Recuperacion es
utilizado en el 12% de las empresas como el princi-
pal criterio en la evaluacion de inversiones, pero
que, el 39% de las empresas lo emplean como un
criterio complementario de evaluacion, debido posi-
blemente al hecho de que se considere como un
complemento del analisis del riesgo de un proyec-
to.

En las empresas multinacionales, intensivas en
capital, como las petroleras, quimicas, electronicas,
etc., se usan con mayor propiedad y frecuencia los
métodos de descuento como criterios para evaluar
proyectos de inversion. Las empresas medianas y
pequenas van mas a la saga, pero se ha observado

11 El VAN Ajustado no aparece en los resultados de las encuestas por ser un método de reciente
desarrollo y por lo tantc casi no se ha utilizado eri la practica.
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que las empresas grandes actian como “polos de li-
derazgo tecnolégico” en la adopcion de nuevos mé-
todos y técnicas de evaluacion de inversiones. En
este sentido, las tendencias que se observen en las
empresas grandes podran servir de indicadores so-
bre la direccién y uso que podremos encontrar en el
futuro en las empresas medianas y pequenas.
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Capitulo IV

La evaluacion de proyectos
en situaciones complejas

4.1 Analogias y Diferencias: VAN y TIR
4.2 TIRES Multiples

4.3 Vidas Econémicas Desiguales

4.4 Costos Anuales Equivalentes

4.5 Proyectos con Financiamiento Atado

En el presente capitulo abordaremos una serie
de temas de mayor complejidad en torno a los méto-
dos de evaluaciéon para los proyectos de inversion.
Inicialmente procederemos a efectuar una compara-
cion entre los dos métodos tradicionales que tienen
en cuenta la cronologia de los flujos de fondos, esta-
bleciendo sus analogias y diferencias. A continua-
cién pasaremos a estudiar el problema de la existen-
cia de tasas de rendimiento maultiples cuando se
emplea el método de la TIR, la comparacion de pro-
yectos con vidas econémicas desiguales y finalmen-
te las situaciones especiales donde se pueden deter-
minar los rendimientos de los recursos propios
empleados en los proyectos.
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4.1 ANALOGIAS Y DIFERENCIAS: VAN Y TIR

La utilizacion de flujos de efectivo descontados
permite decisiones de inversion que maximizan los
beneficios de los accionistas de la empresa en el lar-
go plazo, puesto que se incluyen todas las inversio-
nes y beneficios producidos en los diferentes perio-
dos del proyecto. Los flujos de efectivo que ocurren
a través del tiempo, pueden ser trasladados, descon-
tandolos o0 acumulandolos, para obtener una tasa de
rendimiento comparable con las metas minimas de
inversion aprobadas por la empresa. Como se podra
observar en esta seccion, dos métodos de evaluacién
de proyectos, el valor actual neto y la tasa interna
de rendimiento, proporcionan alternativamente, en
algunas situaciones, recomendaciones concordan-
tes. y en otras, recomendaciones contradictorias;
por lo tanto, es necesario entender y analizar las
causas de tales diferencias.

Un proyecto de inversion puede evaluarse con
el objeto de decidir su aceptacién o rechazo; en
cuyo caso el proyecto se compara con una tasa mini-
ma de rendimiento (punto de corte) a fin de decidir
si la empresa debe de llevarlo o no a la practica. A
pesar de que la TIR y el VAN parten de supuestos
distintos, ambos produciran la misma recomenda-
cion sobre aceptar-o-rechazar la inversion, siempre
que el proyecto tenga un comportamiento normal
en sus flujos de efectivo; es decir, mientras consista
de unos flujos negativos iniciales seguidos unica-
mente por flujos positivos. Se puede afirmar que si
la TIR es mayor que el rendimiento minimo acepta-
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ble por la empresa, entonces el VAN es mayor que
cero.

Una segunda finalidad que se puede buscar con
la evaluacion de los proyectos de inversion es la de
jerarquizarlos, para clasificar los proyectos en orden
de importancia a fin de compararlos entre si. La ne-
cesidad de jerarquizar puede surgir de cualquiera
de las dos circunstancias siguientes:

— Cuando existe una situacién de racionamiento
de capital.

— Cuando se confronta una decision con proyectos
mutuamente excluyentes.

El racionamiento de capital se deriva de limita-
ciones impuestas por las fuentes de recursos finan-
cieros de la empresa o bien cuando por una politica
adoptada por la direccion de la misma, no se tiene
acceso a fondos de capital ilimitados con los cuales
realizar todos los proyectos aceptables en un perio-
do determinado. La jerarquizacion es necesaria en
esta situacion a fin de que los recursos limitados
disponibles puedan asignarse a los proyectos que
ofrecen un rendimiento mayor para la empresa. El
racionamiento de capital es una situacion no 6ptima
desde un punto de vista tedrico, pues se desaprove-
chan inversiones que maximizan el patrimonio de
la empresa, pero en la practica es necesario y se
presenta con frecuencia'. Para poder dar una res-
puesta precisa en condiciones de racionamiento de
capital seria necesario conocer los proyectos que es-

t El raci i de | jona que la tasa que representa el punto de corte practico para las
declsiones de Invemon sea mayor que el punto de corte tedrico.
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tan al alcance de la empresa asi como su programa
de suministro de fondos. Este tipo de problemas se
estudia en detalle en nuestro libro publicado ante-
riormente®.

En el caso de proyectos que se¢ excluyan mutua-
mente, éstos deben ser jerarquizados a fin de esco-
ger el mejor de ellos. Cuando las pautas o patrones
de comportamiento de los flujos de los proyectos
son similares, el problema de jerarquizacion es rela-
tivamente facil de resolver. En cambio, cuando los
flujos varian en su comportamiento y las vidas eco-
noémicas son desiguales® el problema de jerarquiza-
ciébn se complica considerablemente, pudiéndose
obtener resultados diferentes con los métodos de la
TIR y el VAN. Nosotros vamos a explorar el origen
de las complicaciones a través de un ejemplo y des-
pués procederemos con las recomendaciones que a
juicio nuestro son las mas razonables.

Consideremos dos proyectos, A y B, que de-
mandan la misma inversiéon de CA$1,500 pero pro-
ducen diferentes flujos de retorno, tal como se apre-
cia en la grafica 4.1.

El proyecto A tiene una tasa interna de rendi-
miento de aproximadamente 20% anual. El proyec-
to B tiene una TIR de aproximadamente 18% anual.
Aparentemente, el proyecto A es mas atractivo que
el B, a juzgar por la TIR. Pero si utilizamos el valor
actual neto como método de ordenamiento, los re-
sultados dependeran de la tasa de descuento que se

2 AV, Ketelhohn v L. N. Marin. Decisiones de Inversion en la Empresa. Editorial Limusa. 1982. Ver
Capituln 8. La Programacion Lineal en las Decisiones de Inversion.

3 Este problenia se estudia en otra seccian del presente capitulo.
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utilice. ;A qué tasa de descuento son igualmente
atractivos los dos proyectos?

Para contestar esta pregunta, es suficiente dibu-
jar una grafica del VAN de cada proyecto a distintas
tasas de descuento tal como se hace en la Grafica
4.2. La curva correspondiente a cada proyecto, se
denomina perfil del VAN del proyecto.

GRAFICA 4.2
Comparacion de Perfiles (VANES)
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La tasa de Fisher, en la cual los proyectos A y
B, tienen el mismo VAN* es aproximadamente, de}
12.5%. Arriba del 12.5% el VAN del proyecto A es
mayor que el VAN del proyecto B y debajo del
12.5% el VAN del proyecto B es mayor que el del
proyecto A. El método del VAN da resultados dife-
rentes, segin que la tasa de descuento utilizada sea
mayor o menor del 12.5%. Por el contrario la TIR
ofrece un solo resultado. Se puede razonar que, si la
tasa de rendimiento minimo aceptable (k) es menor
que la tasa de Fisher (12.5%), el método del valor
actual neto da resultados contradictorios, con el mé-
todo de la Tasa Interna de Rendimiento; por lo tanto
la jerarquizacion de los proyectos sera diferente y
dependera del método empleado.

En general, podemos enunciar que para la je-
rarquizacion de proyectos mutuamente excluyentes
que tienen una tasa de Fisher:

=~ Si la tasa de descuento (k} es mayor que la tasa
que iguala el valor actual neto de ambos proyec-
los, los métodos de la TIR y del VAN dan el mis-
mo resultado.

— Si la tasa de descuento (k) es menor que la tasa
de Fisher, los resultados de los métodos del VAN
y la TIR se contradicen.

Cuando se presenta un conflicto entre los dos
métodos, el método del VAN proporciona, a nuestro
juicio, la jerarquizacion correcta de los proyectos.
El razonamiento que sustenta nuestra recomenda-
cion, referente a la superioridad del VAN sobre la

4 brving Fisher. The Theory of Interest. Kalley and MacMillan. New York. 1954. La Tasa de Fisher es
la lasa 1l descuento que logra que ambos proyectos sean igualmente atractivos.
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TIR, se basa en los diferentes supuestos en las tasas
de reinversion.

La diferencia de ordenamiento entre los dos
meétodos se deriva de sus distintas hipotesis, sobre
las tasas de rendimiento a que puedan reinvertirse
los flujos intermedios de los proyectos. La TIR supo-
ne la reinversion de los flujos intermedios a la tasa
encontrada. En cambio, el VAN supone la reinver-
sion de los retornos, a la tasa de descuento (k) que
es la tasa de rendimiento minimo aceptable por la
empresa.;,Cual de estos dos supuestos es el mas razo-
nable? Para esta pregunta no tenemos una respuesta
general, pues depende de la tasa a que se puedan
reinvertir los flujos de los proyectos en cuestion.
Esto. indudablemente, depende de las oportunida-
des que se le presentan a la empresa o al inversio-
nista. Posiblemente la solucion ideal del problema
seria formular hipotesis explicitas sobre las tasas de
reinversion durante la vida de los proyectos que son
objeto de evaluacion, para asi obtener, por medio
del descuento de los flujos intermedios, valores ac-
tuales netos al inicio de la vida de cada proyecto. No
obstante los méritos tedricos de esta solucion, en el
mundo real es practicamente imposible su aplica-
cion debido a que requiere de estimaciones compli-
cadas e inciertas de las tasas de reinversion.

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

En atencion a las explicaciones anteriores, el
método del VAN es superior tedricamente a la TIR,
ya que si es utilizado en forma correcta, sus resulta-
dos seran coherentes con el criterio de maximizar el
patrimonio de la empresa. La TIR, sin embargo, tie-
ne una funcién importante en la presupuestacion de
capital y es que el hombre de empresas la considera
una metodologia de mas facil interpretacion que el
VAN. Un procedimiento recomendable seria usar
los dos métodos simultineamente, empleando el
VAN para verificar la jerarquizacion que proporcio-
na la TIR. En caso de que existan resultados contra-
dictorios, los resultados que deben prevalecer son
los que se obtienen como el método del VAN.

4.2 TIRES MULTIPLES

En la mayoria de los proyectos las inversiones
ocurren normalmente, al inicio de su vida economi-
ca y los flujos de beneficios se presentan en perio-
dos subsecuentes. En los casos en que todos los flu-
jos negativos ocurren en los primeros anos del
proyecto y los flujos positivos ocurren, consecutiva-
mente, hasta el fin del proyecto, se tiene solo un
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cambio de signo en la ecuacion (3.3) correspondien-
te al calculo de la TIR, y por lo tanto se obtiene
unicamente una TIR. En estos casos normales o con-
vencionales, la TIR puede utilizarse como una tasa
de interés devengada por los fondos invertidos en el
proyecto. Los flujos de fondos del proyecto se pue-
den ilustrar en la forma siguiente:

GRAFICA 4.3
Representacion de Flujos
Proyectos Convencionales
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Cuando en la vida econémica de un proyecto
ocurren flujos negativos, intercalados entre los posi-
tivos, se producen cambios de signos adicionales en
la ecuacién para determinar la TIR. Estos cambios
de signo pueden ocasionar multiplicidad de las rai-
ces reales y positivas en la igualdad (3.3), es decir,
el que se encuentren varias tasas de descuento que
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igualan el valor actual del proyecto a cero. En estos
casos no-convencionales se desconoce cual de las
tasas de descuento es la verdadera tasa de rendi-
miento del proyecto.® La representacion de los flujos
de un proyecto no-convencional se ofrece en la Gra-
fica 4.4.

GRAFICA 4.4
Representacion de Flujos
Proyectos No-Convencionales
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La metodologia de la TIR no tiene sentido cuan-
do las soluciones son multiples y la basqueda de la
tasa “correcta” no es mas que una ilusion del inver-
sionista. En los casos de proyectos, con patrones de
flujos no-convencionales, lo inico que cabe es ana-
lizar los flujos de fondos como la suma de varias

5 Pare una discusion mas detallada del probl itar: J. H. Lorie and L.). Savage, “Three Pro-
blems in Rationing Capital”. Journai of Business 28: October 1955; y E. Salomon, “The Arithmetic of
Capital Budgeting”. Journal of Business 19; April, 1956.
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inversiones independientes y obtener, por separado,
la TIR de cada una de ellas. Este esfuerzo no resuel-
ve la falla conceptual establecida, sino que separa el
proyecto de inversion en varios subproyectos, cada
uno de ellos con su tasa de rendimiento. La ilusion
de la TIR unica se puede mantener calculando una
tasa promedio ponderada con los montos de las in-
versiones en los subproyectos. Pero la verdad de las
cosas es que la TIR como método de evaluacion fa-
lla, cuando el proyecto posee raices multiples. En
estos casos recomendamos aplicar el método del va-
lor actual neto, que posee bases tedricas mas razo-
nables.

4.3 PROYECTOS CON VIDAS ECONOMICAS DE-
SIGUALES

L.a comparacion de proyectos mutuamente ex-
cluyentes con vidas econémicas desiguales obliga a
efectuar ajustes en sus flujos, una vez que terminen
las vidas de los proyectos de mas corta duracion.
Los ajustes se efectuan a fin de lograr una equipara-
cion en sus vidas econdémicas. Un ejemplo de pro-
yectos mutuamente excluyentes con vidas desigua-
les se presenta cuando debe decidirse sobre como
comercializar un nuevo producto que ha sido des-
cubierto y desarrollado dentro de una empresa. Una
alternativa seria vender los derechos de produccion
a otra empresa a cambio de una suma de dinero en
el ano uno (Proyecto A). La otra alternativa podria
ser la fabricacion y venta del producto en la propia
empresa, durante los cuatro afios de su vida econo-
mica (Proyecto B). Podemos suponer que las alter-
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nativas tienen las caracteristicas y los flujos de efec-
tivo que se presentan en el Cuadro 4.1.

CUADRO 4.1

Proyectos Mutuamente Excluyentes
En Pesos Centroamericanos

Aios Proyecto A Proyecto B
0 (100,000) (100,000}
1 120.000 30.000
2 50,000
3 50,000
4 30,000

El problema fundamental que tenemos que re-
solver en nuestro ejemplo, consiste en equiparar las
vidas de los dos proyectos a fin de efectuar la co-
rrecta evaluacion de los mismos. Para solucionar
éste y cualquier otro problema de comparabilidad,
existen cuatro opciones, las cuales se exponen a
continuacion:

Realizar supuestos concretos acerca de las oportu-
nidades de reinversion que se podrian tener, para
los flujos intermedios de los proyectos, hasta el fi-
nal de la vida econémica del proyecto.de mayor
duracion. En nuestro ejemplo se deberia estimar la
tasa a que se puede reinvertir el flujo de
CA$120,000 del proyecto A, a partir del final del
ano uno hasta el final del afo cuatro. Asimismo,
deberia estimarse en el proyecto B, la tasa a que se
pueden reinvertir los flujos intermedios de los afios
uno, dos y tres, hasta el afo cuatro. Una vez que se
han calculado los flujos resultantes de ambos pro-
yectos para el cuarto aiio, los proyectos habran sido
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equiparados en sus vidas econdmicas y entonces se
podra evaluarlos mediante la utilizacion del VAN o
de la TIR.

Suponer que los flujos intermedios de los proyectos
podran reinvertirse a una tasa de rendimiento simi-
lar a la minima aceptable por la empresa. En caso
de aceplar esta solucion, en el ejemplo, procederia-
mos a determinar y comparar los VANES de cada
proyeclo, para tomar la decision en esas bases.

Suponer que al finalizar el proyecto de menor du-
racion sus flujos pueden invertirse en proyectos
con caracteristicas y rendimientos iguales al origi-
nal. Cuando se opta por esta solucion, las vidas de
los proyectos que se estan comparando deberan
equipararse mecanicamente, utilizando para ello el
minimo comin miultiplo de sus vidas econdmicas.
Los flujos de los proyectos A y B, de acuerdo a esta
solucion, tendrian los patrones de comportamiento
que se presentan en el Cuadro 4.2.

Cuadro 4.2

Proyectos Mutuamente Excluyentes
Equiparacion de Vidas Econdmicas
En Pesos Centroamericanos

Proyecto A Proyecto B
Anos Inversiones Beneficios Inversiones Beneficios
0 (100.000) {100,000)
1 (100,000) 120,000 30,000
2 (100.000) 120.000 50,000
3 (100,000) 120.000 50,000
4 120.000 30,000

Una vez que los flujos estan equiparados se proce-
de a la evaluacién de los proyectos por medio del
VAN o de la TIR. En nuestro ejemplo, la naturaleza
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del problema excluye la posibilidad de utilizar esta
solucién. Unicamente por razones de ilustracién se
presentan los ajustes que mecanicamente podrian
haberse realizado.

Estimar el valor de mercado para los activos del
proyecto de mas larga duracidn, al finalizar la vida
economica del proyecto de mas corta duracién. La
estimacion de valores residuales a precios de mer-
cado es dificil de ejecutar por su complejidad de
prondstico, y ademas, no ofrece ninguna ventaja
adicional sobre las que pueden proporcionar las
tres primeras soluciones. En nuestro ejemplo, ten-
driamos que suponer que el proyecto B desconti-
nua su vida economica al final del primer afo y
estimar para esa fecha su valor residual de merca-
do. Una vez efectuado el ajuste, se procederia a rea-
lizar las comparaciones por medio del VAN o de la
TIR.

Los métodos que reconocen el valor del dinero
en funcion del tiempo produciran decisiones correc-
tas con cualquiera de las soluciones propuestas,
siempre que los elementos de la decisién sean cohe-
rentes con el método seleccionado. Sin embargo, la
primera alternativa es la mejor de las cuatro desde
un punto de vista tedrico y no requiere de mayor
elaboracion para mostrar su superioridad, pero en
su ejecucion es la de mayor complejidad, pues nece-
sita de un alto grado de precision en los pronésticos
financieros. En la practica, la segunda alternativa es
la que ofrece mayores ventajas, porque simplemen-
te requiere del calculo del VAN para la primera
ronda de las inversiones y después presupone, por
cierto razonablemente, que los flujos intermedios
seran reinvertidos a la tasa minima de rendimiento
requerida por la empresa. ,
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4.4 COSTOS ANUALES EQUIVALENTES

En los casos de proyectos mutuament# exclu-
yentes, en donde es necesario comparar costos de
operacion e inversiones®, se puede utilizar como so-
lucién alterna al VAN, el procedimiento de los cos-
tos anuales equivalentes, cuyos supuestos de rein-
version son iguales a los del VAN. El procedimiento
consiste en convertir el total de las inversiones y de
los costos actualizados’ de cada proyecto, en cuotas
o costos anuales equivalentes. Mediante este proce-
dimiento, el proyecto cuyo costo anual equivalente
sea menor, resulta el mas favorable para la empresa.

Un ejemplo para ilustrar con mayor claridad el
concepto de costos equivalentes es el siguiente. Su-
pongamos que una empresa cuyo punto de corte es
del 10% anual, tiene dos proyectos mutuamente ex-
cluyentes, con vidas econémicas desiguales. El pro-
yecto A, tiene una vida econémica de cuatro afios,
con inversiones y costos totales actualizados de
CA$29,530; el proyecto B, con duracion de cinco
anos, tiene inversiones y costos totales actualizados
de CA$36,952. Para convertir los flujos del proyecto
A en costos anuales equivalentes sera necesario en-
contrar la cantidad anual, que a lo largo de cuatro
anos y a la tasa de rendimiento minima aceptable
por la empresa, pueda dar un valor actual neto de
CA$29,530. Por lo tanto, necesitamos dividir los flu-
jos actualizados de CA$29,530 por el factor de des-
cuento de cuotas que corresponde a uno por ano,

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

7 Es necesario observar que nos referimos a las i i y costos después de los ef impositivos,
descontados a la tasa de dimi ini ble por la empi

P
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durante cuatro afnos y al 10% anual. La operacién
aritmética seria 29,530 + 3,170, resultando un costo
anual equivalente para el proyecto A de CA$9,315.
De igual forma se procede a efectuar las estimacio-
nes de los costos anuales equivalentes del proyecto
B y se obtiene la cantidad de CA$9.750. El proyecto
A es el mas conveniente para la empresa por tener
el menor costo anual equivalente.

4.5 PROYECTOS CON FINANCIAMIENTO ATA-
DO

Existen situaciones en que es necesario mezclar
los flujos de operaciones y los flujos financieros re-
lacionados con un proyecto, no para obtener la TIR/
VAN de la inversion total, sino para determinar la
TIR/VAN de los recursos propios invertidos en el
proyecto. Las situaciones aludidas son excepciones
al principio general que establece la necesidad de
mantener separados los flujos de efectivo prove-
nientes de las operaciones y los ocasionados por las
decisiones de financiamiento. El principio general
se justifica cuando las decisiones de financiamiento
se toman a nivel de empresa y no a nivel de proyec-
to.

En los paises en vias de desarrollo se presentan,
con mucha frecuencia, situaciones en donde los
préstamos de largo plazo estan atados a la ejecucion
de proyectos especificos, creandose de hecho situa-
ciones de excepcion al principio general. En estos
casos en que las decisiones de financiamiento se
toman a nivel del proyecto, es recomendable obte-
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ner tanto la TIR/VAN del proyecto como la TIR/
VAN de los recursos propios invertidos en el pro-
yecto®. Como ejemplos de situaciones en que este
tipo de problema se presenta con frecuencia, pode-
mos mencionar los siguientes:

- Inversiones en bienes raices con financiamiento
hipotecario de largo plazo.

- Proyectos con financiamiento, a tasas de interés
y condiciones, mas favorables que los normal-
mente disponibles en el mercado financiero.

— Consorcios formados en la industria de la cons-
truccion para realizacion de obras civiles, en
donde empresa y proyecto se fusionan, tienen
una vida econémica comun y obtienen financia-
miento especifico.

Al efectuar los cédlculos de la TIR o del VAN de
los recursos propios de un proyecto, se debe tener
cuidado en el estimado de los flujos, debiéndose de-
ducir del lado de las inversiones el endeudamiento
correspondiente y del lado de los flujos de benefi-
cios los pagos del principal de la deuda y los intere-
ses después de impuestos. El porcentaje de rendi-
miento que se obtiene para los recursos propios del
proyecto, es funcion del rendimiento de la inversion
total, del porcentaje de endeudamiento asignado al
proyecto y de las condiciones del financiamiento,
por lo tanto, debe de compararse tinicamente con el
costo de oportunidad de los recursos propios de la
empresa.

Para ilustrar la forma en que se calcula la TIR
de los recursos propios de un proyecto se presenta

8 El método del VAN ajustado es especlalmento util para evaluar proyectos con financiamiento atado.
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el ejemplo siguiente: La empresa Alfa esta conside-
rando un proyecto de bienes raices que requiere de
una inversion total de un millon de pesos centroa-
mericanos y tiene una vida econémica de cinco
anos. Los flujos de beneficio incrementales prove-
nientes de las operaciones son del orden siguiente:

Ano 1 Ano 2 Ano 3 Ano 4 Ano 5
CA&200,000 300,000 300,000 400,000 400,000

La informacion anterior es suficiente para de-
terminar la TIR de la inversion, que se ha calculado
en aproximadamente un 16%, pero para determinar
la TIR de los recursos propios es necesario ademas
el disponer de la informacion relacionada con el fi-
nanciamiento del proyecto. Para tal efecto, podemos

CUADRO 4.3

Perfil de Flujos
TIR de los Recursos Propios
En Miles de Pesos Centroamericanos

CONCEPTOS 0 1 2 3 3 5
Proyecto
Inversiones {(1,000)
Flujos de Beneficios 200 300 300 400 300
Valores Residuales 100
Financiamiento
Préstamos 500
Intereses* (30) (30) (30) (30) (15)
Amortizaciones (250) (250)
Flujos Netos 500 170 270 270 120 135

Sa supone una lasa del 0% de impuesio sobre la renta. .
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suponer que se ha negociado un préstamo hipoteca-
rio de CA$500,000, a una tasa de interés del 10%
anual y con un plazo de cinco anos incluyendo un
periodo de gracia de tres anos. LLa combinaciéon de
los flujos de operacién y de los flujos financieros dei
proyecto de bienes raices se presenta en el Cuadro
4.3

La TIR de los recursos propios se ha calculado
en un 29% anual, en base a los flujos del Cuadro 4.3.
La diferencia entre la TIR del proyecto (16%) y la
TIR de los recursos propios (29%) se explica unica-
mente por el efecto de palanca causado por la utili-
zacion de deuda en el financiamiento del proyecto
de bienes raices. Es interesante observar que el flujo
neto combinado es considerablemente mas variable
e incierto que el flujo mismo del proyecto, por lo
que con frecuencia tendremos situaciones donde
ocurren flujos netos negativos, intercalados entre
flujos positivos, imposibilitandose entonces la deter-
minacion de la TIR. En estas situaciones deberiamos
obtener el valor actual neto de los recursos propios.
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Capitulo V

El costo del capital, el rendimiento requerido
y los proyectos de inversion

5.1 Las Fuentes de Financiamiento de Largo Plazo
5.2 El Costo del Capital de la Empresa

El Costo de la Deuda. El Costo de las Acciones Pre-
ferenciales. El Costo del Capital de Participacion.
La Ponderacion de los Costos. Ejemplificacion.

5.3 Limitaciones del Costo Ponderado de Capital
54 El Modelo de Precios Activos de Capital
{MPAC) y el Costo del Capital

El Modelo. El MPAC y el Costo del Capital. Ejem-
plificacién. El MPAC y los Diferenciales de Riesgo.

En los capitulos anteriores hemos considerado
las decisiones de inversion sin profundizar sobre las
decisiones de financiamiento. Nos hemos referido
con frecuencia, sin embargo, a que las inversiones
requieren de una tasa de rendimiento minima acep-
table para la empresa. En este capitulo nos propone-
mos estudiar la problematica en torno a la tasa de
rendimiento requerida en las decisiones de inver-
sion.

El uso del costo del capital como rendimiento
minimo para escoger entre nuevas oportunidades
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de inversion ha sido generalmente aceptado en el
pasado entre los tedricos financieros. El razona-
miento es claro y convincente. El proposito basico
de las inversiones es agregarle valor al capital de
participacion de los propietarios. Este valor puede
aumentarse inicamente cuando los retornos prove-
nientes de las inversiones nuevas cubran y sobrepa-
sen el costo de los fondos necesarios para financiar-
las. El costo del capital (o la tasa de rendimiento
requerida) proporciona el punto de enlace entre las
decisiones de inversion por un lado, y las decisiones
de financiamiento por otro. Como veremos en bre-
ve, esto puede volverse un asunto complejo, quizas
el tema mas controvertido y dificil de las finanzas;
pero nadie discreparia del concepto basico de que es
necesario cubrir, al menos, los costos reales de fi-
nanciamiento asociados con los nuevos proyectos.

Otro factor que conduce al establecimiento de
directrices especificas sobre los rendimientos reque-
ridos para los proyectos de inversion es la necesidad
que tienen las organizaciones de delegar y descen-
tralizar el proceso decisorio. Establecer uno o varios
puntos de corte para las'decisiones de inversion, es
un medio que tiene la direccion de la empresa para
comunicar sus expectativas estratégicas y garanti-
zar un esfuerzo coordinado para procurar el logro
de dichas expectativas. No debemos olvidar que la
empresa aprovecha oportunidades de inversion a
fin de poner en practica su estrategia corporativa.
En las empresas pequenas, donde un solo hombre
toma las decisiones estratégicas, la necesidad de es-
tablecer normas minimas de rendimiento, determi-
nadas de manera explicita y formal, disminuye con-
siderablemente.
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En este capitulo exploraremos las formas que
tradicionalmente se emplean para calcular los ren-
dimientos minimos o los puntos de cortes requeri-
dos para proyectos de inversion. Comenzaremos
con un breve analisis de las fuentes de financia-
miento de largo plazo que tiene la empresa. Conti-
nuaremos con una presentacion del costo pondera-
do del capital para la empresa y sus limitaciones
fundamentales. Finalmente, se presentara una al-
ternativa al costo del capital de participacion, de re-
ciente desarrollo, basada en el modelo de precios de
acciones empleando activos de capital; incluiremos
también una introduccion al tema de los diferencia-
les de riesgos en la evaluacion de proyectos.

5.1 LAS FUENTES DE FINANCIAMIENTO DE
LARGO PLAZO

Los principales instrumentos de financiamiento
de largo plazo son: obligaciones, acciones preferen-
ciales, acciones comunes, arrendamientos financie-
ros y valores convertibles. Los diferentes tipos de
financiamiento se diferencian con respecto a venci-
miento, prioridad en los pagos, riesgo, tratamiento
fiscal, costo y derecho a controlar la direccion de las
operaciones de las empresas.

Las obligaciones a largo plazo (bonos, présta-
mos) son titulos contractuales que normalmente tie-
nen vencimiento mayor de un ano. Las clausulas
protectoras en un contrato de deuda son concebidas
fundamentalmente para proteger a los acreedores.
El titulo de los tenedores de las obligaciones contra
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los ingresos y activos, es prioritario al de los tenedo-
res de las acciones preferenciales y comunes. Ade-
mas del riesgo de incumplimiento, los tenedores de
las obligaciones estan sujetos al riesgo causado por
fluctuaciones en las tasas de interés y por cambios
en los poderes adquisitivos de las monedas. La de-
ductibilidad de los intereses para efectos fiscales re-
duce el costo real de la deuda para las empresas
prestatarias.

Los tenedores de acciones preferenciales son
propietarios, no acreedores. Los dividendos de estas
acciones son fijos en cuanto a cantidad, pero no son
contractuales y no son deducibles para fines tributa-
rios. En cuanto a prioridad, los titulos preferenciales
vienen después de los tenedores de obligaciones,
pero tienen preferencia sobre los tenedores de ac-
ciones comunes.

Los propietarios de acciones comunes tienen la
responsabilidad final respecto a la gestion y control
de la empresa, y ademas les corresponde un dere-
cho residual sobre los ingresos y activos de la em-
presa. Los accionistas comunes asumen los riesgos
fundamentales de la empresa, recibiendo mayores
rendimientos que los acreedores y que los accionis-
tas preferenciales en las épocas buenas y menores
en las épocas malas. El rendimiento para los tenedo-
res de acciones comunes consta de dos componen-
tes: dividendos y ganancias de capital, ambos no son
deducibles para fines tributarios. La responsabilidad
financiera de los tenedores de acciones comunes se
limita al monto de su inversion en la empresa.
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Las empresas también pueden obtener el uso de
activos mediante arrendamiento. El arrendamiento
es un acuerdo contractual de hacer pagos especifi-
cos en el futuro, a cambio del uso de activos, y es
semejante a la financiacion via deuda, en el efecto
que tiene en el costo, riesgo y control de la empresa.

5.2 EL COSTO DEL CAPITAL DE LA EMPRESA

En este libro generalmente hemos usado la ex-
presion tasa de rendimiento minima (o tasa requeri-
da de rendimiento) en vez de costo del capital. Sin
embargo, para poder mantener vinculos con la lite-
ratura financiera tradicional y otros textos, en este
capitulo emplearemos el término costo del capital
para expresar el costo que para la empresa signifi-
can las diferentes fuentes de financiamiento a largo
plazo.

Una empresa puede utilizar diversas clases de
financiamiento para financiar sus proyectos de in-
version. El costo de estos recursos se denomina cos-
to del capital, y se define, como aquella tasa de ren-
dimiento que toda inversiéon debe lograr a fin de
que el valor de mercado de las acciones de la em-
presa se mantenga igual. No obstante que el concep-
to es claro, existen serias dificultades para determi-
nar esta tasa en la practica, debido principalmente
a que los pronosticos del valor de mercado de las
acciones comunes no son confiables.

Auhque podemos hablar del costo de cada una
de las fuentes de financiacion en particular, a fin de
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elegir los recursos de menor costo y maximizar indi-
rectamente los beneficios de los accionistas, lo mas
importante para la empresa es el conocimiento del
costo promedio de las diferentes fuentes de finan-
ciamiento. El método para calcular el costo del capi-
tal consiste en preparar estimados de los costos indi-
viduales de las diversas fuentes de financiamiento
que la empresa utilizara en el futuro y luego combi-
narlos en la forma de un costo compuesto, ponde-
rando cada fuente de acuerdo a una formula prees-
tablecida. Estudiaremos primero los costos
individuales del capital: deuda, acciones preferen-
ciales y acciones comunes o capital de participa-
cion; y posteriormente consideraremos el problema
de la ponderacion.

El costo de la deuda

El financiamiento por deuda entrafa: un prés-
tamo por una cantidad principal especificada, el
compromiso de hacer pagos de intereses periodicos
y el reembolso del principal conforme a un plan
convenido. Los planes de reembolso son negociables
y pueden estipular que el principal sea pagado en
una suma global, en abonos equivalentes, o en can-
tidades en que la suma del pago de interés y princi-
pal en cada periodo, sea constante.

Para medir el costo efectivo del financiamiento
por deuda, se debe tomar en cuenta el hecho de que
la suma recibida originalmente por la empresa pro-
bablemente difiera de la cantidad a reintegrarse al
prestatario, a la fecha del vencimiento. Asi por
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ejemplo, si estamos considerando un bono con una
tasa nominal de interés del 12% anual, con venci-
miento a cinco afos, con un valor nominal de
CA$1,000, que le produjo CA$980 netos al emisor;
debemos tomar en cuenta, no solo el pago anual de
CAS$120 por intereses y el ahorro del impuesto sobre
la renta que corresponda, sino también los CA$20
que deben pagarse al inversionista al término de los
cinco anos, ademas de los CA$980 originalmente re-
cibidos. Los principales tipos de costos asociados
con la obtenciéon de deuda, pueden clasificarse
como sigue:

Los pagos periodicos al portador del contrato en la
forma de intereses y/o comisiones. Es importante
recordar que los gastos financieros proporcionan
un escudo fiscal a la empresa deudora, siempre que
sea rentable, reduciendo de esta forma el costa
efectivo del financiamiento.

Cualquier pago que se efectia al acreedor al redi-
mir la obligacion que exceda la suma originalmente
recibida por la empresa deudora. El descuento se
presenta inicamente cuando la obligacion se colo-
ca a un valor inferior a la suma pagadera al venci-
miento."

Los costos correspondientes a la formulacién del
contrato, pagados por la empresa deudora, tales
como costos legales e impuestos relacionados con la
emision.

Los costos relacionados por distribuir la emision y
por afrontar los riesgos, en los casos de una emisién
publica.

1 Por el contrario cuando la obligacién se voloca a un valor superinr a su velor nominal, entonces se
obtiene un premio, lo que'permite reduclr !os costos etectivos de la empresa deudora.
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El costo efectivo del financiamiento por medio
de deuda, ya sea que la empresa utilice bonos o
préstamos, puede representarse por una relacion
(5.1) que comprenda los costos descritos anterior-
mente.

S 'S, S

! hd h An
P= (1 + KI) + (] + K")1+ o t (1+Ki)“ +(1+Ki)“ (51)

En donde,

P = Lasuma nela del principal recibida por la empresa en
el momento de obtener el préstamo o al efectuar la
emision.

Si = Los pagos por intereses posteriormente a los impues-
tos para los afios j = 1.....n.

K. = El costo efectivo de la deuda o la lasa de interés equi-
valente de la deuda.

A, = La suma que tiene que pagar la empresa al venci-
miento de la obligacian,

Los resultados de la aplicacién de la formula
pueden tabularse en atencion a plazos, tasas de in-
terés nominal y descuentos a fin de determinar los
costos efectivos. Puesto que los especialistas finan-
cieros necesitan frecuentemente calculos de este
tipo, se han publicado tablas de valores de bonos a
las cuales es posible referirse.

El costo de las acciones preferenciales
Para muchas empresas, las dos formas de finan-

ciamiento mediante las cuales se obtienen recursos
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externos, son el endeudamiento y las acciones ordi-
narias. No obstante, algunas companias utilizan
ocasionalmente las acciones preferenciales como
fuente de fondos, por lo tanto, necesitamos determi-
nar su costo financiero para incluirlo en nuestro
costo del capital. El costo de las acciones preferen-
ciales esta en funcion de su dividendo y del produc-
to neto por accidon que obtenga la empresa al efec-
tuar la emision. Cuando las acciones preferenciales
no tienen fecha de redencidn, su costo puede repre-
sentarse por la igualdad (5.2).

D,
K,= — (5.2)
PI\
En donde,
D = Dividendo preferente por accion.

p
P, = Producto neto que recibe la empresa al emitir la ac-
cion.

Se puede observar que este costo no esta ajusta-
do por los efectos del impuesto sobre la renta, debi-
do a que el dividendo preferente se paga después de
impuestos. La ausencia de un escudo fiscal contri-
buye significativamente a que el costo financiero de
las acciones preferenciales sea substancialmente
mayor que el costo de financiamiento por medio de
deuda.

El costo del capital ordinario

El costo de los fondos obtenidos a través de emi-
siones de acciones comunes u ordinarias es el mas
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dificil de calcular. En teoria se puede definir como
la minima tasa de rendimiento que la empresa debe
obtener sobre la proporcién de cada proyecto de in-
version financiada con recursos propios, a fin de
conservar sin variacion el precio de mercado de sus
acciones. Es factible conceptualizar como habra de
medirse el costo del capital ordinario, aunque existe
desacuerdo en cuanto al método a emplearse. El
problema radica en el hecho de que las acciones
comunes, a diferencia de los valores de renta fija, no
establecen limites sobre el beneficio a recibirse por
el accionista. El beneficio a derivarse es un valor
residual sujeto a mucha incertidumbre. El costo, tal
como se relaciona con las acciones comunes, es
cuestion de las expectativas de los accionistas res-
pecto a los beneficios que esperan obtener. Al des-
plazar el analisis de las obligaciones y compromisos
contractuales a las expectativas de mercado, se in-
troduce en el analisis un factor de riesgo nuevo,
complejo y dificil.

Ahora bien, ante el planteamiento anterior
cabe preguntar: ;Comose comportan los precios de
las acciones? Es decir, De qué depende su valor en
el mercado?;Cual es el objetivo de los inversionis-
tas? La contestacion de estas preguntas nos lleva a
la determinacion del valor de las acciones y a estu-
diar el comportamiento de los inversionistas.

En general, los inversionistas tienen como obje-
tivo fundamental maximizar el rendimiento de sus
inversiones. La secuencia mas significativa de razo-
namiento, en torno al problema Precio de Mercado-
Rendimiento para el Inversionista, reconoce las dos
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formas basicas en que el accionista recibe sus bene-
ficios. Una de éstas corresponde a los ingresos perci-
bidos como dividendos y la otra, a las ganancias de
capital obtenidas al efectuar la venta de las acciones
en el futuro. Debemos de tomar en cuenta ambas
expectativas del inversionista, para determinar el
costo del capital de participacion. Los elementos de
calculo se pueden resumir asi:

- El precio actual de mercado de la accion ordina-
ria.

- Las expectativas respecto al flujo de dividendos
futuros por accion.

- Un precio de mercado terminal para las acciones,
que generalmente se espera sea mayor que el
precio actual.

- La tasa de descuento o actualizacion que equipa-
re los beneficios futuros con el actual precio de
las acciones.

Si pudiéramos obtener los tres primeros ele-
mentos, podriamos calcular el cuarto. La relacion se
puede expresar numeéricamente, y se le denomina
como Modelo de la Capitalizacién de los Dividendos
Futuros, el cual se presenta a continuacion:

b D, D, D, D, .,

- + - +

°(+K)  (+KP +(1+1<D)3+"' ¥ (LK) (1+K,)r (5.3)
En donde,

P, = Valor de mercado por accién en el presente
D, = Dividendo por accién esperado para el afio j = 1,...,n
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P = Valor de mercado por accién en el afio n

K, = Tasa de descuento o costo del capital ordinario para
la empresa.

En el modelo descrito, el costo del capital de los
recursos propios viene dado por (K), que es la tasa
de descuento que iguala el valor actual de los divi-
dendos esperados mas el precio a que se puede ven-
der la accion en el futuro, con la cotizacion de la
accion en el ano cero. Es importante observar que la
tasa de descuento (K ), es también la tasa de rendi-
miento de oportunidad del inversionista,? derivada
de los retornos esperados sobre inversiones de ries-
go comparable.

Para determinar el costo de las acciones ordina-
rias (K ) en la ecuacién (5.3), se necesita estimar el
crecimiento de los dividendos por accion y el valor
terminal por accion en el ano (n). La estimacién de
ambas variables es un proceso complejo, especial-
mente lo relacionado con los valores futuros de las
acciones, problema sobre el que se ha escrito mucho
sin haberse llegado a un consenso claro. Sin embar-
go, pueden hacerse algunas suposiciones aproxima-
das que nos ayuden a simplificar el problema dentro
de un marco real. Si suponemos que la relacién pre-
cio-utilidades por accién en el afio terminal (n) sera
la misma que ahora, que las utilidades por accién
creceran a una tasa constante (g), y que los dividen-
dos continuaran siendo una proporcién constante
de las utilidades, entonces podemos reducir la ecua-
cién (4.3) a una forma mas sencilla:

2 Existe una diferencis entre el costo de las acci dinarias (Kg) y el rendimiento del inv
ta, ocasionada por los costos de emisi6n. ’
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K, = Dividendo por Accion ‘g (5.4)

Precio por Accion

Lo anterior significa que el costo del capital de
participacién resulta del rendimiento esperado por
dividendos® mas la tasa esperada de crecimiento en
las utilidades por accién que, de acuerdo con supo-
siciones anteriores, también es igual al crecimiento
de los dividendos por accion. Para efectuar el calcu-
lo de (g), pueden observarse las tendencias histori-
cas de sus valores y extrapolarlas al futuro, siempre
que la naturaleza y estrategia de la empresa lo per-
mitan.

El concepto del costo de capital de participacion
expresado es atractivo por cuanto es sencillo y utili-
za dos variables que indudablemente tienen la ma-
yor importancia en el comportamiento de los pre-
cios de las acciones. Sin embargo, se debe de
reconocer que efectuamos una simplificacion del
problema y que ademas, frecuentemente, las supo-
siciones realizadas no se ajustan al mundo real. En
estas circunstancias, una formulaciéon matematica
precisa que procure-captar todas las variables del
mundo real es una imposibilidad practica debido
fundamentalmente al problema del pronéstico. Lo
mejor que puede esperarse al estimar el costo de las
acciones ordinarias es una aproximaciéon empirica
que cubra las dos variables basicas que hemos dis-
cutido: los dividendos y las ganancias de capital, re-
flejadas en el crecimiento (g) de las utilidades de la
empresa. Puesto que la informacién necesaria sobre
las expectativas de los accionistas esta casi siempre

3 Se refiere al dividendo mas reciente decretado por ls empresa.
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fuera de alcance, la empresa puede recurrir inica-
mente a la ejecutoria historica y usarla como base
para estimar rendimientos futuros.

Para concluir nuestras observaciones con res-
pecto al costo de los recursos propios, es necesario
plantear el problema del costo de las utilidades rete-
nidas. En muchas empresas una buena parte de las
inversiones se financia con utilidades no distribui-
das. Con frecuencia se afirma que estos fondos no
tienen costo, lo cual es incorrecto, porque tienen un
costo de oportunidad relacionado. Este costo de
oportunidad se refleja en los menores niveles de di-
videndos que el accionista percibe como consecuen-
cia de la retencion de las utilidades. Tales dividen-
dos en poder de los accionistas pudieron haberse
invertido en otros proyectos o empresas y haber ge-
nerado retornos que permitieran una tasa de rendi-
miento determinada. El rendimiento que el inver-
sionista deja de percibir es su costo oportunidad y
se considera que puede ser representado por el cos-
to de capital ordinario (K) de la empresa. Lo ante-
rior es correcto, puesto que si una empresa no obtie-
ne de la utilizacion de los fondos retenidos un
rendimiento que sea igual o superior al costo del
capital ordinario (K), el valor de mercado de sus
acciones descendera.

La ponderacion de los costos

Una vez que hemos estudiado la medicion de
los costos de cada una de las fuentes de financiacion
en particular, estamos preparados para combinarlos
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en un costo medio ponderado. El enfoque que se
emplea para determinar el costo promedio es claro
y directo: Se suman los costos individuales de la
deuda, las acciones preferenciales y las acciones co-
munes ponderando cada uno de esos costos de
acuerdo a las proporciones de cada fuente en el fi-
nanciamiento futuro. La suposiciéon critica en la
ponderacion, es que la empresa realmente obtendra
recursos financieros en las proporciones especifica-
das. Debido aque la empresa tiene que efectuar “in-
versiones marginales” en nuevos proyectos, tendra
que obtener “recursos de capital marginales” y por
lo tanto es necesario trabajar con el “costo margi-
nal” que tienen estos recursos para la empresa. Para
que el costo ponderado del capital represente el cos-
to marginal, las ponderaciones empleadas (w) deben
ser marginales; es decir, que las ponderaciones de-
ben corresponder a las proporciones del financia-
miento que la empresa planea utilizar para su futu-
ro programa de inversiones. La justificacion para
usar un costo promedio es que al financiar la em-
presa en las proporciones determinadas y aceptar
proyectos con rendimientos mayores al costo pon-
derado de capital, la empresa incrementara el valor
de mercado de sus acciones. Este incremento ocurre
porque se espera que los proyectos aceptados, en la
proporcion financiada con capital de participacion,
tendran un rendimiento mayor que el costo de capi-
tal ordinario.

El costo ponderado de capital para empresas en
paises en desarrollo puede expresarse con la si-
guiente relacion:
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(K=K, W, + K, W+ K, W, (5.5)

En donde, las (K) representan los costos margi-
nales individuales, las (W) representan las propor-
ciones de cada fuente en la estructura marginal de
capital y los subindices indican el tipo de financia-
miento.* Debe observarse que aunque las pondera-
ciones asignables a cada costo son las proporciones
de cada fuente que se espera usar en financiamien-
tos futuros, lo mas probable es que estas proporcio-
nes se deriven tomando muy en cuenta la estructu-
ra financiera existente de la empresa. Unicamente
cuando existan cambios en la estrategia financiera
de la empresa tendremos una estructura marginal
del financiamiento diferente a la existente. Debe te-
nerse cuidado con estructuras marginales extremas
en donde un solo tipo de financiamiento predomina
ampliamente. En estos casos no debe utilizarse la
estructura marginal para determinar las pondera-
ciones, sino que debe decidirse lo mas adecuado
para cada situacion.

Uno de los puntos de confusion que surge con
respecto a usar el costo promedio, resulta del hecho
de que los nuevos fondos de capital externo fluyen
a la empresa en forma irregular y con frecuencia de
una sola fuente cada vez. Por ejemplo, si el financia-
miento para un proyecto se obtiene por deuda, debi-
do a que se considera que es el momento oportuno
4 Existe una corrienta de pensamiento, principalmente en el mundo académico, que sostiene que los

costos individuales de deuda y capital de participacién para la misma empresa no pueden sumarse.
como se sugiere en aste libro, debido a que no son independientes entre si. Nosotros consideramos
que. con tal que los niveles programados de endeudamiento de una empresa no estén obviamente
fuera de proporcion, se puede proceder a obtener un costo de capital medio. ponderando los dife-

rentes costos indlviduales. Ver: Wilbur G. Lewellen, The Cast of Capital, Wadsworth Publishing
Co.. 1969,
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para aprovechar las bajas tasas de interés, algunos
gerentes usan los costos de esa deuda como punto
de corte para el proyecto de turno. Nosotros consi-
deramos que la decision anterior seria incorrecta,
puesto que los sucesivos proyectos de inversion ten-
drian que financiarse con distintas fuentes a fin de
conservar la estructura financiera planeada por la
empresa. En esta forma, algunos proyectos se acep-
tarian, y se rechazarian otros, simplemente por ra-
zones del tiempo y condiciones del mercado finan-
ciero en que fueron evaluados. Este no es un
procedimiento deseable, puesto que los proyectos
deben ser evaluados con un patron de medida mas
consistente.

El concepto del costo ponderado de capital se-
para los proyectos de inversion de las decisiones de
financiamiento individual, tratando las inversiones
como si hubiesen sido financiadas por un conjunto
(pool) de fondos provenientes de diferentes fuentes
en proporciones que la empresa considera apropia-
das. Esta solucién permite decisiones de inversion
con mayor consistencia a través del tiempo.

Ejemplificacion

Como una ilustracion de la mecanica para el
calculo del costo ponderado de capital, se presenta
el ejemplo siguiente. Podemos suponer que una em-
presa tiene la estructura de capitalizacion que se
presenta en el Cuadro 5.1 y que la estructura de los
fondos marginales necesarios para financiar nuevos
proyectos, es idéntica a la ya existente en la empre-
sa.
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Cuadro 5.1

Estructura Financiera
En Miles de Pesos Centroamericanos

Tipos de financiamiento Montos Proporciones
Deuda 4.000 .40
Acciones Preferenciales 1.000 .10
Acciones Comunes 3,000 .30
Utilidades Retenidas 2.000 .20
TOTALES 10,000 1.00

Los costos de cada uno de los recursos financie-
ros, calculados tal como se ha indicado, se ofrecen
en el Cuadro 5.2.

Cuadro 5.2

Costos Individuales de Financiamiento
En Porcentajes, después de Impuestos

Tipos de financiamiento Coslos
Deuda 9
Acciones Preferenciales 16
Acciones Comunes 19
Utilidades Retenidas 18

El costo de las acciones comunes se basa en la
venta de una nueva emision de acciones en el mer-
cado y el costo de las utilidades retenidas se basa en
el costo oportunidad del inversionista. La pequeria
diferencia se puede atribuir tanto a los costos de
flotacion, como al hecho de que el precio de venta
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para las nuevas acciones debe ser inferior a las coti-
zaciones corrientes en el mercado. En el Cuadro 5.3
se ponderan los costos individuales con las propor-
ciones establecidas en el Cuadro 5.1.

Cuadro 5.3

Costo Ponderado de Capital

En Porcentajes

Tipos de Proporciones Costos Costo ponderado
Financiamiento

Deuda 40 9 3.6
Acciones Preferenciales 10 16 1.6
Acciones Comunes 30 19 5.7
Utilidades Retenidas 20 18 3.6

Costo Ponderado de Capital después de Impuestos 14.5%

En el caso de que las suposiciones establecidas
para este ejemplo fuesen las adecuadas, el costo
ponderado de capital para la empresa seria 14.5%
después del pago del impuesto sobre la renta.

5.3 LIMITACIONES DEL COSTO PONDERADO
DE CAPITAL

Como habra observado el lector, el concepto de
costo ponderado de capital es claro; sin embargo, su
calculo en la practica es un asunto complejo debido
basicamente a dos problemas: el primero es el esti-
mado del costo del capital de participacion y el se-
gundo es el problema relacionado con la estructura
de capitalizacion a emplearse. A pesar de las serias
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dificultades senaladas, es posible calcular el costo
ponderado de capital en una forma aproximada y
usarlo como punto de corte para las inversiones de
la empresa.

Un aspecto adicional en cuanto al uso del costo
ponderado y que constituye su limitaciéon mayor en
determinadas circunstancias, tiene que ver con el
problema de los diferenciales de riesgo. Es obvio
que los proyectos de inversion pueden presentar un
amplio espectro de riesgo. Utilizar un punto de cor-
te para todas las oportunidades de inversion de una
empresa, favoreceria a los proyectos de alto riesgo y
perjudicaria a los de bajo riesgo, a menos que se
discrimine, racionalmente, en contra del riesgo aso-
ciado a cada proyecto.

El uso del costo ponderado de capital es correc-
to inicamente cuando los riesgos de las propuestas
de inversion que confronta la empresa son iguales
al riesgo comercial y financiero de la empresa en su
conjunto. Bajo esta condicién es que el costo ponde-
rado de capital resulta adecuado como tasa de corte
para las inversiones de la empresa. Como se puede
observar, esta condicion es restrictiva, pues supone
que todos los proyectos de la empresa son compara-
bles en relacion a los riesgos percibidos.

Una solucion objetiva y a la vez practica al pro-
blema del riesgo diferencial, es uno de los temas
todavia sin resolver satisfactoriamente en la admi-
nistracion financiera. En la préctica, sin embargo, si
las condiciones senaladas son satisfechas aunque
sea en forma aproximada, el costo ponderado de ca-
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pital puede ser usado como punto de corte para las
oportunidades de inversion. Por ejemplo, si una em-
presa produce unicamente un producto y todos los
proyectos de inversion estan relacionados con la
produccion y el mercado de ese producto, el uso del
costo ponderado como punto de corte es adecuado.
Asimismo, en-una empresa diversificada, con mu-
chos productos diferentes y con proyectos que refle-
jan riesgos substanciales distintos, el uso del costo
ponderado de capital resultaria inadecuado.® En es-
tos casos, una solucion seria utilizar tasas de rendi-
mientos minimas para cada categoria de proyectos,
tal como se explica en la ultima secciéon de este ca-
pitulo®.

No obstante nuestras observaciones anteriores,
debemos reconocer que aun en las situaciones de
empresas de productos multiples, el costo pondera-
do de capital puede desempeiiar una funcién de im-
portancia, sirviendo como punto de partida para es-
tablecer diversas tasas de corte en la empresa. Para
las oportunidades de inversion que tienen mayor
riesgo que la empresa en su conjunto, se esperaria
un premio por encima del costo de capital, y para
las de menor riesgo relativo seria necesario un des-
cuento. En esta forma, el costo de capital y la direc-
cion del ajuste pueden estar claros, pero la magni-
tud del ajuste seria una estimacion subjetiva y
dudosa. Como puede apreciar el lector, el uso del
costo ponderado de capital depende de la posibili-
dad de comparacion, tanto de las inversiones exis-

3 Esto deja de ser cierto, cuando los proyecios seleccionados han sido previamente discriminados con
un méximo de riesgo admisible.

6 Otra soluci6n seria determinar el maximo riesgo por la emp y aceptar aquellos pro-
yectos con riesgo menor, limitando asi la dispersion del riesgo en loa proyecios seleccionados.

FUEPEPIEY
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tentes como de los nuevos proyectos de inversion,
con respecto al elemento riesgo.

Finalmente, consideramos de interés seinalar
que en los paises en vias de desarrollo, el costo pon-
derado del capital’, es probablemente un mecanis-
mo de trabajo mas aceptable para determinar las
tasas de corte de las inversiones, que lo que podria
ser en los paises desarrollados. Nuestra afirmacion
se basa en que en estos paises las empresas son me-
nos diversificadas y los diferenciales de riesgos en-
tre proyectos de la misma empresa, tienden a ser
menos pronunciados.

5.4 EL MODELO DE PRECIOS ACTIVOS DE CAPI-
TAL (MPAC) Y EL COSTO DEL CAPITAL

En la seccion anterior afirmabamos que cuando
los proyectos de una empresa tenian diferentes gra-
dos de riesgo, el uso del costo ponderado de capital
para establecer una tasa de corte tnica no era la
decision mas acertada. En estos casos se podrian es-
tablecer desde un punto de vista teorico, tasas de
corte especificas para cada proyecto, dependiendo
de su nivel de riesgo. En la practica, sin embargo, es
dificil tener un esquema en el cual para cada pro-
yecto de inversion se estime una tasa de rendimien-
to requerida distinta. Una solucién intermedia pue-
de ser el establecer varias tasas de corte dentro de
la empresa, que se podrian aplicar a los proyectos,

7 En estos paises el componenie “costo de capital de participacién” se puede aproximar, en ausencia
de un mercado organizado de valores, efecluando tres tipos de estimaciones: a) considerando el
rendimientio de los valores en los mercados no organizados; b) investigando las expectativas de
rendimiento de los inversionistas y directores de empresas; c) analizando los rendimientos en li-
bros, logrados en empresas similares.

Digitalizado por: ENURINCR.JE ABOCU.\[\(I-)O%


www.enriquebolanos.org

DIMENSION FINANCIERA 137

agrupados de acuerdo a categorias de riesgo. El Mo-
delo de Precios activos de capital (MPAC) es de uti-
lidad para desarrollar soluciones de este tipo.

Teéricamente, la estimacion del costo del capi-
tal de los recursos propios utilizando el MPAC, ha-
bra de coincidir con el costo del capital de participa-
cion que pudiera determinarse utilizando el Modelo
de la Capitalizacion de los Dividendos Futuros. Es
logico suponer, que por problemas de estimados ha-
bra diferencias en la practica, pero esto no signifi-
ca que los dos modelos sean inconsistentes. Lo ven-
tajoso del MPAC es que ofrece perspectivas mejores
para tratar el problema de los diferenciales de ries-
gos en la evaluacion de proyectos de inversion. Para
lograr un mejor desarrollo del tema procederemos
en primer término a exponer en forma resumida las
caracteristicas fundamentales del modelo, luego
presentaremos la relacion del modelo con el costo
del capital y por ultimo analizaremos sus implica-
ciones para estudiar el problema de los diferenciales
de riesgo.

El modelo*

El Modelo de Precios activos de capital ha sido
utilizado ampliamente en las decisiones de inver-
siones en los mercados de valores, pero su uso en las
finanzas corporativas es un acontecimiento relativa-

8 Para un andlisis mas a fondo del model Itar: Harvard Busi School. “Diversification, the
Capltal Asset Pricing Medel, and the Cost of Equity Capital” Soldiers Field, Boston, Mass. t976.
Franco Modiglisni y Gerald A. Pogue, “Aa Introduction to Risk and Return I and II.” Financial
Analysis Journal, marzo-abril, mayo-junio. 1974. David W. Mullins, Jr.. “Does the Capital Asset
Pricing Model werk™® HBR, enero-febrero 1982,
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mente reciente y por lo tanto su desarrollo en el
mundo de la empresa es limitado. El MPAC repre-
senta un punto de vista idealizado, de c6mo el mer-
cado de valores determina el precio de las acciones
y los rendimientos esperados correspondientes. Asi-
mismo, el Modelo proporciona un método para me-
dir el premio en el rendimiento que obtiene el in-
versionista por confrontar riesgos y la forma para
estimar una curva de rendimiento-riesgo en el mer-
cado.

En este enfoque el riesgo se define como la va-
riabilidad en los retornos de la inversion. El riesgo
total asociado a inversiones en valores de renta va-
riable (acciones comunes) puede dividirse en dos ti-
pos de riesgo: no sistematico y sistematico.

El riesgo no sistematico es el relacionado a la em-
presa especifica y puede ser eliminado mediante
decisiones de diversificacion de la cartera de inver-
siones. Como ejemplos de este tipo de riesgo pode-
mos citar: huelgas, descubrimientos de nuevos pro-
ductos, un accidente mortal a un ejecutivo clave,
etc.

El riesgo sistematico es aquel que no puede elimi-
narse mediante decisiones de diversificacion y esta
relacionado con las fluctuaciones que afectan a la
economia en su conjunto y al mercado de valores
en general. Las empresas se ven afectadas por este
tipo de riesgo, cuando ocurren: alzas generales en
las tasas de interés, modificaciones en las tasas de
impuestos, incrementos en los precios unitarios del
petroleo, elc. Este riesgo aunque impacta a todas las
empresas no las afecta por igual a todas ellas en un
mismo medio econémico y social.
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La Grafica 5.1 ilustra visualmente los dos tipos
de riesgo y su comportamiento, cuando ocurren
cambios en la cartera de inversiones. Como puede
observarse, a medida que se aumenta el numero de
valores en cartera, el riesgo no sistematico se va re-
duciendo hasta que practicamente es eliminado. Si-
multaneamente, el riesgo sistematico permanece
siempre inalterable.

Los inversionistas por lo general sienten aver-
sion al riesgo, es decir, tienen una propension a
mantener carteras diversificadas con el objeto de
minimizar el riesgo no sistematico y quedar expues-
tos basicamente al riesgo sistematico. En un merca-
do dominado por inversionistas que tienen aversion
al riesgo, debe existir una relaciéon proporcional y
directa entre riesgo percibido y el rendimiento espe-
rado, por lo tanto, a mayor riesgo debe corresponder
mayor rendimiento. El MPAC considera que la tasa
de rendimiento esperada de una inversion es igual
a la tasa de rendimiento libre de riesgo mas una
tasa-premio por el riesgo asumido. La relacién ante-
rior puede expresarse de la forma siguiente:

R, = R, + Premio por riesgo (5.6)

En donde,

R, = Rendimiento de la inversion
R; = Rendimiento libre de riesgo

Debido a que el riesgo no sistematico puede ser
eliminado mediante la diversificacion de la cartera
de inversiones, el riesgo pertinente es el riesgo siste-

Digitalizado por: ENURINCR.JE ABOCU.\[\(I-)O%



www.enriquebolanos.org

DIMENSION FINANCIERA 141

matico, el inherente al mercado y no el riesgo total.
El inversionista es retribuido con rendimientos es-
perados mas altos, por aceptar riesgos sistematicos
mas altos.

El rendimiento esperado de un valor (R)) puede
expresarse alternamente en la forma siguiente:

R,=R,+B (R -R) (5.7)

El premio por el riesgo asumido se determina
con B (R_-R), en donde,

B = Medida de riesgo sistematico
R, = Rendimiento promedio del mercado
R, = Rendimiento libre de riesgo

Como puede observarse, el Modelo ofrece una
medida para estimar el riesgo sistematico de una
inversion. Esta medida que se ha designado por la
letra griega (B), determina la propension del rendi-
miento de un valor a moverse en relacion con el
rendimiento promedio de los valores del mercado.
La beta (B) es una medida de la variabilidad del ren-
dimiento de un valor en relacién con la variabilidad
del mercado. Los valores con una B = 1.0 tienden a
incrementarse y reducirse en el mismo porcentaje
que el mercado, lo que indica un nivel de riesgo
sistematico similar al promedio del mercado. Los
valores con B > 1 tienden a incrementarse y reducir-
se por un porcentaje mayor que el mercado. Analo-
gamente, los valores con B < 1 tienen un nivel de
riesgo sistematico y una variabilidad menor que la
del rendimiento del mercado.

Digitalizado por: ENURINCR.JE ABOCU.\[\(I-)O%

W ww.enriquebolanos.org


www.enriquebolanos.org

INVERSIONES ESTRATEGICAS

142

0011eWaYS1G 08591y

OpeJI3JN [3P OJUIIUIIPUIY 3P eaul]
'S VOIAVYO

opeisadsy
ojualupuay

OLANOS

W ww.enriquebolanos.org

a

u

NRIQUE B

Digitalizado por: E


www.enriquebolanos.org

DIMENSION FINANCIERA 143

A la relacién rendimiento/riesgo del modelo.
representada graficamente por una linea recta, se le
ha denominado Linea de rendimiento del Mercado
(LLRM). En la Grafica 5.2 se puede observar su com-
portamiento a diferentes niveles de riesgo. El pre-
mio por riesgo es determinado multiplicando la beta
(B) por la diferencia entre la tasa de rendimiento del
mercado y la tasa libre de riesgo.

Es importante destacar que en un mercado fi-
nanciero eficiente y perfecto. supuesto por el Mode-
lo. ningun valor o accion podria venderse por mu-
cho tiempo a precios que no permitieran un
rendimiento apropiado y acorde con la Linea de
Rendimiento del Mercado.

El Endeudamiento y el MPAC. La presencia de
deuda en la estructura financiera de una empresa
tiene impacto en el riesgo confrontado por sus ac-
cionistas. Cuando una empresa no tiene financia-
miento con deuda, sus accionistas estan sujetos uni-
camente al riesgo basico del negocio. Este riesgo es
determinado por factores tales como la variabilidad
de las ventas y la estructura de costos. Como com-
pensacion por el riesgo del negocio. los accionistas
requieren de un premio por encima de la tasa libre
de riesgo. Es asi que en ausencia de deuda en la
estructura de capitalizacion, los inversionistas reci-
ben tnicamente una tasa de rendimiento equiva-
lente a la tasa libre de riesgo mas un premio por el
riesgo del negocio.

Al incorporar financiamiento por deuda en la
empresa. el nivel de riesgo total para sus accionistas
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se incrementa: Primero, porque existe una mayor
probabilidad de una situacién de insolvencia finan-
ciera y posteriormente, cabe la posibilidad de una
quiebra. Segundo, porque al realizar pagos por el
servicio de la deuda (intereses y amortizaciones) se
causa una ampliacion de las variaciones en los flu-
jos operativos de la empresa. El resultado final seria
flujos de operativos mas variables para los accionis-
tas de la empresa. Entonces, la beta (B) de las accio-
nes de la empresa (y su rendimiento esperado) se
incrementaria en la medida en que se incremente
su nivel de endeudamiento. El incremento en la
beta (B) reflejaria el riesgo sistematico adicional
causado por el aumento en el nivel de deuda de la
empresa. El incremento en la tasa de rendimiento
resultante reflejaria el premio por el mayor riesgo
financiero.

En resumen, podemos afirmar que si una em-
presa no tiene deuda en su estructura de financia-
miento, la beta (B) de sus acciones de capital sola-
mente refleja el riesgo sistematico del negocio.
Asimismo, cuando la empresa tiene deuda, la beta
(B) de sus acciones tiene que reflejar tanto el riesgo
basico del negocio como el riesgo financiero.

El MPAC vy el costo del capital

Como se ha podido apreciar en la primera parte
de este capitulo, el elemento mas complejo de esti-
mar para el calculo del costo ponderado de capital
es el costo del capital accionario y es precisamente
para la estimacion de este elemento, que el MPAC

Digitalizado por: ENURINCR.JE ABOCU.\[\(I-)O%



www.enriquebolanos.org

DIMENSION FINANCIERA 145

nos ofrece una solucion alterna. Es importante dejar
establecido que los otros componentes del costo de
capital y el problema de la ponderacion, deben re-
solverse en la forma recomendada en la primera
parte del capitulo.

El costo de los recursos propios de una empresa
(K,) es la tasa de rendimiento esperada o requerida
de sus acciones comunes. La empresa debe obtener
un rendimiento al menos igual a (K ), sobre la pro-
porcion de las inversiones financiadas con recursos
propios a fin de evitar una reduccion en el precio de
sus acciones comunes y en el rendimiento de los
inversionistas. Si no es posible para la empresa lo-
grar un rendimiento por lo menos equivalente a
(K,). los recursos deberian distribuirse en dividen-
dos a los accionistas, quienes podrian obtener un
rendimiento al menos equivalente a (K), en otros
valores del mismo nivel de riesgo. En vista de que
el MPAC proporciona un método para determinar el
rendimiento esperado sobre las acciones comunes,
éste puede emplearse para calcular el costo del capi-
tal de participacion de una empresa. El rendimiento
esperado de las acciones es, por definicion, el costo
de los recursos propios de la empresa. Por lo tanto,
en términos del costo de capital, la ecuacion (5.7)
puede expresarse en la siguiente forma:

K, =K, +B (K -R) (5.8)

Donde K, (= R) es el costo de los recursos pro-
pios de la empresa K, (=R es el costo de los recur-
sos propios para el mercado en su conjunto o para
una empresa promedio en el mercado y B, es la beta
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(B) no palanqueada de la empresa. En la ecuacion
5.8 para estimar el costo de los recursos propios (K ),
necesitamos las siguientes estimaciones:

K, = Tasa de Rendimiento libre de riesgo.® !

K,=R, = Tasa de Rendimiento esperado del mercado.™

B, = El nivel de riesgo sistematico asociado con los
activos de la empresa.’

Ejemplificacion

Para ilustrar la mecanica para estimar el costo
ponderado del capital utilizando el modelo MPAC,
se ofrece el ejemplo siguiente. Una empresa que se
dedica a la fabricacion de llantas y neumaticos tiene
una estructura de capitalizacion del 50% de deuda
y 50% de capital de participacion, proporciones que
se quieren conservar en anos futuros.

El costo marginal y después de impuestos del
componente deuda se calcula en un 12% anual. Se
pretende estimar el costo de los recursos propios
mediante la utilizacion del MPAC y para ello se dis-
pone de la informacién siguiente:

Tasa libre de riesgo = 15%
Tasa de Rendimiento del mercado = 25%
Beta (B) no palanqueada de la empresa = 1.25

Aimi

9 Puede esti conelr to esperado para certificados de depdsitos bancarios redimibles a
la persentaci6n. Se puede observar que este rendimiento conlleva el riesgo sistemético de la institu-
ci6n financiera, que en general se considera minimo.

10 Esle rendimiento as mds dificil de estimar, especialmente si no existe un mercado organizado de
valores. Una posibilidad consiste en utilizar como Ky, el rendimiento p dio obtenido por el
inversionista en la cartera de valores a su alcance.

11 Las betas {B) pueden obtenerse, en algunos paises, ya calculadas por empresas de serviclos de
corretaje. Cuando ésto no es posible se pueden efectuar aproximaciones despejando la beta (8) en
la ecuacién 5.8.

Digitalizado por: ENURINCR.JE ABOCU.\[\(I-)O%



www.enriquebolanos.org

DIMENSION FINANCIERA 147

Con la informacidon anterior podemos estimar el
costo del capital de participacion utilizando la igual-
dad 5.8.

K, = 15% + 1.25 (25% - 10%)
K, = 15% + 1.25 (10%)
Ko = 27.5%

El costo ponderado del capital, para nuestra
empresa se presenta en el Cuadro 5.4

Cuadro 5.4

Costo Ponderado del Capital

En Porcentajes

Tipos de

Financiamiento Proporciones Costos Costo Ponderado
Deuda 50 12.0 6.00
Capital de Partici- '

pacion 50 27.5 13.75
Costo Ponderado del Capital Después de Impuestos 19.75%

El MPAC y los diferenciales de riesgo

Una vez que se ha discutido la utilizaciéon del
MPAC para determinar el costo de los recursos de
una empresa, podemos enfocar el problema de los
diferenciales de riesgo entre las diferentes divisio-
nes (subsidiarias) de una empresa y entre los dife-
rentes proyectos de una division, a fin de determi-
nar la cunveniencia de establecer diferentes puntos
de corte ajustados por el riesgo.
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Una empresa matriz puede considerar sus sub-
sidiarias como una cartera de inversiones en valo-
res. El costo de los recursos propios que debe utili-
zarse para determinar los puntos de corte de las
subsidiarias debe reflejar el riesgo de la industria en
que opera la subsidiaria y no el riesgo global de la
empresa matriz. La utilizacién de la (K) global de la
empresa en una subsidiaria daria por Tesultado de-
cisiones inadecuadas, puesto que buenos proyectos
para la subsidiaria de betas (B) bajas podrian ser re-
chazados, e inversamente, malos proyectos para la
subsidiaria de betas (B) altas podrian ser aceptados.
Lo que se recomienda en estos casos es establecer
puntos de corte a nivel de subsidiaria, usando las
betas (B) correspondientes, para que cuando se eva-
lden sus proyectos, se utilicen tasas minimas de
rendimiento congruentes con los niveles de riesgos
sistematicos de la subsidiaria.

Como ejemplo considérese una situacién en
que la K, de una empresa es 21% y sus unicas dos
subsidiarias (A y B) tienen; K, = 24% y K, = 18%.
Supongamos que es necesario evaluar un proyecto
que pertenece a la subsidiaria B, con una TIR esti-
mada en 20%. Si utilizamos la K, de la empresa
(21%) que refleja las betas (B) y riesgos de las dos
subsidiarias en conjunto, el proyecto tendria que
ser rechazado, decision que a nuestro juicio es inco-
rrecta. Por el contrario, la decision correcta seria
comparar la TIR del proyecto (20%) con el punto de
corte de la subsidiaria B (18%) y aceptar el proyecto
de la subsidiaria. Al efectuar este proceso estamos
reflejando inicamente los niveles de riesgo de la
subsidiaria y su correspondiente beta (B).

ENRIQUE BOLANOS
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iComo se puede determinar la beta para una
subsidiaria? Cuando existen mercados de valores
organizados, se pueden adoptar las betas (B) de otras
empresas que operan en la misma industria. Las be-
tas (B) de estas empresas reflejan el grado y tipo de
riesgo sistemdatico en la industria en que opera la
subsidiaria y por lo tanto son buenas aproximacio-
nes de su riesgo. En caso de no haber otras empresas
independientes dentro de la industria, la solucion
del problema se torna compleja y habra que efec-
tuar estimados a como se explico en la seccién del
MPAC y el costo del capital.

Los proyectos dentro de una empresa, o los de
una subsidiaria, varian en su grado de riesgo; por lo
tanto, tenemos que explorar el problema de riesgo a
nivel de proyecto y la posibilidad de ajustar las tasas
de corte de los recursos propios. En teoria es posible
ajustar la tasa de corte en funcion del riesgo de cada
proyecto, pero esto no es sencillo, pues hay muchas
dificultades de orden teérico y practico.

El MPAC no ofrece actualmente un enfoque
aceptable para calcular tasas de rendimiento mini-
mas en funcion de los riesgos de cada proyecto. Para
resolver los problemas de diferenciales de riesgos,
las empresas adoptan con frecuencia soluciones de
compromiso, imperfectas desde un punto de vista
teorico, pero que permiten decisiones razonables en
la practica. Una de las soluciones que hemos obser-
vado, consiste en agrupar los proyectos de inversion
por categorias de riesgo. Podriamos establecer cua-
tro categorias posibles: Proyectos de renovacion de
equipo, de modernizacion, de expansion, lo mismo
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que las inversiones estratégicas, tal como se expli-
can en el Capitulo II. Entonces, en cada categoria de
riesgo definida, se utiliza una tasa de corte diferente
en funcién del grado de riesgo. Esta decisién sobre
las tasas de corte es subjetiva, pero al menos permi-
te decisiones de inversion en la direccion correcta.

En los préximos capitulos, presentamos y reco-
mendamos un nuevo enfoque para determinar tasas
minimas de rendimientos y diferenciales de riesgos
a nivel de proyectos, en empresas de paises en vias
de desarrollo. El nuevo enfoque aprovecha las expe-
riencias y contribuciones, tanto de la teoria finan-
ciera tradicional como las del Modelo de Precios ac-
tivos de capital. De esta manera, se pretende al
menos, minimizar sus limitaciones y problemas.

Finalmente, no obstante la contribucién del
MPAC a la problematica de las tasas de corte, es
necesario reconocer sus limitaciones tedricas y
practicas, asociadas con su aplicacion en las decisio-
nes de inversion. Una primera dificultad estriba en
que el Modelo supone la existencia de mercados fi-
nancieros competitivos y eficientes. En segundo lu-
gar, los calculos de las betas (B) de las acciones 6 de
los activos de la empresa son, en el mejor de los
casos, estimados subjetivos y cuestionables, que tra-
tan de predecir expectativas futuras de precio/ren-
dimiento. Los dos problemas mencionados son espe-
cialmente importantes en las empresas que operan
en los paises en vias de desarrollo, debido tanto a las
serias limitaciones de los mercados financieros
como a la poca experiencia e informacion en los
calculos de las betas (B).
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Capitulo VI

El riesgo en los proyectos de inversion

6.1 Certeza, Riesgo e Incertidumbre

6.2 Un Marco de Analisis

6.3 El VAN/TIR y las Variables Criticas

6.4 La Cuantificacién del Riesgo

6.5 El Riesgo Medido en los Flujos

6.6 El Riesgo Medido con Tasas de Descuento

En este capitulo se presentan las dos grandes
avenidas que conducen al analisis del riesgo en los
proyectos de inversion. Después de presentar las ba-
ses conceptuales en las primeras cuatro secciones,
procedemos a incorporar el problema del riesgo en
los flujos de un proyecto y a cuantificarlo con pro-
babilidades del VAN/TIR. A continuacion presenta-
mos las consecuencias de incorporar el riesgo en las
tasas de descuento y una de las formas de cuantifi-
carlo.

6.1 CERTEZA, RIESGO E INCERTIDUMBRE

Cuando no existen dudas sobre los sucesos del
futuro se puede tener certeza del resultado que pro-
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ducira una accion. Las decisiones que se toman bajo
estas condiciones son decisiones deterministicas o
decisiones bajo certeza. En una decision tomada
bajo certeza, el decisor prevé un so6lo aconteci-
miento futuro. Que esta suposicion sea cierta o fal-
sa, es otro problema; el hecho es que la decision se

ha tomado, suponiendo un futuro exactamente pre-
decible.

El futuro puede, en verdad, no ser conocido con
certeza, sin embargo, si la decision es tomada supo-
niendo un futuro exactamente predecible, entonces
la decision se considera tomada bajo certeza. En
consecuencia, se dice que las decisiones determinis-
ticas se toman bajo certeza subjetiva, puesto que
otros decisores podrian considerar la misma situa-
cién como un caso de verdadera incertidumbre, e
incluir toda una serie de resultados posibles en su
analisis.

En las situaciones en donde el pronéstico pre-
vé toda una gama de resultados posibles, la deci-
sion de inversion se torna incierta. Cuando todos los
resultados posibles se conocen, junto con su proba-
bilidad de ocurrencia, se tiene conocimiento del
riesgo que envuelve la decision. Este tipo de deci-
sion se llama, decision bajo riesgo. El riesgo de un
suceso se mide con la probabilidad de su ocurren-
cia, de manera que pueda utilizarse en el cilculo de
los valores esperados de las diferentes alternativas.

Los conceptos fundamentales sobre el riesgo
son: la prediccion de los sucesos y la medicion del
riesgo. Se predice la ocurrencia de un suceso y se
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mide su posible ocurrencia con probabilidades que,
a su vez, se estiman. La probabilidad de ocurrencia
puede ser deducida analiticamente o inferida a par-
tir de datos obtenidos de experiencias pasadas. Am-
bas formas proporcionan la informacién necesaria
para tomar decisiones bajo riesgo. Las deducciones
analiticas de las probabilidades de ocurrencia se ba-
san en principios fundamentales del célculo de pro-
babilidades y en el conocimiento a fondo de las ca-
racteristicas de una situacién. Por otro lado, las
inferencias empiricas, sobre las probabilidades de
ocurrencia, se basan en el estudio de datos histéri-
cos y en el uso de técnicas de inferencia estadistica.

En el mundo de los negocios las probabilidades
de los diferentes sucesos rara vez pueden deducirse
analiticamente. En la mayoria de los casos, el céalcu-
lo de las probabilidades se efectiia mediante el exa-
men minucioso de datos reales obtenidos de expe-
riencias pasadas. Si los datos disponibles son
suficientes en cantidad y ademas son tipicos o re-
presentativos, entonces puede estimarse una proba-
bilidad de ocurrencia. Es decir, si se conocen todos
los resultados posibles de una situacion y se dispone
de suficientes datos historicos sobre los mismos, en-
tonces las probabilidades de ocurrencia de los suce-
sos pueden estimarse a partir de un cuadro de fre-
cuencias relativas. En este caso se clasifica la
situacion como un suceso bajo riesgo.

Cuando los resultados posibles son parcialmen-
te conocidos pero no asi su probabilidad de ocurren-
cia, las decisiones se toman bajo incertidumbre. La
incertidumbre surge por falta de informacion rela-
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cionada con el problema analizado. La falta de in-
formacion hace que la decision se revista de un ca-
racter subjetivo. Posiblemente no habran dos
decisores que al ver una situaciéon propongan siem-
pre las mismas alternativas; ni que al observar un
suceso formulen, respecto al mismo, igual opinién
cuantitativa. La informacién, pues no se posee en
suficiente cantidad ni para predecir todos los resul-
tados posibles, ni para estimar los riesgos que les co-
rresponden.

Contrariamente a lo que sucede con el riesgo, la
incertidumbre no puede incorporarse con facilidad
en la toma de decisiones de inversién. Mientras que
el riesgo puede estimarse numeéricamente, permi-
tiendo el planeamiento anticipado, la incertidum-
bre tiene como caracteristica principal el caracter
subjetivo de las previsiones.

Cuando un decisor incluye en su analisis toda
una serie de sucesos, sobre los cuales no conoce pro-
babilidades de ocurrencia, también analiza la situa-
cion bajo incertidumbre. Sin embargo, el decisor
puede asignar, subjetivamente y a cada suceso, una
probabilidad de ocurrencia. En este caso, convierte
el problema a una decision bajo riesgo subjetivo. En
realidad el decisor esta previniendo el conjunto de
sucesos y estimando, subjetivamente, la probabili-
dad de ocurrencia de cada resultado particular. Es-
tas son asignadas por el decisor, basandose en su
experiencia anterior o en su concepto mental de la
situacion. Es evidente que muy pocos decisores
coincidirian en el calculo de estas probabilidades,
ya que experiencias distintas originan estimados di-
ferentes.

Digitalizado por: ENURINCR.JE ABOCU.\[\(I-)O%



www.enriquebolanos.org

DIMENSION DEL RIESGO 157
6.2 UN MARCO DE ANALISIS

En las decisiones de inversion, como en cual-
quier otra decision, se trata de escoger entre varios
cursos alternativos de accion. Si la escogencia de los
cursos de accion no trae consecuencias de impor-
tancia para la empresa, carece de importancia el
proceso de escogencia. Si ésto es asi, cualquier curso
de accion da lo mismo. No hay decision que tomar.
Para que exista una verdadera decision, debe haber
diferentes consecuencias para la empresa, en cada
alternativa. Estas, mejores o peores, implican un
riesgo en cada alternativa. No hay decisién que to-
mar si las alternativas carecen de riesgo. En ausen-
cia del riesgo en las alternativas, el curso de accion
es claro: se debe seleccionar la alternativa que pro-
porciona mayor beneficio; en consecuencia no exis-
te una decision sin un riesgo asociado.

Para que la escogencia del curso de accion sea
optima seria deseable conocer, de antemano, todas
las consecuencias que cada alternativa implica. De-
safortunadamente ésto. no es posible, por lo que los
decisores deben contentarse con una aproximacion
de lo que sucederia en el futuro. Por lo tanto, se
debe pronosticar, de la mejor manera, las conse-
cuencias futuras de cada alternativa de inversion.
El pronéstico comprende un doble campo de accion;
el que corresponde al entorno (econémico, politico
y social) y el prondstico de los riesgos del proyecto
en si. Como es de esperarse, los prondsticos son
siempre inciertos respecto a los sucesos futuros y es
normal estimar toda una gama de resultados posi-
bles, como consecuencia de una decision.
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Para poder escoger entre diversos cursos de ac-
cion, es necesario tener, ademas del pronéstico, al-
gun criterio de comparacion. Es decir, la combina-
cion de una o varias variables que permitan medir,
con fines de comparacion, las ventajas y desventajas
de cada curso alternativo de accion. La escogencia
de un criterio para comparar es sumamente impor-
tante en el resultado de la decision. Como se obser-
vo en capitulos anteriores, los métodos de la Tasa
Interna de Retorno (TIR} y el Valor Actual Neto
(VAN) ofrecen resultados contradictorios en algunas
ocasiones. Asimismo, otros criterios de comparacion
tales como niveles de contribucién, utilidades, in-
gresos marginales, etc., pueden llevar al decisor, a la
escogencia de una u otra alternativa. Es evidente,
pues. que la escogencia del criterio de comparacion
influye en la decision a tomar. La experiencia indi-
ca que la seleccion del criterio que se debe utilizar,
requiere de un cuidadoso analisis sobre el problema
de inversion. Es mas, los objetivos y fines que persi-
gue la empresa deben constituir las bases para esco-
ger los criterios de comparacion en el campo de las
inversiones. En términos generales los criterios de
comparacion pueden clasificarse en tres categorias:

— Criterios que miden los rendimientlos economi-
cos de un proyecto de inversion.

- Criterios que miden el riesgo envuelto en las di-
ferentes alternativas del proyecto.

- Criterios que representan objetivos cualitativos

del proyecto, no reducibles a variables numéri-
cas.

La combinacién racional de estas tres categorias
de criterios constituye lo que se conoce como un
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modelo decisional. En capitulos anteriores construi-
mos modelos de flujos de caja, valores actuales y
demaés, que se' basaban en algunos de estos criterios.
En la proxima seccién del presente capitulo apren-
deremos a combinar los tres tipos de parametros, en
modelos decisionales méas complejos.

El proceso de analisis en las decisiones de in-
version tiene, entonces, la siguiente secuencia:

~ La seleccion de los criterios de decision que se
van a utilizar

La construccion de un modelo de analisis.

La investigacion de los resultados obtenidos.

La toma de decisién correspondiente.

6.3 EL VAN/TIR Y LAS VARIABLES CRITICAS

Las variables de mayor importancia en el com-
portamiento de los flujos de un proyecto, que deter-
minan su nivel de riesgo, son de dos tipos:

A. Variables exogenas al proyecto, que determinan
el comportamiento del entorno en que opera la
empresa. Por ejemplo: inflacién, devaluacion y
riesgos politicos, que seran discutidas en capitu-
los posteriores.

B. Variables endogenas al proyecto, que determi-
nan el comportamiento de factores directamente
relacionados con el rendimiento del proyecto.

Las variables endogenas mas importantes en los
proyectos de inversion son:
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Inversiones

- Inversiones en bienes de capital
- Inversiones en capital de trabajo
- Valores residuales de las inversiones

Dimension del Mercado

Tamano del mercado

k] precio de 'venta proyectado
- Crecimiento del mercado

- Proporcion del mercado

Costos/Gastos de operacion

- Coslos/gastos de produccion proyectados
- (Costos/gastos fijos proyectados

Vida economica del proyecto

Segun la naturaleza del proyecto, los compo-
nentes mas importantes en cada una de estas varia-
bles pueden ser diferentes. Asimismo, el riesgo ob-
servado en cada una de ellas varia. En todo caso,
estas variables son las que estan sujetas a fluctua-
ciones y dependiendo de los prondsticos propuestos,
el proyecto sera mas o menos rentable. En resumen,
los riesgos de un proyecto considerado integralmen-
te vienen a ser determinados por los riesgos implici-
tos en cada una de las variables criticas y en el ries-
go del entorno. En todo caso, el inversionista
confrontara el problema de escoger entre varios pro-
yectos con rendimientos atractivos y diferentes ni-
veles de riesgo. ;Cual escoger? ;Como medir el ries-
go?

Contestar estas preguntas no es un problema
sencillo, pues debemos encontrar las formas de me-
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dir el riesgo percibido en cada proyecto. Una vez
que se ha cuantificado el riesgo, debemos buscar
una manera de combinarlo con algian criterio de
comparacion para realizar la evaluaciéon del proyec-
to.

La forma mas sencilla de solucionar el proble-
ma de evaluacién de proyectos bajo riesgo consiste
en considerar los proyectos bajo certeza subjetiva,
es decir, seleccionar un valor representativo del
rendimiento del proyecto e ignorar toda cuantifica-
cion adicional del riesgo. Esta solucion se utilizé en
los primeros capitulos de este libro. Como se podra
recordar es necesario efectuar estimaciones de las
variables criticas a fin de calcular el VAN o la TIR
representativos de cada proyecto. Las estimaciones
que especificamente tienen que realizarse son:

Los valores represeniativos de las inversiones.
Los precios de venta representativos para cada ano,
El volumen de ventas representativo para cada ano.

Los costos y gastos representalivos en cada ano.

Un valor representativo de la vida econémica del
provecto.

Un valor representativo de los valores residuales
de las inversiones.

Las estimaciones precedentes daran por resul-
tado un flujo de caja representativo para cada afo,
pudiéndose entonces obtener un VAN representati-
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vo del proyecto. El VAN estimado representa una
medida de rendimiento bajo certeza subjetiva, con
un riesgo implicito igual al riesgo promedio de la
empresa; en estas bases se procede a la evaluacion
final de los proyectos. La medida del riesgo queda,
pues, implicitamente incorporada en la escogencia
de proyectos de inversion bajo certeza subjetiva.

Con el fin de ilustrar el problema descrito ante-
riormente, supongamos que la empresa Alfa dispo-
ne de CA$15.0 millones para invertir en los proyec-
tos mas rentables, de una cartera de proyectos
independientes que se presenta a continuacién. Su-
pongamos también que la empresa requiere una
tasa de rendimiento minima para sus inversiones
del 18% anual y que la tasa libre de riesgo' es 13%
anual.

El Cuadro 6.1 presenta las inversiones y VA-
NES correspondientes a cada proyecto.

Cuadro 6.1

Cartera de Proyectos Independientes
En Miles de Pesos Centroamericanos

Proyecto 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

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

Los VANES del Cuadro 6.1 constituyen una me-
dida de certeza subjetiva en las que el riesgo de

1 La tasa libre de riesgo es la maxima tasa de interés que un inversionista puede obtener de sus
recursas con total y absoluta certeza; es decir. sin la menor incertidumbre.
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cada proyecto se ha incorporado, implicitamente,
con el diferencial de interés entre el rendimiento
minimo de la empresa (18%) y la tasa libre de riesgo
del pais (13%). Se supone, implicitamente, que el
riesgo es igual en todos los proyectos (igual al riesgo
promedio de la empresa) v que los proyectos tienen
un rendimiento superior en 5%, al rendimiento li-
bre de riesgo del pais (13%). El lector podra apreciar
claramente que el supuesto implicito no es correcto
v que los riesgos no son los mismos en cada proyec-
to. ni tampoco seran iguales al riesgo promedio de
la empresa. Por lo tanto, es necesario analizar con
mayor profundidad las estimaciones de riesgo a ni-
vel de proyectos de inversion.

Cuadro 6.2

Cartera de Proyectos Independientes
En Miles de Pesos Centroamericanos

Proyecto Inversion VAN
2 2.000 400
4 2.000 850
3 5.000 1.250
6 500 150
7 4.000 t.500
8 1.500 600

TOTALES 15.000 4.750

Cuando enfrentemos situaciones de raciona-
miento de capital con los supuestos de certeza sub-
jetiva. podemos seleccionar los mejores proyectos
por medio del indice de deseabilidad (ID), a fin de
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maximizar el valor actual neto (VAN) total que po-
dria generar la cartera de inversiones. En el Cuadro
6.2 se presentan los proyectos que han sido seleccio-
nados por el indice de sensibilidad.

En esta cartera de proyectos, el VAN total se ha
maximizado. ignorando cualquier consideracion
adicional del riesgo de cada proyecto. por lo que la
seleccion se efectud bajo certeza subjetiva.

Un enfoque un poco mas elaborado en el proce-
so de evaluacion/seleccion de proyectos, consiste
en efectuar un analisis de la sensibilidad del VAN/
TIR. a cambios en las variables criticas. Este enfo-
que permite explorar e identificar dos resultados:

- iA cudl(es) variable(s) es mas sensible el VAN/
TIR de cada provecto?

~ ;Cual de los proveclos es mas sensible a los cam-
bios en las variables criticas?

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

6.4 LA CUANTIFICACION DEL RIESGO

La combinacion de los ingresos anuales con los
costos anuales da por resultada los retornos anuales
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del proyecto. Si tanto los ingresos como los costos
son variables aleatorias, se puede visualizar toda
una serie de resultados posibles para los retornos
correspondientes a cada aio. Esto es, se puede cons-
truir una distribucién de frecuencias para el retorno
de cada ano. Es natural esperar que las distribucio-
mnes de los primeros afios, tendran menor variacion
que las de los ultimos anos, debido a que los retor-
nos pronosticados se vuelven mas y maés inciertos, a
medida que aumenta el tiempo. En todo caso, una
vez establecida la distribucion de frecuencias para
cada ano, se esta en posicion de medir el riesgo del
provecto. mediante una de dos alternativas.

— Utilizar la probabilidad de obtener un VAN igual
o menor a cero como medida del riesgo del pro-
vecto.?

— Medir el riesgo incremental del proyecto en la
lasa de descuenlo, ulilizando un diferencial so-
bre la tasa libre de riesgo.

Es importante comprender que el riesgo de un
proyecto puede medirse, explicitamente, con la pro-
babilidad de alcanzar.un VAN negativo o con una
tasa de descuento que incluya un premio por el ries-
go asumido. Cualquiera de las dos medidas nos lle-
va a metodologias de seleccion de proyectos que
combinan medidas del rendimiento del proyecto
con las medidas del riesgo asociado. Lo que queda
por definir es:

- (omo se estima la distribucion de frecuencias
correspondiente al VAN de un proyecto? ;Como
se combina la medida de rendimiento (VAN) con
la medida del riesgo asociado?

————
2 La TIR del provecio podria lambien ser utilizada.
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~ ;Como se mide, con la tasa de descuento, el pre-
mio por el riesgo incremental asumido?

6.5 EL RIESGO MEDIDO EN LOS FLUJOS

El primer método para la medicion del riesgo es
considerar la probabilidad de alcanzar un VAN ne-
gativo en cada proyecto de la cartera. En este méto-
do las medidas utilizadas para evaluar proyectos de
inversion son: el VAN representativo, como medida
de rendimiento, y la probabilidad de alcanzar un
VAN negativo como medida del riesgo.

La metodologia comprende los siguientes pa-

®
o}

Estimar el VAN representativo de cada proyecto
utilizando la lasa libre de riesgo del pais.

Estimar la distribucion del VAN de cada proyeclo.
Para construir esla distribucion de frecuencias del
VAN se requiere. en algunos casos. de simulacio-
nes compularizadas de las variables del proyecto,
con el fin de estimar los flujos de caja. que el calcu-
lo de la distribucion del VAN necesila. La distribu-
cion de frecuencias representara los riesgos del
mercado y el proyeclo en si.

Eslimar. para cada distribucion. la probabilidad de
que el VAN de cada proyeclo sea negativo.

Determinar el maximo riesgo admisible por la em-
presa. es decir. la maxima probabilidad admisible,
de que un VAN sea negalivo.

Eliminar de la cartera los proyectos que no satisfa-
cen la maxima probabilidad adntisibie.
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Seleccionar entre los proyectos restantes, aquellos
que maximicen el valor total del VAN, hasta agotar
los proyectos con valores actuales netos positivos o
los recursos disponibles.

En nuestro ejemplo de la empresa Alfa, supon-
gamos que el punto de corte para la probabilidad de
alcanzar un VAN negativo en un proyecto es de 0.10
y que se tienen las siguientes probabilidades en
cada proyecto (Cuadro 6.3).

Cuadro 6.3

Cartera de Proyectos y sus Probabilidades
En Miles de Pesos Centroamericanos

Probabilidad VAN

Proyeclo Inversion VAN negativo
1 6.000 1.250 0.10
2 2.000 500 0.05
) 3.000 800 0.03
4 2.000 1000 0.30
5 5.000 1,500 0.10
6 500 200 0.25
7 4.000 2,000 0.30
8 1.500 750 0.10
9 3.500 900 0.05

10 7.000 1,750 0.10

Los proyectos 4, 6 y 7 se excluyen de la cartera
de inversién por tener probabilidades mayores que
el punto de corte de 0.10. Para seleccionar entre los
proyectos restantes se eligen aquellos que maximi-
cen el VAN total hasta agotar los recursos disponi-
bles. De esta forma se seleccionan los proyectos 2, 3,
5. 8y9.

ENRIQJE BOLANOS
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6.6 E1 RIESGO MEDIDO CON TASAS DE DES-
CUENTO

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

Realmente este enfoque trata de cuantificar el
riesgo de un proyecto, por medio de una tasa dife-
rencial de descuento (dk), que incrementa la tasa de
descuento libre de riesgo (k). La racionalizacion de
este enfoque es similar al proceso observado en el
sector financiero, donde a las empresas clasificadas
como de riesgo minimo se les suministran fondos a
una tasa de interés preferencial, por considerarse
que los préstamos correspondientes poseen un ries-
go minimo. En cambio, cuando se financia a empre-
sas mas pequeiias, 0 menos exitosas, se procede a
clasificarlas en diferentes categorias de riesgo y a
asignarles un diferencial en la tasa de interés, que
representa el premio que recibe la institucion finan-
ciera por asumir el riesgo adicional. Cuando en una
institucion financiera se le otorga financiamiento a
una empresa que no es beneficiaria de la tasa prefe-
rencial de interés, se reconoce que la diferencia en-
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tre la tasa preferencial y la tasa de interés contrata-
da para la empresa es el premio que cobra la
institucion financiera por el riesgo adicional asumi-
do. Claro esta que en las instituciones financieras
este procedimiento tiene un fundamento estadistico
considerable, por la cantidad de préstamos que efec-
tiian en los diferentes niveles de riesgo. Cuantificar
el (dk) adicional, no es muy dificil, cuando se po-
seen operaciones de crédito tan numerosas como las
que ocurren en una institucion financiera. ;Cual es
la situacion en una empresa no financiera? ;A qué
informacion histérica puede recurrir una compania
que inicia unos 5 6 6 proyectos por ano? Obviamen-
te. la situacién cambia y se debera utilizar (dk) esti-
madas. ;Qué procedimiento se puede seguir para es-
timar las (dk). en forma racional y consistente, cada
vez que sea necesario? Apartando los argumentos
sobre quién hace el estimado de (dk), ;Cémo se pue-
de asegurar que los estimados, hechos en diferentes
ocasiones, reflejen en relaciéon unos con otros, la re-
latividad del riesgo en cada situacion?

Una forma de cuantificar el valor de (dk), es la
de dar un estimado basado en la experiencia y buen
juicio del que toma la decision de inversion. El pro-
blema con los estimados de (dk) es que no reflejan
una cuantificacion del riesgo solamente, sino que
también incluyen la aversién al riesgo del inversio-
nista. Es decir, el dk estimado por el decisor es una
mezcla de su percepcion del riesgo y su aversion
hacia el riesgo.

dk = dk, + dk,

donde,
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dk, = Componente que cuantifica el riesgo percibido.

dk, = Componente que cuantifica la aversién al riesgo perci-
bido.

Indudablemente la cuantificacion del riesgo de-
pende, en gran parte,-de la informacion de que dis-
pone el inversionista. Esta, sin embargo, es un ele-
mento controlable, que puede considerarse como
constante, en un proyecto de inversion. En una em-
presa con cierto nivel de informacion, ésta no au-
menta ni disminuye al cambiar la persona que efec-
taa el analisis.

Es en la cuantificacion de la aversion al riesgo
percibido. que entran en juego las preferencias per-
sonales del analista y por ende, la divergencia en los
estimados de (dk). La aversion al riesgo es cuantifi-
cable, pero cambia de un inversionista a otro segin
sean éstos mas o menos conservadores. Entonces, a
mayor actitud conservadora de parte del decisor,
mayor sera su aversion al riesgo, y por lo tanto, ma-
yor su apreciacion de (dk). Lo anterior significa que
la cuantificacion de (dk) se ve aumentada por el ma-
yor valor que se le dé al componente (dk,).

- Resumiendo, dos inversionistas pudieran coin-
cidir en su cuantificaciéon de (dk,) pero casi nunca
lo haran en su cuantificacion de (dk,). El resultado
neto seria dos valores diferentes de (dk). Como en la
cuantificacion de (dk) no es posible separar (dk ) de
(dk). resulta que en el calculo del VAN del proyecto
se estan mezclando, en teoria, las emociones del in-
versionista, con su percepcion del riesgo, lo que no
nos conduce a decisiones universalmente acepta-
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bles, sino mas bien a decisiones parcialmente perso-
nales o subjetivas.

Medir el riesgo de un proyecto de inversion con
un diferencial (dk) sobre la tasa libre de riesgo del
pais (k,) es sumamente atractivo para un inversio-
nista pues le permite sentir facilmente lo atractivo
o peligroso de los proyectos. Mas atn, este procedi-
miento permite comparaciones entre diferentes al-
ternativas de inversion, empresas, industrias y pai-
ses. Debemos reconocer, sin embargo, que si
creemos que los proyectos de inversion tienen ries-
gos diferentes unos de otros. entonces las tasas de
descuento (k) a utilizar para cada proyecto, deben
ser diferentes. Esto nos indica que debemos encon-
trar la tasa de descuento (k) que incorpora el riesgo
del proyecto en el calculo del VAN, cada vez que
analicemos un nuevo proyecto.

Deberemos encontrar: k = k,_ + dk

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

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

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

En cambio, si hay riesgo asociado con la magni-
tud del retorno R, éste se considera como una va-
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riable aleatoria cuya distribucion probabilistica in-
dicaria la magnitud de este riesgo. De la distribu-
cion probabilistica del retorno aleatorio R, se puede
deducir su equivalente de certeza (EC); esto es,
:Qué retorno libre de riesgo (EC) equivale al retor-
no R, con su riesgo asociado?. Se trata de intercam-
biar el retorno R1 con su riesgo asociado, por un
valor equivalente libre de riesgo EC,. Esta operacion
elimina el riesgo del retorno futuro sustituyéndolo
por un valor cierto EC,.

El equivalente de certeza EC,, es generalmente
menor al retorno esperado R, por lo que se puede
obtener de multiplicar R, por un factor a, usualmen-
te mayor que cero, pero menor que uno. En otras
palabras, lo usual es que el equivalente de certeza
sea menor que el retorno esperado.

Asi: EC, =a, R,
donde 0<a, ¢1.

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

VAN =EC, / (1+k) = a R, / (1+k))
VAN = CAS$ 95,000/1.13 = CA$ 84.071

Como el riesgo del flujo lo podemos incluir en
la tasa de descuento ajustada por el riesgo (k), en-
tonces el retorno esperado R, al ser descontado con
la tasa (k). ajustada por el riesgo, debe dar el VAN
buscado: por lo tanto:
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VAN=R, /(14K y
R, / (1+k) = EC, / (1+k,) (6.1)

En nuestro ejemplo numérico obtenemos:

CA$ 113,000 / (1+k) = CA$ 95,000. / 1.13 6
k = (113,000 / 84071) - 1 = 34.41%

Una cuantificacién del riesgo del proyecto,
equivale a sustituir-cada retorno incierto R con un
equivalente de certeza EC, que permite encontrar
el VAN del proyecto al descontar los EC, resultantes
con la tasa libre de riesgo k, correspondiente a cada
ano.

También hemos observado que el riesgo de un
proyecto puede ser incorporado en la tasa de des-
cuento k con la cual podemos descontar los retornos
inciertos R. En ambos casos el VAN calculado de-
biera ser el mismo, por lo que la igualdad 6.1 nos
seniala una forma de estimar la tasa de descuento
ajustada por el riesgo, a partir de un estimado del
equivalente de certeza del retorno incierto mas cer-
cano, por lo tanto:

k =(R (1+k,)/EC1)-1 (6.2)

La igualdad 6.2, permite estimar valores de la
tasa ajustada por el riesgo, para cada proyecto de
inversion, basada en un estimado subjetivo del
equivalente de certeza (EC) del primer retorno in-
cierto y el mejor estimado de la tasa libre de riesgo
(k,). Las dudas sobre los estimados de k seran origi-
nadas por desacuerdos con los estimados del EC, y
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de la tasa libre de riesgo. Diferencias en estos esti-
mados constituyen, claramente, uno de los proble-
mas mas simples que se encuentran en la teoria de
utilidades o preferencia. Problemas multidimensio-
nales. mucho mas complejos, se resuelven a diario
en sesiones de negociaciones gerenciales, como, por
ejemplo, decidir sobre la conveniencia entre dos al-
ternativas de contrato. El estimado del equivalente
de certeza EC, del primer retorno incierto parece
que no presenta complicaciones tedricas ni practi-
cas o de aplicacion. Siempre hay que recordar, sin
embargo, que las diferencias entre los diferentes es-
timados del equivalente de certeza se originan no
solo en diferentes percepciones del riesgo. sino tam-
bién en diferentes aversiones al riesgo.

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

Al descontar los equivalentes de certeza EC,
con una tasa unica libre de riesgo k. se introduce
una restriccion en el calculo de los equlvalentes de
certeza. Consideremos las igualdades:

ENRIQJE BOLANOS

Digitalizado por:


www.enriquebolanos.org

DIMENSION DEL RIESGO 175
LEC/(1+k)= Za R/(1+k) parat=1an

ZR/(1+k) = £a R/(1+k) parat=1an

Como las tasas libre de riesgo (k) y ajustada
por el riesgo k no cambian de un ano a otro, pode-
mos deducir que:

R,/(1+k)=a, R /(1+k,) 6
a, = (1+k,)/(1+K)
igualmente:
R,/(1+k} = a,R,/(1+k ] y
= (1+k, )2/(1+k) = (a ]2
En general:
R/(1+k) = a, R /(1+k,} 'y

= (1+k,)'/(1+k) = (a,). (6.3)

Esto implica que cuando se utiliza una sola tasa
libre de riesgo k, y una sola tasa de descuento ajus-
tada por el nesgo k, los coeficientes que convierten
los retornos aleatorios R en los equivalentes de cer-
teza correspondientes, estan todos relacionados.

La simplificacion buscada al utilizar una sola
tasa de descuento, sea libre de riesgo, o sea ajustada
por el riesgo, introduce una posibilidad de error.
Esto es, seria erroneo estimar los equivalentes de
certeza EC en forma independiente, para después
utilizar tasas de descuento unicas en todos los retor-
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nos. Si los equivalentes de certeza EC, se estiman en
forma independiente, también debera estimarse la
tasa de descuento libre de riesgo correspondiente a
cada ario.

Felizmente, al descontar todos los flujos con
una sola tasa libre de riesgo (k ), se facilita el proble-
ma de estimacion, pues basta con estimar el equiva-
lente de certeza para el primer retorno incierto del
proyecto, para obtener automaticamente los equiva-
lentes de certeza del resto de los retornos inciertos
con la igualdad (6.3).

Por ejemplo, consideremos un proyecto de in-
version en un pais con una tasa libre de riesgo k, de
13% anual que presenta los siguientes retornos re-
presentativos en pesos centroamericanos:

Periodos Inversion Retornos
0 1600
1 800
2 725
3 600

Como se ha supuesto que la tasa libre de riesgo
para los préximos tres anos sera 13% anual, la tasa
de descuento ajustada por el riesgo k puede ser esti-
mada a partir de un solo estimado subjetivo del
equivalente de certeza EC . Un inversionista podria
explicar su metodologia de estimacion del equiva-
lente de certeza EC,, de la siguiente manera:
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Conozco que el retorno incierto R, es CA$800 mi-
les.

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

Como resultado de estas negociaciones tengo un es-
timado imperfecto del valor actual de EC'. Supon-
gamos CA$675 miles.

Acumulo esta cantidad a un ano, a la tasa libre de
riesgo (13%) para obtener un estimado imperfecto
de EC'. Digamos a CA$763 miles (1.13 X 675 miles).

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

Conocido el equivalente de certeza EC, nuestro
inversionista podria estimar la tasa implicita de des-
cuento ajustada por el riesgo a partir de la igualdad
6.2, es decir:

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

También podriamos, por curiosidad, estimar los
equivalentes de certeza implicitamente generados
por el uso de la tasa unica libre de riesgo del 13%.

La otra alternativa consiste en estimar directa-
mente, la tasa de descuento k para cada proyecto,
tal como se explico antes, modificando el premio en
rendimiento demandado sobre la tasa libre de ries-
go. Las implicaciones de cada metodologia de esti-
macion seran discutidas oportunamente.
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Capitulo VII

Un enfoque fundamentalista del riesgo

7.1 El Rendimiento del Mercado de un Pais

7.2 Paises con Mercados de Valores

7.3 Paises sin Mercados de Valores: Tasa Libre de
Riesgo

7.4 Paises sin Mercados de Valores: Premio Pro-
medio Minimo

7.5 Estimacion de los Riesgos a Nivel de Proyec-
to

7.6 Anexo 1: Inlereses y Tasas de Cambio

7.7 Anexo 2: El Riesgo de Devaluacién

Un nuevo enfoque para medir el riesgo percibi-
do en un proyecto, mediante el premio (dk) en la
tasa de descuento, consiste en dividir el riesgo del
proyecto en dos componentes fundamentales:

- El riesgo intrinseco al pais, y
- El riesgo intrinseco al proyecto.

La tasa de descuento de los flujos esperados de
un proyecto deberia tomar en cuenta estos diferen-
ciales de riesgo. si se calculara en base a la suma de
una tasa de rendimiento libre de riesgo y dos dife-
renciales de riesgo que representan el premio asu-
mido por el inversionista por asignar sus fondos en
cierto proyecto localizado en un pais especifico.
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No obstante la claridad del concepto expresado
en el parrafo anterior, es necesario ponerse de
acuerdo sobre como determinar una tasa libre de
riesgo y como medir las dos componentes del riesgo
incremental. Las diferencias que se pudieran tener
en la manera de medir estas tres tasas representan,
no solo diferentes percepciones de los diferenciales
de riesgo asumido (dk,), sino también diferentes
aversiones al riesgo percibido en la situacion en
cuestion (dk).

Como medida base de la tasa de rendimiento
libre de riesgo proponemos la tasa de rendimiento
de los bonos de largo plazo del gobierno de los Esta-
dos Unidos de Norteamérica (USA). ;Por qué éstos
y ho los bonos de otro pais? La razon es sencilla:
porque desde que existen nunca han fallado en el
pago de lo que prometieron. Desde el punto de vista
de un inversionista, estos bonos representan la in-
version mas segura, la que carece de riesgo. Cual-
quier desacuerdo con esta escogencia debe ser com-
prendido como diferencias en la percepcion del
riesgo (dk ) o diferencias en la aversion al riesgo

(dk,).

l.o que queda por determinar es como medir los
diferenciales de riesgo. creados por el hecho de es-
tar invirtiendo en un pais determinado y en un pro-
yecto especifico.

7.1 EI. RENDIMIENTO DEL MERCADO DE UN
PAIS

Nuestro enfoque fundamentalista del riesgo su-
pone que se puede encontrar.una tasa de rendi-
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miento representativa de las inversiones en accio-
nes comunes en un mercado para un pais. Esta tasa
de rendimiento representativa debiera ser mayor
que la tasa libre de riesgo del pais en cuestion. Si la
tasa de rendimiento es menor que la tasa libre de
riesgo. ese mercado refleja que el riesgo corrido por
un inversionista en el mercado, es menor al riesgo
que se corre con los bonos a largo plazo del banco
central del pais. escogidos aqui como tasa libre de
riesgo del pais en cuestion. Recordemos que lo que
se toma como rendimiento libre de riesgo depende
del inversionista, puesto que si éste es Aleman, Sui-
zo o Mexicano, podria ser que sienta menos riesgo
con bonos de su propio gobierno que con bonos a
largo plazo del gobierno de los USA.

En general, la tasa de rendimiento de las inver-
siones en acciones de un mercado para un pais sera
mayor que la tasa de rendimiento libre de riesgo de
los Estados Unidos de Norteamérica y esa diferencia
representa el premio del inversionista por tomar el
riesgo de invertir en acciones comunes representati-
vas del mercado de ese pais. Asimismo, si k, es la
tasa libre de riesgo de un pais y k, la tasa represen-
tativa del rendimiento de acciones del pais, enton-
ces dk representa la tasa incremental representati-
va, que premia al riesgo tomado al invertir en
acciones de capital de ese pais.

k, =k, + dk,

Como se encuentra el componente dk ?
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7.2 PAISES CON MERCADOS DE VALORES

En los paises en donde existen mercados de va-
lores organizados y con suficiente informacion de
los mercados financieros, el problema de estimar el
dK  es relativamente facil de resolver. Consiste en
determinar la tasa promedio de rendimiento de las
acciones comunes en el mercado y restarle la tasa
libre de riesgo del pais. El procedimiento es similar
al utilizado por Ibbotson and Sinquefield', que se
resume en el Cuadro 7.1.

Cuadro 7.1

Rendimientos Promedios de Acciones Comunes,
Bonos Corporativos y del Gobierno (USA),
Y Notas del Tesoro: USA (1926-1981).

En Porcentajes

Valores Rendimiento Premio Promedio
Anual Nominal Nominal al Riesgo
Acciones Comunes 114 8.3
Bonos Corporalivos 3.7 0.6
Bonos del Gobierno 31 0
Notas del Tesoro 3.1 0

En este cuadro, se observa que el inversionista
recibe un premio del 8.3% sobre la tasa libre de ries-
go, si invierte en acciones comunes de la Bolsa de

Nueva York. De igual manera se podrian estimar las

1 R.G. Ibbotson and R.A. Sinquefield, Stocks, Bonds, Bills and Inflation: The Pasl and the Future.
Financial Analysis Research Foundation, Charloltesville, Va: 1982, exhibil 29, p. 71.
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tasas de rendimiento promedio de las bolsas de
otros paises para estimar asi los premios al riesgo
asumido (dk ) por los inversionistas en los mismos.

Un inversionista que traslada sus recursos de
bonos del gobierno a bonos- corporativos asume
como riesgo la posibilidad de que la empresa no
pueda cumplir con su carga financiera. En cambio,
al adquirir acciones de una empresa, el riesgo que
se asume es el riesgo intrinseco a la empresa, esto
es. el riesgo que se tiene de que la empresa no logre
una determinada tasa de rendimiento. La compen-
sacion a este Gltimo riesgo es mayor, a como puede
observarse en el Cuadro 7.1.

El riesgo historico promedio de las acciones co-
munes del mercado de Nueva York ha sido premia-
do con un rendimiento nominal incremental del
8.3% sobre el rendimiento libre de riesgos de los
bonos a_largo plazo del gobierno de los Estados Uni-
dos de Norteamérica. Por ejemplo, el 23 de Abril de
1985, la tasa libre de riesgo (k) era del 11.22%, lo
que indica que una tasa de descuento (k, + dk ) del
19.52% (11.22 + 8.30%). aseguraria la tasa libre de
riesgo (11.22%) y premiaria al inversionista por el
riesgo promedio implicito a las inversiones en accio-
nes comunes, en la economia norteamericana
(8.3%). El supuesto fundamental es que el premio
diferencial por el riesgo, incurrido al invertir en ac-
ciones en el mercado norteamericano, permanecera
constante en el futuro, es decir; dk = 8.3%.

Cuando en los paises existen mercados de valo-
res organizados, estudios similares al de Ibbotson
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and Sinquefield, indicarian las tasas de rendimien-
tos incrementales (dk ) con que las economias de
esos mercados premiarian a los inversionistas en ac-
ciones comunes. Igualmente, estos inversionistas es-
tarian incurriendo en un riesgo incremental (ddk ),
al que tendrian invirtiendo en acciones comunes en
los Estados Unidos de Norteamérica, y que se pre-
miaria con la diferencia entre el premio dk  que re-
cibe en el pais y el 8.3% con que en promedlo lo
premiaria la Bolsa de Nueva York.

Asi, el riesgo incremental del pais en cuestion
es: ddk,

donde.
ddk, = dk, - 8.3%

Claramente, si esta cifra es positiva el mercado
de acciones del pais es mas riesgoso que su contra-
parte en los Estados Unidos de Norteamérica; en
cambio, si la diferencia es negativa, el mercado de
acciones del pais resulta menos riesgoso que el mer-
cado de acciones de los Estados Unidos de Nortea-
merica.

Para ilustrar nuestras afirmaciones anteriores
observemos el ejemplo presentado en la Grafica 7.1.
El rendimiento promedio de las 12 acciones comu-
nes mas representativas en los mercados de valores
del Brasil?, entre Diciembre de 1961 y Diciembre de
1965, fue de 835%. En el mismo periodo el ddlar
aumento de valor con respecto al cruzeiro en 585%,
las letras de cambio en 395% y el costo de vida (in-

2 Caso BRASCAP “A”, INCAE 11-65-16-511, |ames Lynch bajo la supervision del Profesor Vihang
Errunza, 1976.
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flacion) en 770%. El primer periodo en la Grafica 7.1
corresponde al trimestre que termino en Diciembre
de 1961 y el 17avo. periodo al ultimo trimestre de
1965, para un total de mas de cuatro anos consecuti-
vos. En estos anos, el crecimiento de las acciones,
suponiendo reinversion de los dividendos, fue de
835%. Al deflatar este rendimiento por la tasa de
cambio del dolar se obtiene una relacion equivalen-
te en dolares de (835/585) 142.7%.

El crecimiento acumulado del 142.7% equivale
a una tasa de rendimiento compuesto anual del
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9.3%, sin deflatar por la inflacion del délar. Es decir,
las doce acciones mas representativas del mercado
brasilefno produjeron, en promedio, un rendimiento
equivalente en délares, del 9.3% anual. El rendi-
miento obtenido por invertir en el mercado brasile-
1o resume, en una sola medida, los riesgos econ6émi-
cos implicitos mas el riesgo comercial promedio de
las empresas que operaban en el mercado brasileno,
durante esos arios.

En resumen podemos afirmar que la tasa de
rendimiento incremental dk premia los siguientes
riesgos:

~ El riesgo promedio de las empresas. y
- El riesgo ocasionado por el entorno econémico.

Es importante destacar que los riesgos incre-
mentales asociados a una industria. empresa 6 pro-
vecto especifico no estan considerados en la tasa de
descuento k . Por lo tanto. serd necesario determi-
nar como medir estos componentes del riesgo.

7.3 PAISES SIN MERCADO DE VALORES: TASA
LIBRE DE RIESGO

Una forma de medir la tasa de rendimiento li-
bre de riesgo de un pais. es a través de las tasas de
interés para los depositos en dolares garantizados
por el banco central del pais. Por ejemplo, el 23 de
Abril de 1985. el Banco Central de Costa Rica ofre-
cia una tasa de interés del 13.373% para certificados
en dolares. a un plazo de doce meses. Como puede
notarse existia una diferencia de rendimiento entre
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la tasa del Banco Central de Costa Rica y la tasa
libre de riesgo en los Estados Unidos. Es decir,
13.373 - 11.22 = 2.153% anual.

JPor qué existe esta diferencia entre dos certifi-
cados financieros denominados en dolares? La dife-
rencia en rendimiento debe originarse en la aver-
sion al riesgo. ;Cual riesgo? El inversionista
requiere un rendimiento adicional para sus inver-
siones en dolares en Costa Rica. El diferencial de
2.15% parece compensar el riesgo intrinseco del
pais: el riesgo de que el Banco Central declare subi-
tamente que no podra cumplir con las obligaciones
contraidas en dolares y que éstas seran pagadas en
colones, tal como sucedi6 en México en Julio de
1982 y en Argentina en Mayo de 1985; es un premio
por credibilidad.

Cabe mencionar que en mercados financieros
poco desarrollados, estas tasas son facilmente mani-
pulables por lo que el inversionista debe constatar
que los depésitos en el Banco Central son en su ma-
yoria de origen privado.y no de otras instituciones
del estado. En otras palabras, la k, asi estimada debe
estar confirmada por el mercado para que tenga cre-
dibilidad como tal.

La inversion en depositos en dolares en Costa
Rica se premiaba con un 2.15% adicional a la tasa
libre de riesgo de los Estados Unidos de Norteameéri-
ca. el 23 de abril de 1985. De manera que la tasa
libre de riesgo costarricense era 2.15% mas que la
norteamericana. Por lo tanto, la tasa libre de riesgo
de la economia costarricense, a esta fecha, era del
13.373 % anual.
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7.4 PAISES SIN MERCADO DE VALORES: PREMIO
PROMEDIO MINIMO

Una forma de medir la tasa de rendimiento pro-
medio de inversiones en acciones en un mercado, es
a partir de las tasas de interés en moneda local. Por
ejemplo: la tasa de rendimiento anual al 23 de abril
de 1985 en colones costarricenses para un deposito
a doce meses en el BCCR era 25.061% anual. ;Por-
qué colocar US$100,000 dolares al 13.373% anual si
pueden crecer al 25.061% anual en colones? Esta
diferencia en rendimiento debe reflejar el premio al
riesgo de devaluacion potencial del colon respecto
al dalar; un riesgo intrinseco al pais.

Existen una serie de relaciones econdémicas cla-
ramente establecidas en los mercados internaciona-
les que sostienen lo siguiente:

Las diferencias en las tasas de interés libre de ries-
go de dos paises reflejan diferencias entre las tasas
de cambio actuales y las tasas de cambio esperadas,
mas las diferencias en la aversion al riesgo implici-
lo en cada pais.

Las diferencias del punto anterior. equivalen tam-
bién a la diferencia en las tasas de inflacion espera-
da en cada pais. mas la aversion al riesgo implicito.

Asi. como el aumento en los precios en Costa
Rica se estimaba que fuera un 14% en 1985, y la
inflacion norteamericana se estimaba en un 4%, el
coldn podria ser devaluado en la diferencia de las
inflaciones (10%). Es claro en este ejemplo que el
riesgo que corren los inversionistas consiste en que
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las inflaciones sean mayores o menores en los dos
paises o que el Banco Central de Costa Rica (BCCR)
decida devaluar mas o menos al 10% previsto. Un
inversionista pragmatico se concentra mas en el
efecto que el diferencial inflacionario causa y en las
posibilidades de que el BCCR devalue mas o que la
inflacion costarricense fuese mayor. Estos factores
reflejaban el riesgo promedio en la economia costa-
rricense en 1985.

En ocasiones los inversionistas mantienen sus
fondos en ciertos paises y monedas en condiciones
desfavorables, debido a que los costos de transac-
cion absorben los rendimientos incrementales; pue-
de ser también que la informacién sobre oportuni-
dades mas atractivas no esté a la disposicion del
inversionista, por lo que no efectia sus inversiones
en forma 6ptima.

Como no se disponen de calculos confiables
para la tasa de rendimiento promedio de acciones
comunes en el mercado costarricense, podemos al
menos estimar un limite inferior para este rendi-
miento, proponiendo la formula siguiente: en pro-
medio deberia rendir la tasa libre de riesgo costarri-
cense mas, la tasa de rendimiento promedio del
mercado norteamericano mas, un premio por el
riesgo del mercado costarricense (ddk) cuyo limite
inferior es el diferencial inflacionario identificado.

Por lo tanto, la tasa minima de rendimiento de
acciones comunes del mercado costarricense seria:

k, = 13.373% +8.3% + ddk ;
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si ddk , = 10% (el diferencial inflacionario)

k, =13.373% + 8.3% + 10% = 32%

Esto significa que, en promedio, los inversionis-
tas en acciones comunes en Costa Rica deberian ob-
tener por lo menos 22% anual en délares corrientes,
si consideramos ddk como cero y flujos dolariza-
dos; o alternativamente el 32% en colones, si consi-
deramos 10% de inflacion diferencial y flujos en co-
lones. Existen dos alternativas basicas para tratar
las inversiones en paises en desarrollo: primero, uti-
lizar una tasa k en moneda local, en los flujos esti-
mados en moneda local. o segundo, dolarizar los flu-
jos de moneda local, para descontarlos con una tasa
dolarizada. l.os riesgos implicitos al mercado de un
pais se pueden también estudiar con el efecto que
diferentes escenarios economicos tienen sobre los
flujos del proyecto. l.a construccion de escenarios
economicos, discutida mas adelante, presenta una
alternativa atractiva para el estudio del riesgo del
mercado de un pais.

7.5 ESTIMACION DE LOS RIESGOS A NIVEL DE
PROYECTO

Es importante recordar que la tasa de rendi-
miento de un proyecto de inversion debera incluir:

El rendimiento libre de riesgo del pais.

El premio por el riesgo promedio del mercado de
acciones dK .

El premio por el riesgo intrinseco al proyecto.
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Nuestro tratamiento explicito del riesgo en los
proyectos de inversion consiste en cuantificar los
tres elementos mencionados en dos formas diferen-
tes y complementarias.

Una primera forma consiste en:

Estimar la tasa de rendimiento libre de riesgo del
pais (K,).

Estimar la tasa de rendimiento promedio de inver-
siones en acciones en el mercado del pais y calcular
el premio promedio (dK,) por este riesgo.

Estimar subjetivamente el premio por el riesgo im-
plicito al proyecto (dK).

Sumar K, + dK +dKy obtener la tasa de descuento
(K).

Utilizar la tasa de descuento encontrada (K) para
obtener el VAN o para compararla con la TIR del
proyecto.

Una segunda forma, que sera discutida en deta-
lle en el siguiente capitulo, consiste en:

Estimar la tasa de rendimiento libre de riesgo del
pais (K, ).

Estimar flujos/escenarios modificando las varia-
bles endogenas y exdgenas al proyecto simultanea-
mente, para obtener los correspondientes VANES o
TIRES.

Construir una distribucidon probabilistica para el
VAN o la TIR a partir de los VANES o TIRES obte-
nidos de los escenarios.
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Decidir sobre el nivel de riesgo aceptable y su pro-
babilidad de ocurrencia.

Este tultimo enfoque cuantifica el riesgo parcial-
mente en la tasa de descuento y parcialmente en los
flujos del proyecto. Es conveniente notar también,
que los riesgos intrinsecos al pais se podrian tomar
en cuenta aumentando la tasa de descuento libre de
riesgo en dK , mientras que los riesgos intrinsecos al
proyecto, se reflejarian en los flujos del mismo.

7.6 ANEXO 1: INTERESES Y TASAS DE CAMBIO

La politica del BCCR ha sido, en 1985, devaluar
el colon en forma escalonada de manera que para
diciembre de 1985 el colon tenga una tasa de cam-
bio oficial de ¢53.00 por ddlar que podria equivaler
a una tasa de cambio paralela de mas o menos unos
¢54.00 o ¢55.00 por dolar. ;Cuanto sera? Nadie
sabe. dependera de los dolares privados que circu-
len en Costa Rica en diciembre de 1985. Las autori-
dades economicas parecen haber decidido adoptar
una politica de llevar el colon de ¢47.50 por dolar,
en enero de 1985, a ¢53.00 por dolar en doce meses.
a la luz de la diferencia inflacionaria prevista en
10%. Esto es, una devaluacion de ¢5.50 en un ano o
11.5%.

Si las autoridades economicas actuales conti-
nuan siendo los decisores econdémicos de Costa
Rica. y siguen tomando las decisiones de la misma
forma en que lo han hecho en los ultimos dos anos,
se podria prever que dentro de un aino, el colén se
habra devaluado, oficialmente.en otro 11.5%. Asi, el
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cambio en el mercado paralelo puede pasar de
€¢51.00 por dolar el 23 de abril de 1985, a mas o
menos ¢56.00 o ¢57.00 por délar un afio después.
Esto. claro esta, siempre que el diferencial inflacio-
nario permanezca igual al presente. El rendimiento
libre de riesgo de US$100,000 es:

100,000 x 1.112 = US$ 111,200.

Estos mismos US$ 100,000 se convierten
(51.00¢C/USS) en:

100,000 x 51.00 = ¢5,100,000,
que producen en un ano:

5,100,000 x 1.25061 = €¢6,378,000,

que convertidos a dolares dentro de un afio
(57.00 ¢/US$) son:

6,378,000./57. = US$ 111,895

Como la tasa de cambio futura del mercado pa-
ralelo es estimada, no hay seguridad respecto al ren-
dimiento, por lo que un analisis de sensitividad es
recomendable:

Tasa de Cambio Rendimiento Tasa Rendimiento
56.00 US$ 113,892, 13.9%
56.25 US$ 113,386. 13.4%
56.50 US$ 112,885. 12.9%
56.75 US$ 112,387. 12.4%
57.00 US$ 111,895. 11.9%
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El rendimiento esperado de una operacion de
esta naturaleza fluctia entre 11.9% y 13.9%, depen-
diendo de lo que el inversionista pronostique como
tasa de cambio a un ano plazo. Los depositos en do-
lares aseguran un rendimiento del 13.373% anual,
lo que equivale a una tasa de cambio paralela de
6.378.000/111,373 = €57.27. Si la tasa de cambio pa-
ralela, del 22 de abril de 1986, es mayor a 56.25
colones por délar, entonces, no conviene invertir en
colones, porque el rendimiento del 25.061% anual
no cubre siquiera la devaluacion implicita en la tasa
asegurada en dolares (13.373%). Pero si la tasa de
cambio resultara ser menor a 56.25 colones por do-
lar, la inversion en colones resulta atractiva porque
rinde mas; por ejemplo, a 56.00 colones por ddlar, el
diferencial de tasa de rendimiento es 13.89% -
13.37% = 0.52% o medio punto de interés.

En este ejemplo se ve claramente la relacion
entre intereses y tasas de cambio presente y futura.
También se nota como el riesgo intrinseco a la eco-
nomia se refleja en las tasas de interés, tanto para
depdsitos en dolares como depositos en colones.

7.7 ANEXO 2: EL RIESGO DE DEVALUACION

Un inversionista que desea cubrirse del riesgo
de devaluacion podria proteger su inversion en do-
lares prestando la cantidad equivalente en colones
y dando en garantia un bono a largo plazo de los
USA. Un “back-to-back” para esta operacion, costa-
ria aproximadamente 2% anual, sobre la tasa a que
se consiga el préstamo en colones.
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Por ejemplo, si la cantidad a invertir,
US$100,000, esta colocada al 11.22% en bonos de
los USA. el inversionista puede captar fondos en co-
lones por 5,100,000, a una tasa del 32% anual en
Costa Rica. Este préstamo, garantizado por el bono
en cuestion, es en colones y a un ano plazo.

Un inversionista dispuesto a esta operacion,
prefiere pagar 34% (32% + 2%) anual, a cambiar sus
dolares e invertir. Esto equivale a pagar 5,100,000. x
1.34 = 6.834,000 al cabo de un ano, suma que inclu-
ve un premio por evitar el riesgo de una devalua-
cién mayor a la esperada.

Utilizando la tasa de cambio oficial (49.25
¢/US$) y la probablemente oficial dentro de un ano
(55.00 €/USS). la cobertura del riesgo por devalua-
cion. tiene un costo calculable. Asi, el inversionista
estaria dispuesto a pagar (6,834,000/54.5 = US$
125.394.) 25.39% de intereés para cubrirse por el ries-
go por una devaluacion mayor a la esperada. Esta
tasa equivale a un premio por el riesgo de (25.39% -
11.22%) 14.17%, si la tasa de cambio es la oficial-
mente esperada. Estos mismos calculos pueden re-
petirse con la tasa esperada del mercado paralelo.

Prestar US$ 100,000 en colones al 34% anual
equivale a asegurarse una devaluacion del colon a
60.48 colones por délar a un ano plazo. ;Cree usted
que ésto sea posible? ;De qué depende el comprar
el seguro o no? Indiscutiblemente que comprender
el funcionamiento de la economia de Costa Rica
vendria a ser de gran ayuda para el inversionista
que desea saber si vale la pena tomar este seguro.
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;De qué depende la devaluacién final del colon?
,Como podemos calcular el monto de esta devalua-
cion?

;Si la operacion de cobertura resultara atracti-
va. existen mecanismos financieros que permiten la
cobertura por varios anos? Si es asi, el inversionista
podria fijar (Hedge) una devaluacion anual con cer-
teza e ignorar los riesgos por devaluacion de la eco-
nomia costarricense.
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Capitulo VIII

Los riesgos intrinsecos al proyecto

8.1 los Escenarios Basicos
8.2 QOjivas Probabilisticas
8.3 La Subjetividad del Riesgo

En el Capitulo VI clasificamos las variables cri-
ticas de un proyecto en exogenas y endogenas. Una
variable es exégena al proyecto cuando mide algun
fenomeno del medio ambiente del pais en que se
opera; asi. el indice de inflacion o la tasa de deva-
luacion en la economia de un pais, son variables
exogenas a los proyectos de inversion. En cambio,
una variable es endagena al proyecto de inversion
cuando mide algun féenomeno intrinseco al proyecto
mismo: por ejemplo, la estructura de costos, la vida
econémica y el monto de las inversiones.

l.os valores de las variables endégenas de un
provecto dependen, generalmente, de la calidad de
los pronésticos hechos sobre la aceptacion del pro-
ducto. la eficiencia de las operaciones de la empre-
sa. la magnitud del mercado; estas variables depen-
den de la buena gestion tanto del proyecto como de
la empresa a la cual pertenece. Es decir, las varia-
bles endégenas dependen de la calidad de la con-
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cepcion e implantacion de las operaciones de un
proyecto y no de causas externas al mismo. En cam-
bio los valores de las variables exdgenas al proyecto
dependen del desarrollo del medio ambiente econo-
mico y politico, tal como veremos en el siguiente
capitulo. Es importante reconocer, sin embargo, que
las variables endogenas se ven influenciadas por su-
cesos macroeconémicos y politicos.

En paises sin mercados financieros organizados
el riesgo promedio de invertir en acciones puede
medirse con una distribucion probabilistica del
VAN o la TIR generada a partir de la construcciéon
de escenarios. Asimismo hemos visto que en paises
con mercados organizados el riesgo promedio se
puede medir con una tasa de rendimiento diferen-
cial, calculable a partir del rendimiento de la bolsa.
De esta forma, el riesgo de mercado (o pais} puede
ser identificado ya sea con una tasa de descuento o
con una probabilidad de ocurrencia. Lo que no he-
mos discutido es como medir el riesgo asociado con
el proyecto mismo.

El riesgo intrinseco a un proyecto se genera en
las diferentes reacciones que el mercado puede te-
ner hacia el producto y en la calidad de las decisio-
nes de planeamiento y ejecucion del mismo. Este
riesgo se refleja en los posibles valores que las varia-
bles endogenas al proyecto pueden asumir. Este
riesgo es controlable con visién, planeamiento y eje-
cucion. Cuando se realizan muchas inversiones los
riesgos intrinsecos tienden a desaparecer, ya que las
pobres ejecutorias en unos proyectos tienden a ser
balanceadas por los éxitos logrados en otros. El in-
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versionista puede diversificar el riesgo intrinseco a
un proyecto con varias inversiones, lo que no puede
diversificar es el riesgo a nivel de una economia. En
cierta forma, al invertir en un pais, el inversionista
compra el riesgo intrinseco a ese pais. Asimismo, se
puede decir respecto a un proyecto especifico, que
al invertir en ese proyecto se compra su nivel de
riesgo intrinseco.

Consideramos sin embargo, que los flujos del
proyecto, estimados con valores representativos de
las variables endogenas y exogenas, contienen tanto
la aleatoriedad (riesgo) del mercado como la intrin-
seca al proyecto, por lo cual cuando los flujos del
proyecto se descuentan a la tasa libre de riesgo del
pais (K,) el VAN resultante contiene no sélo la alea-
toriedad (riesgo) intrinseca al proyecto, sino tam-
bién la del mercado. En este capitulo nos ocupare-
mos de los diferentes enfoques para medir el nivel
de riesgo intrinseco al proyecto de inversion, es de-
cir. el riesgo generado por la aleatoriedad de las va-
riables enddgenas al proyecto.

Una forma de medir el riesgo intrinseco al pro-
yecto de inversion es por medio de una tasa diferen-
cial de descuento que refleje la incertidumbre asu-
mida por el inversionista.

k = k;+dk, + dk
donde,

k = tasa de descuento

k, =tasa libre de riesgo

dk,, = riesgo del pais
dk  =riesgo del proyecto
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En paises con mercados de valores desarrolla-
dos. la estimacion de esta tasa de descuento se pue-
de enfocar utilizando las betas () correspondientes,
como se presenta a continuacion:

k=k, +0(k, -k)

De todas estas variables la mas dificil de identi-
ficar es la beta (B} del proyecto. Ain en mercados
desarrollados es casi imposible encontrar su valor;
lo usual es encontrar que las betas () a nivel de
industria y de empresa estan disponibles, pero no
asi a nivel de proyecto. Generalmente los inversio-
nistas ajustan las betas (}) de empresas e industrias
a ojo de buen cubero, segun el riesgo percibido en
el proyecto.

Cuando se desconoce el rendimiento promedio
del mercado K existen dos cuantificaciones dife-
rentes de las distribuciones probabilisticas con las
cuales analizamos el riesgo del proyecto de inver-
sion: la primera es cuando fijamos las variables exo-
genas en su valor representativo y variamos las en-
dogenas solamente; la segunda situacion es cuando
se varian las variables exdgenas solamente, mante-
niendo las endogenas en sus valores representati-
VOs.

Cuando se modifican las variables endégenas
solamente, los flujos del proyecto descontados a la
tasa libre de riesgo (K}, producen VANES en los que
los riesgos del mercado no se revelan pues las varia-
bles exogenas se mantienen en sus valores repre-
sentativos. La aleatoriedad revelada en estos VA-
NES es la intrinseca al proyecto puesto que su
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distribucion probabilistica resulta de manipular
unicamente las variables endogenas (descriptivas)
del proyecto, manteniendo las variables exogenas
(descriptivas del mercado) en sus valores represen-
tativos.

Por otro lado para reflejar el smpacto del merca-
do en el riesgo del proyecto se procede a la inversa:
se varian las variables exogenas mientras que las
endogenas se mantienen constantes en sus valores
representativos. La distribucion probabilistica de es-
tos VANES refleja el impacto en el proyecto del
riesgo del mercado.

8.1 LOS ESCENARIOS BASICOS

Para medir el riesgo que generan las variables
endogenas de un proyecto se puede visualizarlas
como aleatorias y estimar sus correspondientes dis-
tribuciones de frecuencias. A partir de estas distri-
buciones pueden construirse distribuciones de fre-
cuencias para el VAN o la TIR del proyecto. Para
calcular la distribucién del VAN o la TIR del pro-
veclo, las variables exdgenas asumen valores repre-
sentativos v en el caso del VAN, la tasa de descuen-
to es la tasa libre de riesgo del pais (k). En la
mayoria de las inversiones no resulta factible esti-
mar las distribuciones de cada variable endégena,
por lo que el enfoque bajo certeza, complementado
con un analisis de sensibilidad, resulta ser la solu-
cion mas frecuentemente adoptada en la practica.

Existen métodos alternos para analizar el riesgo
a nivel de proyecto. El método de los escenarios ba-
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sicos para las variables endogenas consiste en utili-
zar algunas estadisticas de la distribucion del VAN,
para obtener estimados del coeficiente de variacion
(CV)' de la distribucion del VAN, sin necesidad de
conocer la distribucion en si. Cuando la informa-
cion es tan limitada que no permite una estimacion
digna de confianza de la distribucion del VAN, lo
mas adecuado para estimar el riesgo del proyecto es
basarse en tres estimados del VAN: uno para valores
optimistas de las variables enddgenas, otro para va-
lores pesimistas de las variables endogenas y el alti-
mo para los valores mas probables (representativos)
de las variables enddgenas. Asi se responden las si-
guientes preguntas:

- Cual es el mayor valor posible del VAN? = b
— Cual es el menor valor posible del VAN? = a
- Cual es el valor mas probable del VAN? = m

Con estos tres datos resulta posible estimar el
VAN promedio, la desviacion tipica y el coeficiente
de variacion (CV), asi:

a+4m+b

VAN =
6
S - b-a
6
CcV-—2-2_
a+4m+b

1 El coeficiente de variacion {CV) de la distribucion del VAN es el cociente de la desviacion tipica
enire el promedio arilmélico. Es una medida de dispersion relaliva.

CV =s/x

CV = coeficienie de variacién
s = Desvlacién tipica
x = promedio aritmético
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Una vez conocido el coeficiente de variacion se
esta en posicion de seleccionar los proyectos de in-
version de acuerdo a un criterio preestablecido, que
bien podria ser alguno de los dos que se ofrecen a
continuacion:

Seleccionar primero los proyectos con menor CV y
conlinuar haciéndolo, hasta agotar los recursos dis-
ponibles o las alternativas de inversion con VANES
representativos positivos.

Seleccionar primero los proyectos con mayor VAN
representativo reiteradamente, hasta agotar los re-
cursos disponibles o las alternativas de inversion
con VAN representativos positivos, maximizando,
en el proceso, el VAN total.

Los dos criterios mencionados pueden ser con-
tradictorios porque los proyectos con menor CV no
son, necesariamente, los de mayor VAN. Mientras
con el primer criterio se trata de minimizar el riesgo
total, independiente del rendimiento, con el segun-
do se trata de maximizar el rendimiento total, inde-
pendiente del riesgo. Ambos extremos son inade-
cuados, ya que se basan en un criterio solamente y
no en una combinacion racional del rendimiento
con el riesgo asociado. Lo apropiado es, entonces,
combinar ambas medidas.

La solucion que recomendamos consiste en es-
tablecer a priori, el mayor coeficiente de variacion
a que se arriesga la empresa y seleccionar todos los
proyectos con valor actual neto positivo, que tengan
un coeficiente de variaciéon menor al establecido
como punto de corte. En-la correcta aplicacion de
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este método, todo proyecto que no satisfaga el punto
de corte del CV es eliminado quedando los proyec-
tos que poseen coeficientes de variacién menores al
maximo admisible por la empresa. Los proyectos se-
leccionados se jerarquizan de mayor a menor VAN,
hasta agotar los recursos disponibles o las alternati-
vas de inversion, maximizando en el proceso el
VAN total de la cartera seleccionada.

El método de los escenarios basicos se resume
asi:

Estimar el VAN representativo (mas probable) de

cada proyecto. a la tasa libre de riesgo K.

Estimar el VAN optimista y pesimista de cada pro-
yecto.

Estimar el VAN promedio de cada proyecto.

Estimar el coeficiente de variacion de cada proyec-
to.

Decidir sobre el mayor riesgo admisible por la em-
presa (punto de corte del CV).

Eliminar de la cartera de proyectos aquellos que
tengan un CV mayor al maximo admisible.

Seleccionar enlre los proyectos restantes, los de
mavor VAN. hasta agolar los recursos disponibles o
las alternativas de inversion con valores actuales
netos positivos. maximizando en el proceso el VAN
total de la cartera de proyectos seleccionados.

Para ilustrar la aplicacion del método regresa-
mos a nuestro ejemplo de la empresa Alfa del Capi-
tulo VL. En el Cuadro 8.1 se presenta la cartera de
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proyectos que la empresa esta considerando, las in-
versiones necesarias, los valores actuales netos re-
presentativos y los coeficientes de variacion.

Cuadro 8.1

Cartera de Proyectos Independientes
En Miles de Pesos Centroamericanos

Proyecto Inversion VAN S cvV
1 6.000 1.250 250 0.20
2 2,000 500 50 0.10
3 3.000 800 100 0.125
4 2.000 1,000 400 0.40
3 5.000 1.500 300 0.20
6 500 200 50 0.25
7 4,000 2.000 500 0.25
8 1.500 750 150 0.20

3.500 900 150 0.167
10 7.000 1750 350 0.20

Supongamos que en la experiencia de la empre-
sa Alfa el maximo coeficiente de variacion admisi-
ble es de 0.20 y que dispone de CA$ 15.0 millones
para su presupuesto anual de inversiones; entonces
la seleccién de proyectos que debe realizarse es la
siguiente:

Los proyectos 4, 6 y 7, aunque muy atractivos, son
demasiado riesgosos para la empresa, puesto que
poseen coeficienles de variacion mayores al maxi-
mo admisible de 0.20. Por esla razon son elimina-
dos de la cartera de proyectos.

Los proyeclos restantes se seleccionan? de mayor a
menor VAN, hasta agolar los recursos disponibles o

2 En base al indice de deseabilidad de cada proyecto.
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las allernativas de inversion con valores actuales
nelos positivos. maximizando en el proceso el VAN
lolal de la cartera de proyectos seleccionados. De
esla manera se selecciona la cartera de proyectos
contenida en el Cuadro 8.2,

Cuadro 8.2

Cartera de Proyectos Independientes
En Miles de Pesos Centroamericanos

Proyecto Inversion VAN
2 2.000 500 -

3 3.000 800

3 5.000 1.500

a 1.500 750

9 3.500 900

TOTALES 15,000 4,450

Notemos que la cartera de proyectos seleccio-
nada es diferente de la que se escogio en base a la
medida del riesgo incorporada a la tasa de descuen-
to v que se muestra en el Cuadro 6.2.

El método de los escenarios basicos ofrece bue-
nas posibilidades de realizacion en los paises en de-
sarrollo. debido a que con frecuencia resulta dificil
encontrar la informacion necesaria para construir
las distribuciones correspondientes a cada variable
critica. En nuestro medio es mas factible y practico
considerar tres alternativas basicas para cada pro-
vecto: una, considerando los mejores resultados po-
sibles para las variables endogenas; otra, conside-
rando los peores: y una ultima alternativa, la
clasica. considerando los resultados mas probables
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de las variables endogenas del proyecto. Ademas, el
método permite incluir en el proceso de evaluacion,
explicitamente el efecto del riesgo, sin necesidad de
conocer la distribucion de frecuencias del VAN de
cada proyecto. Esta propiedad y la sencillez del mé-
todo permiten, sin necesidad de modelos complica-
dos, un analisis adecuado del problema del riesgo a
nivel de proyecto.

8.2 OJIVAS PROBABILISTICAS

Una forma mas sofisticada de medir el riesgo
intrinseco a un proyecto de inversiéon consiste en
estimar la ojiva probabilistica del VAN, para lo cual
resulta necesario:

Identificar el mayor y menor valor posible del VAN
del proyecto.

Identificar la forma general que tendra la distribu-
cion: unimodal, bimodal, con sesgo positivo, etc.
Estas decisiones se basan en la experiencia que po-
see el inversionista sobre el comportamiento del
VAN del proyecto.

Utilizar un cuadro de probabilidades acumuladas
(ojiva porcentual) para poner en un grafico las pro-
babilidades de sucesos sobre los cuales se poseen
los conocimientos histéricos o subjetivos mas ade-
cuados.

En la nube de puntos del grafico se ajusta manual-
mente una ojiva porcentual, que representa la cur-
va de probabilidades acumuladas del inversionista
para el VAN del proyecto.
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La ojiva de probabilidades permite al inversio-
nista estimar la probabilidad de que el VAN asuma
un valor en cualquier intervalo posible o la probabi-
lidad de que el VAN sea mayor que un valor selec-
cionado (VAN = cero).

Con el fin de ilustrar la utilizacion de ojivas
probabilisticas, consideremos el proyecto de inver-
sion Zeta representado en la Grafica 8.1.

GRAFICA 8.1
Flujo Representativo del Proyecto Zeta
En Miles de Pesos Centroamericanos
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La inversion y los retornos del proyecto mostra-
do en la Gréfica 8.1, representan valores que el in-
versionista ha considerado como representativos. A
partir de esta informacion se calcula el VAN repre-
sentativo del proyecto, que resulta ser CA$ 92,000,
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suponiendo que la tasa libre de riesgo del pais es de
13% anual.

El inversionista podria, en este momento, igno-
rar cualquier consideracion adicional sobre el riesgo
del proyecto y proceder a aceptar esta alternativa de
inversion. Sin embargo, si desea explorar la magni-
tud del riesgo asociado en esta decision, debe efec-
tuar los estimados pesimista y optimista del flujo de
efectivo y calcular los VANES correspondientes. Su-
pongamos que después de considerar las peores y
mejores condiciones de las variables endogenas del
proyecto, el inversionista obtiene los flujos que se
presentan en las Graficas 8.2 y 8.3

El inversionista podria decidir que es suficiente
analizar el problema de riesgo del proyecto a nivel
de los escenarios basicos, y por lo tanto procederia
a combinar los tres estimados del VAN obteniendo
asi tanto una aproximacion del VAN promedio
como del coeficiente de variacion del proyecto, es
decir:

VAN - 88)+4x92+260 _

6

269 - (66)

Cv = = 0.59

(66) + 4 x 92 + 269

En el caso de que el coeficiente de variacion
fuera aceptable para la empresa, entonces el proyec-
to satisfaceria la prueba del riesgo admisible.

El inversionista puede quedar intranquilo con
esta cuantificacion del riesgo y desear un analisis
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GRAFICA 8.2
Flujo Pesimista del Proyecto Zeta
En Miles de Pesos Centroamericanos
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GRAFICA 8.3
Flujo Optimista del Proyecto Zeta
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que le permita examinar cuales son las probabilida-
des de obtener un VAN positivo. Para lograr esto,
nuestro inversionista debe obtener dos escenarios
adicionales para el flujo de efectivo: el primer esce-
nario corresponde a un comportamiento intermedio
entre lo esperado y lo peor para las variables endo-
genas del proyecto (Grafica 8.4). El segundo escena-
rio corresponde a un comportamiento entre lo espe-
rado y lo mejor para las variables endogenas del
proyecto (Gréfica 8.5).

Con estos estimados del VAN el inversionista
esta en posicion de intentar una estimacion de la
distribucién de probabilidades del VAN. Otra ma-
nera de obtener la distribucion de frecuencias del
VAN consiste en estimar, primero, la distribucién
de probabilidades correspondientes a cada retorno y
luego efectuar una simulacion de los flujos de efec-
tivo hasta obtener la distribucion deseada del VAN.?

En la Grafica 8.6, sin embargo, se muestra la
ojiva obtenida de graficar la informacion de los cin-
co flujos anteriores. Esta ojiva de probabilidades del
VAN, se obtuvo de la siguiente manera:

Conocemos que el VAN no puede ser mayor de 269

ni menor de (66), por lo que el VAN varia entre
ambos extremos.

Graficamos los otros tres VANES estimados; esto
es, 10, 92 y 188.

Trazamos en eslos cinco puntos, lineas verticales y
razonamos que la ojiva probabilistica del VAN:

3 Discutido por Ketelhohn Werner y Marin josé Nicolés en: Las Decisiones de Inversioa en la Empre-
ss. Editorial Limusa S.A., 1962, México D.F.
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GRAVICA 8.4
Primer Flujo Intermedio del Proyecto Zeta
En Miles de Pesos Centroamericanos
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GRAVICA 8.5
Segundo Flujo Intermedio del Proyecto Zeta
En Miles de Pesos Centroamericanos
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- Termina en algun lugar del intervalo (188,269).
- Comienza en algan lugar del intervalo (-66,10).

Suponemos una distribucién simétrica, los interva-
los (10.92) y (92.188) estan en el 33 v 66 percentil
respectivamente. Entonces se trazan lineas hori-
zontales en dichas medidas de posicion y se supone
que la ojiva‘pasa en algun lugar de dichos interva-
los.

Trazamos una ojiva que satisfaga los requisitos an-
teriores.

A partir de esta ojiva probabilistica del VAN, el
inversionista esta en posicion de estimar las proba-
bilidades que desee; por ejemplo:

La probabilidad de obtener un VAN negativo en el
proyecto es 10%. Esto es. en el 90% de las veces el
proyecto dara un VAN positivo.

La probabilidad de alcanzar un VAN igual o mayor
al representativo es 53%.

La decision del inversionista, con estas medidas
del riesgo es posiblemente aceptar el proyecto, por-
que aun cuando el proyecto posee un CV demasia-
do alto. la ojiva indica que la dispersion del proyec-
to es hacia el lado positivo del VAN. El riesgo del
proyecto esta en la posibilidad de alcanzar un VAN
menor que cero. Este riesgo, medido con un 10% de
probabilidad se puede - considerar perfectamente
aceptable. Claro esta que una mejor distribucion de
las probabilidades del VAN se podria obtener con
mayor informacién. Sin embargo, se ha optado por

“ilustrar la metodologia extrema, con poca informa-
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cion en la estimacién de la ojiva, por ser la situacion
mas frecuente en la evaluacion de los proyectos de
inversién en los paises en desarrollo.

GRAFICA 8.6

Ojiva de Probabilidades del VAN
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8.3 LA SUBJETIVIDAD DEL RIESGO

Cuando se discutio la cuantificacion del riesgo
percibido en un proyecto, se llego a la conclusion de
que lo deseable es obtener alguna medida del mis-
mo, ya sea con el valor actual neto (VAN) del pro-
yecto y su distribucion de frecuencias o con una
tasa diferencial de descuento. A partir de esta infor-
macion, resulta posible tomar las decisiones correc-
tas en la escogencia de proyectos de inversion.

,Como se determina la distribucion de probabi-
lidades del VAN? ;Qué tasa diferencial de descuen-
to representa una medida adecuada del riesgo? He-
mos discutido varias metodologias, basadas en
supuestos mas o menos racionales, para determinar
las medidas del riesgo del proyecto analizado. Sin
embargo, nuestra posicion es considerar todas las
metodologias como subjetivas y que no existe méto-
do objetivo en la estimacion del riesgo, ya que el
inversionista debe tomar diferentes decisiones en su
proceso de estimacion. No importa cuan complicado
sea el sistema de estimacion, éste siempre es perso-
nal o subjetivo.

La tasa de descuento o la distribucién seleccio-
nada se basa siempre en evidencia recabada por el
estimador y en su interpretaciéon de esta evidencia.
Tanto la percepcidn, como la evaluacion de la evi-
dencia, son subjetivas; otros estimadores no estaran
posiblemente de acuerdo. El inversionista esta en
realidad tomando decisiones sobre lo que se espera
en el futuro. Pronosticar es decidir y como es co-
mun que los inversionistas tomen diferentes deci-
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siones ante la misma evidencia, se deduce que los
pronosticos dependeran del pronosticador. De aqui
se revela que si aun ante la misma evidencia, los
pronodsticos son personales y subjetivos, cuanto mas,
cuando la evidencia de los inversionistas difiere.

.Quién es el mejor estimador? Indudablemen-
te, aquel con el que la mayoria de los inversionistas
estén de acuerdo. A él se le tendra mayor credibili-
dad, por lo cual sera el mejor estimador. Es irénico
que la calidad de un prondéstico (el riesgo de un pro-
vecto) sea medida por mayoria de votos ain cuando
se utilicen metodologias completamente aceptables
en la teoria y practica de las inversiones.

Se puede argumentar en favor de la objetividad
de los estimados probabilisticos y en contra de la
subjetividad de los mismos, planteando, por ejem-
plo, que la probabilidad de obtener dos caras segui-
das en el tiro de una moneda es 1/4, siempre ha
sido 1/4 y siempre sera 1/4. Es nuestro parecer, sin
embargo, que este estimado es subjetivo, ya que, en
su célculo, implicitamente se han tomado varias de-
cisiones.

L.a moneda tiene una cara a un lado y un sol al otro
lado.

La moneda es perfectamente simétrica y su mate-
rial perfeclamente homogéneo.

El campo gravitacional actia en forma constante
durante el tiro de la moneda.

Si se varian estas decisiones o supuestos, la pro-
babilidad deja de ser 1/4; he ahi lo personal o subje-
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tivo del estimado. La aceptacion del realismo y la
relevancia de los supuestos o decisiones tomadas en
la estimacion de P (c) = 1/4 es un asunto profunda-
mente personal o subjetivo. La ilusion del calculo
objetivo de una distribucion de probabilidades del
VAN o de una tasa de descuento ajustada por el
riesgo, se desprende del hecho de que la mayoria de
los inversionistas estdn de acuerdo con los supues-
tos y decisiones tomadas en el proceso de estima-
cion. Pero esta unanimidad de criterio recae sobre
las decisiones de calculo tomadas en el proceso de
estimacion, por lo que no deja de ser un estimado
subjetivo, personal; lo excepcional es que muchas
personas estén de acuerdo.

Por supuesto que seria intelectualmente agra-
dable que nuestros estimados probabilisticos y la
frecuencia con que ocurren los hechos tuvieran al-
guna correlaciéon o, mejor aun, coincidieran. Esto
argumentaria fuertemente en pro de la legitimidad
o popularizacion de nuestro supuestos y decisiones
de célculo, en el estimado de nuestra distribucion
de probabilidades del VAN o nuestra tasa de des-
cuento ajustada por el riesgo.

Muchos pronosticadores conceptualizan un
verdadero valor de la probabilidad, algo asi como la
frecuencia relativa de ella en un nimero muy gran-
de de unidades de tiempo y en condiciones econo-
micas iguales a las prevalecientes actualmente;
otros conceptualizan la existencia de una verdadera
tasa de descuento ajustada por el riesgo. Estas ideas
conducen muchas veces a creer que existe una es-
pecie de error cuantificable en la estimacion del
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riesgo, con desviaciones tipicas y demas, cuando en
realidad la probabilidad o la tasa de descuento ajus-
tada por el riesgo, no son mas que una expresion
numeérica de nuestra percepcion sobre un suceso in-
cierto: en otras palabras, una serie de decisiones
fundamentadas en nuestra aversion al riesgo.

Como todas las estimaciones probabilisticas son
subjetivas, no tiene sentido hablar de estimaciones
correctas, excepto en dos casos:

Si se estima P(VAN) = 1 y el VAN no ocurre.

Si se estima P(VAN) = 0 y el VAN ocurre.

En cualquier otro caso, no hay puntos de refe-
rencia para calificar un estimado como correcto o
incorrecto, que no sean otros estimados. Por esta ra-
zOn, el inversionista no puede llegar a conocer cuan
bien o mal estim6 la distribucién de probabilidades
del VAN, ni cuan bien o mal estimo la tasa de des-
cuento ajustada por el riesgo; lo inico que puede "
hacer es su mejor esfuerzo con los elementos de jui-
cio y conocimiento de que dispone. En resumen, las
probabilidades y la tasa de descuento ajustada por
el riesgo son subjetivas; son lo que el pronosticador
dice que son: idea dificil de aceptar por los entusias-
tas de los procesos objetivos e impersonales.

Por otra parte, ain los mas entusiastas partidia-
rios del concepto subjetivo sienten que las frecuen-
cias relativas deberian confirmar los estimados sub-
jetivos. Si se estima, por ejemplo, que un proyecto
es atractivo, entonces deberia suceder que en pro-

Digitalizado por: ENURINCR.JE ABOCU.\[\(I-)O%



www.enriquebolanos.org

DIMENSION DEL RIESGO 219

medio, los proyectos escogidos por el inversionista
arrojen resultados favorables. Si el juicio subjetivo
del inversionista no es confirmado por las frecuen-
cias relativas obtenidas de la vida real, no existen
matematicas ni modelos cientificos capaces de sos-
tener el estimado, ante el crudo juicio de la reali-
dad. Puesto de otra manera, lo que importa es el
rendimiento promedio que obtiene el inversionista
y no su fallo o su éxito en la escogencia de algin
proyecto especifico; suponemos aqui, claro esta, que
el inversionista posee varias oportunidades de in-
version para construir su promedio. Cuando se trata
de un solo proyecto, sin segundas oportunidades, el
consejo es facil: jno se equivoque!, lo dificil es lo-
grarlo.
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Capitulo IX

Las variables macroeconomicas
y los proyectos de inversion

9.1 La Inflacién en los Proyectos de Inversion
9.2 El Impacto de la Inflacién en los Flujos

9.3 La Devaluacion en los Proyectos de Inversion
9.4 Los Escenarios Econdomicos

9.5 Ejemplificacion: Un Proyecto Hotelero

9.6 Consideraciones Tedricas

En los dos ultimos capitulos de este libro estu-
diaremos las relaciones de los proyectos de inver-
sion con el entorno econdémico y politico de un pais
(dimension econdémica y politica). El lector com-
prendera la importancia de los problemas de infla-
cion, devaluacion, riesgos politicos y demas en la
evaluacion de proyectos, especialmente cuando se
trata de inversiones de orden estratégico. En este
capitulo nos concentramos en los problemas y efec-
tos que produce el fenomeno de inflacion/
devaluacion en los flujos de los proyectos de inver-
sion. Asimismo, analizaremos las metodologias de
trabajo correspondientes para una correcta evalua-
cion de los proyectos.
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9.1 LA INFLACION EN LOS PROYECTOS DE IN-
VERSION

Los expertos econémicos consideran que los au-
mentos generales de los precios y la consiguiente
desvaloracion de la moneda no pueden considerarse
como un fenomeno circunstancial y aislado, sino
que, constituyen una realidad que debemos consi-
derar como normal y practicamente inevitable en la
economia mundial. La inflacién puede considerarse
como un fenémeno de nuestro tiempo, ya que en
casi todos los paises se ha observado, durante los
ultimos anos, un aumento general de precios y el
problema es mas acentuado aun en los paises en
desarrollo, donde a veces se producen tasas de infla-
cién muy altas.

La inflacién puede afectar tanto los flujos de
efectivo relacionados con cada proyecto, como la
tasa de descuento requerida (k) por la empresa.
Centraremos nuestra atencion en el efecto de la in-
flacion sobre los flujos de efectivo. En este sentido,
es importante reconocer que existen diferentes si-
tuaciones en la problematica de las decisiones de
inversion. Existen inversiones en las que el monto
de los flujos de efectivo es independiente del grado
de inflacion. En otras situaciones la inflacion afecta
los flujos uniformemente y en la misma proporcion.
Por ultimo, existen casos en que los efectos inflacio-
narios se producen con diferente intensidad en los
diferentes componentes de los flujos.

Los retornos R, t = 1 a n, correspondientes a
cada ano del proyecto de inversion se ven modifica-
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dos en la vida real por la inflacién anual (f) en los
precios de venta y la inflacion anual(h ) en los costos
de operacion. Lo normal es que la inflacion en las
ventas (f) de un proyecto no sea la misma que la
inflacion en los costos (h,).

La inflacién en los ingresos por ventas de un
proyecto, aunque depende de la inflacién general
de la economia (g)', también es influenciada por
una serie de factores competitivos, y puede ser por
lo tanto, mayor o menor que la inflacién ambiental.
l.a motivacion del empresario es tener productos
competitivos en el mercado, por lo que, en cierta
forma y en ausencia de carteles, sus esfuerzos com-
petitivos ejercen una influencia controladora de la
inflacion general.

Asimismo. la inflacién en los costes de opera-
cion (h) es funcion de la inflacién ambiental, la cali-
dad de la administracion y de la eficiencia y compo-
sicion de los proveedores. El empresario tratara de
controlar esta inflacion con esfuerzos continuos por
reducir los costos de operacion.

El empresario no tiene control sobre la infla-
cion ambiental, puesto que depende de factores ma-
croeconémicos. En resumen, el empresario procura
controlar la inflacion en sus ventas y costos a nivel
de empresa. pero es incapaz de influenciar el indice
general de precios propiciado por las politicas eco-
nomicas de las instituciones gubernamentales.

La empresa, en las situaciones descritas, recibi-
ra flujos de efectivo con valores reales unitarios

1 Se mide con el indice general de precios o el deflalador implicilo del P.LB.
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cada vez menores, a medida que transcurre el tiem-
po, debido a los incrementos acumulativos del indi-
ce general de precios y a la consiguiente pérdida del
poder adquisitivo de la moneda. Paralelamente, es
importante reconocer que los flujos de efectivo de
las inversiones se estiman en valores monetarios y
no en valores reales. Por lo tanto, para calcular el
VAN de una inversion en términos reales, no es su-
ficiente el reconocer la importancia del dinero en
funcién del tiempo, descontando flujos a la tasa de
rendimiento requerida, sino que ademas es necesa-
rio, incluir un segundo “factor de deflacion” debido
al efecto de la inflacion.

Para incluir el efecto de la inflacién en un pro-
yecto de inversion es necesario, como primer paso,
estimar los retornos anuales Rt en términos corrien-
tes o monetarios:

R, =1, v (1+f) - E v, (1+h) , j=1.t (9.1)

donde:

I, son los ingresos del ano t y

E, son los egresos del afo t; j = 1,t

La igualdad (9.1) se aproxima a la vida real,
pero para un decisor ubicado en el ano “cero”, re-
sulta muy dificil pronosticar las diferentes tasas de
inflacion para cada ano futuro. Por esta dificultad
proponemos adoptar una simplificaciéon utilizada
frecuentemente, en la teoria y practica de las inver-
siones, y que consiste en emplear una tasa unica de
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inflacion para todos los afnos. Asi se obtiene la igual-
dad (9.2}):

R, = 1(1+f) - E(1+h), (9.2)
donde:

f = inflacion en_los ingresos y
h = inflacién en los egresos.

Para completar la simplificacién conceptual se
adopta también una sola tasa de inflacién ambiental
(g) con lo que el valor actual del flujo de efectivo
esperado dentro de t anos (R), ya no sera R /(1+k)!,
en donde (k) es la tasa de descuento, sino que, al
incluir el efecto de la inflacién, sera R /(1+k)'(1+g)"
Es decir, cada retorno se somete al “descuento infla-
cionario”, correspondiente al anio de su ocurrencia,
ademas del descuento del rendimiento minimo re-
querido. Por lo tanto, el VAN real de una inversién
sera representado por la igualdad:

VAN =-I + Z R/(1+k)'(1+g)' parat =1 a n. (9.3)

Como podra apreciar el lector, la serie de flujos
de efectivo que originalmente estaba expresada en
términos monetarios se ha deflatado o convertido a
términos reales.

De la igualdad 9.2 se desprende que si la infla-
cion en los precios de venta (f) es mayor que el nivel
general de precios (g), la empresa deberia salir bene-
ficiada. puesto que los retornos se inflan mas de lo
que se deflatan, v.gr.:

(1+f)y>( +g). porquef > g
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Para el inversionista/empresario la tasa prome-
dio de inflacion anual (g) es una informacion que la
obtiene de las instituciones economicas del pais, de-
ducida a partir de deflatores implicitos del PIB, indi-
ces de precios al consumidor, o estimada por con-
sultores economicos bien informados.

En la practica hemos encontrado que el pronos-
tico de una tasa de inflacion ambiental esta influen-
ciada por la inflacion observada en anos recientes;
es decir, si la (g) ha sido relativamente baja, la infla-
cion pronosticada tendera a ser relativamente baja
también; lo mismo sucede con inflaciones altas. Lo
anterior resulta ser una debilidad en la evaluacion
de un proyecto, puesto que puede generar estima-
dos optimistas o pesimistas sin la debida sustenta-
cion. Una vez mas es necesario reconocer la impor-
tancia de buenos analisis para el prondstico de las
variables exdgenas al proyecto. En general, es prac-
tico trabajar con una sola tasa de inflacién prome-
dio. (g). puesto que los calculos del VAN/TIR de los
proyectos seran tan razonables o mas, que cualquier
otra proyeccion de las tasas de inflacion.

Para ilustrar el procedimiento para determinar
el VAN real de un proyecto, consideremos el si-
guiente ejemplo de inversion (en pesos centroame-
ricanos):

40.000 50.000 40,000
+ +

VAN = -80.000 + :
(1.15) (1.15) (1.15)*

VAN = 18920 > 0
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No obstante un VAN monetario positivo, si esti-
mamos que la tasa de inflacion para los tres anos
préoximos sera en promedio, un 12% anual, tenemos
que el VAN real es:

40000 _50.000 ~ _40.000
(1.15)(1.12) © (1.15R(1.12F  (1.15)%(1.12)

VAN = -80,000 +

VAN = {(17)< 0

Se puede observar, que el efecto de la inflacion
convierte una inversion claramente atractiva, en
una situacion de penumbra.

Cuando se trabaja con el método de la tasa in-
terna de retorno, la TIR real se obtiene mediante la
siguiente formula (asumiendo una sola tasa de infla-
cion):

{0.4)

Donde:

r = rendimiento real
r'= rendimiento aparente
g = tasa promedio de inflacion

Si tenemos por ejemplo, un proyecto cuya TIR
aparente es del 32% anual y la tasa de inflacién es
del 12% anual, la TIR real sera de

32- .12
r= 32——= 18%

1+ .12,
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Es importante observar que los TIRES reales de-
ben compararse con puntos de cortes reales de la
empresa, es decir, con tasas minimas de rendimien-
to expresadas en términos reales.

Algunas empresas prefieren resolver el proble-
ma de inflacién en las inversiones estimando los
flujos de efectivo en términos monetarios y aplican-
do a esos flujos una tasa de descuento modificada
por el efecto de la inflacion. La tasa de descuento
modificada por la inflacion se obtiene de multipli-
car (1 +k)(1 + g) loque produce (1 +k ), v.gr.:

1+k+kg+g=1+k, .0
k,=k+kg+g (9.5)

donde:

k es la lasa de descuento y
k, es la tasa de descuento ajustada

Por ejemplo, si la tasa de rendimiento requeri-
da para oportunidades de inversion en ausencia de
inflacion ha sido del 15 por ciento, y se espera que
la inflacién promedio sea de un 10 por ciento. la
tasa de rendimiento minimo que debera emplearse
para evaluar las inversiones debe incrementarse a
un 26.5 por ciento.? Puesto que la tasa de descuento
k esta expresada en términos nominales (incluyen-
do un premio por inflacion), ésta se aplica a los flu-
jos del proyecto, que también estan expresados en
términos monetarios.

2 La tasa de rendimiento minima modificada por la inflacion se calcula asi: 1.15 x 1.10 = 1.265
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9.2 EL IMPACTO DE LA INFLACION EN LOS FLU-
IOS:|

En esta seccion vamos a profundizar sobre los
impactos de la inflacion en los componentes de los
flujos de un proyecto y las razones por las cuales
esto ocurre. En la igualdad 9.2 notamos que cuando
los ingresos y costos de un proyecto son afectados
por la misma tasa inflacionaria, los retornos del pro-
yecto aumentan a medida que la tasa inflacionaria
lo hace. Esto es debido a que los ingresos crecen a
partir de una base mayor que los costos, de manera
que cuando aumenta la inflacion, la diferencia se
hace cada vez mayor. Como consecuencia encontra-
mos que la TIR aparente de un proyecto crece a
medida que la inflacién crece.

Sin embargo, cuando utilizamos la igualdad 9.4
para encontrar la TIR real, ajustada por la inflacion,
encontramos que la inflacién afecta los proyectos de
inversion, disminuyendo su tasa de rendimiento
real. Para investigar las causas de la disminucion de
la tasa de rendimiento real, centramos nuestra aten-
cion en aquellos costos que permanecen constantes
y que son independientes de la inflacion, tales
como: depreciacion, agotamiento, intereses de prés-
tamos, amortizaciones de los gastos de organizacion
y costos similares.

Los costos independientes de la inflacion tienen
escudos fiscales constantes (Depreciacion x (1-
Impuestos)). Como las utilidades antes de impuestos

3 Basado en: Branat Allen. Evaluacién de D bolsas de Capita! bajo Inflacién: Compendio, Vol. 19,
No. 6 de Business Horizons. pp. 30-39, 1978.
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tienden a aumentar con el aumento de la inflacién,
entonces los impuestos sobre la renta totales tam-
bién tienden a aumentar con la inflacion, pero no
solo en cantidad absoluta sino que también como
proporcion de las utilidades.*

Cuadro 9.1

Proyecto Hipotético de Inversion
En Miles de Pesos Centroamericanos

Conceptos 0 1 2 3 4
Inversion 1000

Ventas 750 750 750 750
Costos Operaciones 250 250 250 250
Depreciaciones 250 250 250 250
Util. A. de Impuestos 250 250 250 250
Impuestos s/Renta 150 150 150 150
Util. D. de Impuestos 100 100 100 100
Depreciaciones 250 250 250 250
Flujos de Efectivo 350 350 350 350

Para entender con claridad el impuesto adicio-
nal generado por la inflacién presentamos el ejem-
plo siguiente. Consideremos el proyecto de inver-
sion hipotético mostrado en el Cuadro 9.1, sin
inflacion y con una tasa impositiva del 60%. ;Qué
sucederia con los retornos de este proyecto con una
tasa de inflacion promedio anual del 10%, en los
préoximos cuatro anos? Para contestar esta pregunta,
se calculan de nuevo los flujos del Cuadro 9.1, esta
vez con una inflacién del 10% anual en las ventas y

4 Otra forma de comprender esle problema. es observando como el valor de reposicion de los activos
depreciados aumenla con la inflacion, mientras que el monto de la depreciacion per L}
te. Argumentos similares se encuentran para-el agotamienlo y los Intereses de los préstamos.
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costos de operacion. Los resultados se muestran en
el Cuadro 9.2.

Cuadro 9.2

Proyecto Hipotético de Inversion
En Miles de Pesos Centroamericanos

Conceptos 0 1 2 3 4
Inversion 1000

Venlas 825 908 998 1,098
Closlos Operaciones 275 303 333 366
Depreciaciones 250 250 250 250
ttil. A. de Impuestos 300 355 416 482
Impuestos s/Renta 180 213 249 289
Ltil. . de Impuestos 120 142 166 193
Depreciaciones 250 250 250 250
Flujos de Efectivo 370 392 416 443

Cuadro 9.3

Proyecto Hipotético de Inversion
Impacto de la Inflacién
En Miles de Pesos Centroamericanos

Impuestos 1 2 3 4
con 180 213 249 289
sin 150 150 150 150

Diferencia 30 63 99 139

Ilujos de Efeclivo

con 370 392 416 443

sin 350 350 350 350

Diferencia 20 42 66 93
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En el Cuadro 9.3 se presentan los impactos de
la inflacién en los impuestos pagados al fisco, y en
los flujos netos de efectivo del proyecto.

Se puede observar que aunque el flujo de efec-
tivo aumenta con la inflacion (a causa de rendi-
mientos aparentes mayores), el aumento en los im-
puestos es aun mayor. Este comportamiento
obedece a que la depreciacion no aumenta con la
inflacién, por lo tanto, los impuestos aumentan en
mayor proporcion que el flujo de caja, debido a la
pérdida relativa de escudo fiscal. El efecto neto en
la tasa impositiva real se estima comparando los im-
puestos deflatados con las utilidades antes de im-
puestos, tal como se muestra en el Cuadro 9.4.

Cuadro 9.4

Proyecto Hipotético de Inversion
Tasa Efectiva de Impuestos
En Miles de Pesos Centroamericanos

Flujos en Términos Corrientes 1 2 3 4

Util. A. de Impuestos 300 355 416 482
Impuestos Netos 180 213 249 289
Tasa Efectiva de Impuestos 60% 60% 60% 60%

Flujos Deflatados

Util. A. de Impuestos 250 250 250 250
Impuestos Netos 164 176 187 198
Tasa Efectiva de Impuestos 65% 70% 75% 79%

El lector habra notado que la tasa impositiva
real aumenta con el tiempo cuando se opera en un
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ambiente inflacionario. Esto se debe, a la pérdida
relativa del escudo fiscal de la depreciacion, amorti-
zaciones, intereses y demas gastos cuyo monto es
independiente de la inflacion. Al aumentar la tasa
impositiva real. se reducen relativamente los retor-
nos o flujos anuales y a su vez se disminuye la tasa
de rendimiento real del proyecto de inversion.

Algo similar ocurre con las inversiones en capi-
tal de trabajo. A medida que aumenta la inflacion,
también lo hace el monto de las cuentas por cobrar,
inventarios de materia prima, productos en proceso
y terminados. Si bien es cierto que lo mismo sucede
con los pasivos de corto plazo, el resultado neto es
que se necesita mas capital de trabajo a causa de la
inflacion anual. La inflacion genera un aumento en
las necesidades de capital de trabajo, que se puede
aproximar con el porciento (g) del capital de trabajo
normal para el primer ano y con el producto de esta
cantidad por (1+g) para cada ano subsiguiente. En
conclusion, la tasa de rendimiento real de un pro-
vecto tiende a disminuir a causa de la mayor inver-
sion en capital de trabajo que la inflacion demanda.

Finalmente, los activos fijos que aumentan de
precio con la inflacién, también generan un impues-
to no previsto sobre ganancias de capital. Cuando
hay ganancias de capital el valor de rescate de los
activos se ve disminuido, en términos corrientes,
por el impuesto sobre las ganancias de capital, de
manera que al ser descontado y deflatado el valor
resultante resulta muchas veces menor al rescate
descontado sin inflaciéon.

Esto es: R/(1 + k) > (R, - R)x(1-impuesto) + R)/(1+k )"
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donde:

R = Valor de rescate sin inflacion,

R, = Valor de rescate inflado = R(1+g),,

k = Tasa de descuento ajustada por la inflacion y

impuesto = impuesto sobre ganancias de capital.

9.3 LA DEVALUACION EN LOS PROYECTOS DE
INVERSION.

Los empresarios con frecuencia se ven obliga-
dos a considerar en el planeamiento de sus inversio-
nes, el efecto que una devaluacion tiene sobre los
resultados econémicos y financieros de un proyecto.
Segun la naturaleza del proyecto, los efectos de una
devaluacion pueden ser favorables o desfavorables.
En este sentido conviene considerar las siguientes
tres posibilidades:

Proyectos que exportan un porcentaje.(p) de su pro-
duccion.

Proyectos que importan un porcentaje (q) de sus
materias primas.

Provectos o empresas que tienen un porcentaije (r)
del financiamiento de su deuda en moneda exlran-
jera.

En los tres casos anteriores los porcentajes p, q
y r pueden oscilar desde cero hasta el ciento por
ciento, dependiendo de la naturaleza del proyecto y
de las operaciones de la empresa. Por lo tanto, las
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combinaciones posibles de riesgo a una devalua-
cion, se pueden clasificar en ocho situaciones que se
presentan en el Cuadro 9.5. En este cuadro la equis
(x) significa un porcentaje diferente de cero. Asi la
tercera situacién representa un proyecto que no ex-
porta, importa un porcentaje de sus materias primas
y que no tiene deudas en moneda extranjera. El
examen minucioso de cada caso en particular ofre-
cera las medidas o decisiones a tomar en la empresa
que se encuentre en cualquiera de estas ocho situa-
ciones.

Cuadro 9.5

Devaluacion
Situaciones de Riesgo

Situaciones

h-]
££
-

Gt N~

o
C % X C C C XX X

CX.0 0 X ®x X O
CX® X X %X O CC

@~

Antes de analizar estas situaciones, es impor-
tante reconocer que el origen de la devaluacion de
la moneda local es doble: o bien la moneda local se
puede devaluar frente a un patron internacional
como el dolar, o bien una moneda o un grupo de
monedas extranjeras, se pueden revaluar frente al
mismo patron internacional. por ejemplo, el marco
alemdn o el franco suizo frente al dolar. En ambos
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casos la moneda local sufre una devaluacion; en el
primer caso respecto a todas las monedas, mientras
que en el segundo caso con las monedas revaluadas
solamente. Estos dos posibles origenes de la deva-
luacion de la moneda local producen efectos dife-
rentes en cada una de las ocho situaciones plantea-
das, ya que cada uno de los tres componentes (p, q
y r) pueden estar relacionados ya sea con el patron
internacional (dolar) o con la moneda extranjera re-
valuada.

También es importante considerar en el analisis
el origen o destino de las importaciones y exporta-
ciones. Para esto definiremos las siguientes posibles
situaciones:

A. Exportaciones a paises con moneda fuerte.
B. Exportaciones a paises con moneda no fuerte.
C. Importaciones de paises con moneda fuerte.

D. Importaciones de paises con moneda no fuerte.

Estas cuatro situaciones econémicas se pueden
combinar con los dos posibles origenes de la deva-
luacién, tal como se muestra en el Cuadro 9.6. En
este cuadro se definen ocho posibles situaciones
para una empresa o proyecto, identificados con las
letras a, b,....g y h. La letra c, por ejemplo, identifica
la situacion en que ocurre una revaluaciéon de la
moneda extranjera fuerte en un proyecto que im-
porta sus necesidades de materias primas de ese
pais.
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Cuadro 9.6

Situaciones Posibles en la Devaluacion

Origen de
devaluacion A B C D

Revaluacion de
moneda fuerte a b c d

Devaluacion de
moneda nacional e f 8 h

En general, cuando la empresa y el proyecto en
particular exporta, una devaluacion de la moneda
nacional es ventajosa pues aumenta la competitivi-
dad de sus productos en los mercados de exporta-
cion. Si es por revaluacion de las monedas fuertes,
el incremento en competitividad s6lo ocurre en los
mercados con esa moneda fuerte.

En los casos en que se importa parte de la mate-
ria prima necesaria, una devaluacion aumenta el
costo de los productos, restandoles competitividad.
Dependera entonces de los otros costos el amorti-
guar el impacto de la devaluaciéon en el costo total
de los productos. Si se trata de revaluacion de las
monedas fuertes, solo las empresas y proyectos que
importan de esos mercados sufrirdn un impacto que
se vera amortiguado en funcion de sus exportacio-
nes a esos mismos mercados.

L.a peor situacién que se le puede presentar a
un proyecto de inversion es la cuarta del Cuadro
(9.5) con cualquiera de las situaciones c, g o h, del
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Cuadro (9.6). Esto es, cero exportaciones, con impor-
taciones y préstamos de paises con moneda fuerte.
Bajo estas circunstancias una devaluacion de la mo-
neda nacional o revaluacion de la moneda extranje-
ra traerian consecuencias muy serias para el pro-
yecto y por lo tanto para la empresa.

Con frecuencia surgen oportunidades para fi-
nanciar los proyectos de una empresa, con préstamos
en monedas extranjeras a tasas de interés sustan-
cialmente mas bajas que las vigentes en el mercado
nacional. En ocasiones las diferencias entre las tasas
de interés son considerables y resulta practicamen-
te imposible resistir la tentacion de contraer com-
promisos de financiamiento en la moneda extranje-
ra. En estos casos resulta conveniente examinar qué
efecto tendria una devaluacion de la moneda nacio-
nal, sobre la tasa efectiva de interés del financia-
miento contraido en moneda extranjera. Suponga-
mos que una empresa ha contratado un préstamo de
200,000 francos suizos, pagaderos a un ano de plazo
y a un interés del 4% anual. El préstamo equivale a
100,000 pesos centroamericanos, cuando la tasa de
cambio entre el franco y el peso centroamericano es
de 2 a 1. Si al final del ano el franco suizo no ha
aumentado de valor, la empresa habra realizado
una reduccion en sus gastos financieros, determina-
da por la diferencia entre la tasa de interés que hu-
biera pagado en Centroameérica y la tasa que acordé
para el financiamiento en francos suizos. Sin em-
bargo, en el caso que hubiese un aumento de valor
en el franco suizo, o una devaluacion del peso cen-
troamericano, el ahorro de la empresa puede desa-
parecer.
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Para ilustrar el problema y nuestra solucién al
mismo, supongamos que el peso centroamericano se
devalia 10% con respecto al franco suizo en el
transcurso del ano. ;En qué tasa efectiva de interés
habra incurrido la empresa?

En general si:

r = tasa de inlerés contractual del préstamo,

d = tasa de devaluacion de la moneda nacional respecto a la
moneda en que se contraté el préstamo,

i = tasa de interés real con devaluacion,

P = suma obtenida en préstamo y

A = suma a que se acumulara el préstamo,

entonces,

A=P1 +1)

En el caso de no presentarse una devaluacion,
habra que disponer de los pesos centroamericanos
necesarios para comprar P (1 + r) en moneda extran-
jera. Por el contrario, si se presentase una devalua-
cion, cada unidad monetaria extranjera vale d por
ciento mas en moneda nacional, por lo cual habra
que disponer de:

donde,

A=P1+r1)(1+d)
6A=P(1+[r(1 +d)+d])
0A=P1+1i)

i=r(1+d)+d (9.6)
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En nuestro ejemplod = 10% y r = 4%
041 +.10) + .10,
i=14.4%

i

En el caso de presentarse devaluaciones anua-
les, la tasa de interés real (i), se puede estimar cada
ano con la igualdad (9.6) tomando como base la tasa
de interés real a principios del ano. Por ejemplo, si
el peso centroamericano se devalua respecto al fran-
co suizo en 10%, 7% y 12% en tres afnos consecuti-
vos, un préstamo contraido en francos suizos al 4%
anual, tendria las siguientes tasas de interés reales:

i=.04(1.10) + .10 = 14.4% el primer afno
i = .144(1.07) + .07 = 22.42% el segundo afio y
i=.224(1.12) + .12 = 37.10% el tercer afio

Del ejemplo anterior se deduce el riesgo de con-
tratar préstamos en moneda extranjera fuerte, pero
también se puede observar que el riesgo es aiin ma-
yor cuando se obtiene financiamiento a largo plazo.

Un problema relacionado con la devaluacion y
que a menudo causa confusiones en cuanto a la
conveniencia de aceptar o no un proyecto, es la mo-
dificacion de la rentabilidad aparente del mismo.
Al igual que con la inflacion un pronéstico de las
devaluaciones es una tarea sumamente dificil y
compleja, que requiere de gran conocimiento de la
politica y economia del pais. A veces lo mas practico
es estimar una tasa de devaluacion promedio®, du-
rante la vida del proyecto. Lo anterior es especial-

5 Cuando en el horizonte de un proyecto se prevé una devaluacion inica, es necesario estimar el .
monto y el tiempo en que ocurrird la misma. En esta situacion resulta suficiente deflatar los flujos
a partir del periodo en que ocurra la devaluacion.
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mente cierto cuando los gobiernos adoptan una po-
litica de devaluar escalonadamente a través de los
anos para que los ajustes en la economia interna
ocurran gradualmente y no de una sola vez. La TIR
real del proyecto. medida en términos de la moneda
extranjera, se puede entonces estimar con la igual-
dad 9.3:

r-d
1+d

r= 9.7)

donde r’ es la TIR aparente en moneda nacional.

Como se puede observar, el rendimiento de los
flujos expresados en moneda nacional, ha sufrido
una devaluacion respecto a la moneda extranjera, y
debe ser modificado por el efecto de la devalua-
cion.

9.4 LOS ESCENARIOS ECONOMICOS

Un inversionista que esté considerando invertir
en un pais cualquiera, puede optar entre dos puntos
de vista complementarios para evaluar el impacto
de los escenarios economicos en los flujos de los
proyectos de inversion. Primero, puede optar por es-
coger una tasa minima de rendimiento para los fon-
dos disponibles de inversion. Este enfoque, discuti-
do en capitulos anteriores, supone que los flujos
representativos del proyecto deben rendir por lo
menos la tasa de rendimiento escogida como punto
de corte para el pais en cuestion. En este caso los
flujos representativos del proyecto se estiman en
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base a lo que, a juicio del inversionista, es el escena-
rio econdmico mas probable del pais y las condicio-
nes operacionales representativas del proyecto. Esto
es, el inversionista pronostica el ambiente econémi-
co mas probable en que operara el proyecto y esti-
ma, bajo esas circunstancias, los valores mas proba-
bles para las variables endogenas del proyecto.
Hemos visto que tal enfoque es deterministico, ya
que supone un solo resultado posible para el rendi-
miento del proyecto. También es cierto, sin embar-
go, que tal enfoque incorpora el efecto de la infla-
cion y/o devaluacion esperadas, en la atractividad
del proyecto. Esto se consigue reflejando el impacto
de la inflacién y/o devaluacion en los flujos del pro-
vecto, para luego interpretar las medidas de rendi-
miento, como se explicoé en las secciones anterio-
res.

Por ejemplo: Si la tasa libre de riesgo en dalares
para Costa Rica se considera (3 de Mayo de 1985) en
13.37% anual y, se espera una devaluacion del
11.5% anual respecto al doélar, un inversionista no
puede menos que esperar que sus colones inverti-
dos en proyectos rindan por lo menos (1.1337 x
1.115) 26.4% anual, para que resulte indiferente in-
vertir en dolares con los bancos locales. A este ren-
dimiento le agregamos algin premio por el riesgo
comercial asumido, que puede estar basado en el
costo de capital, rendimientos alternativos o simple-
mente una apreciacion cuantificada del riesgo. En
todo caso, como la tasa de corte resume en si misma
todos los riesgos del medio ambiente en que opera
la empresa, resulta que si el VAN del proyecto es
positivo, este es aceptable ya que su rendimiento es
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suficiente para recuperar la inversion, la tasa libre
de riesgo, el deterioro de la moneda local por deva-
luacion y un premio por el riesgo comercial asumi-
do en el proyecto.

Un enfoque complementario, que implica cier-
to desglose de los riesgos, consiste en utilizar como
tasa de descuento la tasa libre de riesgo de un pais.
En el caso de Costa Rica la tasa de descuento seria
13.37% para los flujos dolarizados 6 26.4% para los
flujos en colones. El 13.37% supone que los rendi-
mientos de los depositos en dolares no variara en el
futuro, cosa que sabemos no es cierta. El 26.4% su-
pone ademas, una devaluacién anual y constante
del 11.5%, lo que también sabemos que no sera asi.
Por lo tanto, notamos que existe incertidumbre so-
bre algunas de las variables criticas para la determi-
nacion del rendimiento de un proyecto. Seria pues
interesante examinar cual es el riesgo a que esta
sometido el proyecto por medio de la construcciéon
de escenarios alternativos. En este caso, recomenda-
mos estimar la atractividad del proyecto como si-
gue:

Estimar la tasa libre de riesgo.

Estimar. por medio de un analisis fundamental de
la economia del pais. los valores mas probables de
las variables criticas del entorno econémico tales
como inflacién y devaluacion.

Estimar. por medio de un analisis fundamental de
las operaciones del proyecto, los valores mas proba-
bles de las variables criticas del proyecto.

Construir, a partir del analisis de la economia del
pais. escenarios optimistas, pesimistas e interme-
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dios del entorno economico vy, asignarle probabili-
dades de ocurrencia a cada uno de estos escena-
rios.

Construir. con hojas electronicas de calculo, los
flujos del proyecto para cada uno de los escenarios
econdmicos.

Calcular el VAN del provecto para cada escenario
econémico y construir una distribucion de probabi-
lidades del VAN. a partir de las probabilidades
asignadas a cada escenario econémico.

Siguiendo esta metodologia, un inversionista
puede estudiar el efecto que diferentes escenarios
economicos tienen sobre el rendimiento del proyec-
to de inversion. El analisis se hace sobre VANES o
TIRES. Las medidas del riesgo reflejan, en los flujos
del proyecto o en el VAN de estos, el impacto de las
condiciones del entorno econdémico en los rendi-
mientos del proyecto, es decir, el impacto del riesgo
intrinseco al mercado del pais, en los rendimientos
del proyecto.

Existen pues, dos formas de evaluar el riesgo
intrinseco de un pais. La primera consiste en au-
mentar la tasa de descuento libre de riesgo con un
diferencial de rendimiento. Esto significa descontar
los flujos representativos del proyecto con: k =k +
dk . La segunda forma es reflejar el 1mpacto de los
escenarlos econdmicos en los flujos representativos
del proyecto, para asi estimar la distribucion de pro-
babilidades del VAN generada por los escenarios
econdmicos. En el primer caso obtenemos un VAN
en el que la tasa de descuento refleja el riesgo del
entorno econémico; mientras que en el segundo ob-

ENRIQJE BOLANOS

Digitalizado por:


www.enriquebolanos.org

DIMENSION ECONOMICA Y POLITICA 247

tenemos una distribucion probabilistica del VAN,
descontado a la tasa libre de riesgo, que representa
el riesgo del entorno econémico.

9.5 EJEMPLIFICACION: UN PROYECTO HOTELE-

RO

Como ejemplo de la utilizacion de estos dos en-
foques, tomemos el caso de un proyecto hotelero.
En este proyecto suponemos que la tasa de descuen-
to libre de riesgo en un pais centroamericano era
del 9% anual y que la tasa de inflacion esperada en
la economia era del 8% anual, durante la vida eco-

némica del proyecto.
Cuadro 9.7

Proyecto Hotelero
Escenarios del Ambiente Econémico
En Miles de Pesos Centroamericanos

Variable Optimis- Interme- Probable  Inter.ll  Pesimista
ta dio
Impuestos 0%- 20% 40% 50% 60%

Valor Residual

Terrenos 1218 1218 1218 1600 2000

Mejoras 120 120 120 180 240

Edificios 2346 2346 2346 3000 3500
Inflacion

Precios 12% 11% 10% 10% 10%

Coslos 4% 5% 6% 7% 8%

Economia 1% 6% 8% 9% 10%
Probab. de
Ocurrencia 5% 20% 50% 20% 5%
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Analizando los fundamentos de esta economia
los inversionistas pudieron haber determinado los
siguientes escenarios para el entorno econémico:

Para generar los escenarios econdémicos del
Cuadro 9.7, el inversionista debe haber efectuado
un razonamiento similar al discutido en el siguiente
capitulo para comprender asi los posibles efectos
que tendran, en el entorno econémico, las decisio-
nes politicas. En este analisis las variables macroe-
conOmicas exogenas al proyecto, tales como la infla-
cion, devaluacion y tasa impositiva, son objeto de
estudio. De igual forma, el analisis propuesto debe
llevar al inversionista a asignar probabilidades de
ocurrencia a estos diversos escenarios.

Los posibles escenarios economicos resultan de
la interpretacion que hace el inversionista de las
consecuencias de las diversas decisiones econémi-
cas de los politicos y estan por lo tanto sujetas a
discusidén; posiblemente dos inversionistas no coin-
cidan ni en la concepcion de los diversos escenarios
econodmicos ni en la asignacion de las probabilida-
des de que éstos ocurran. La construccion de estos
escenarios economicos es, sin embargo, una tarea
inevitable si deseamos investigar el efecto del me-
dio ambiente econémico en los resultados del pro-
yecto de inversion.

Proponemos que los inversionistas concentren
sus esfuerzos en la construccién de cinco escena-
rios. El primero y mas importante de todos, es el
escenario mas probable o representativo de la eco-
nomia del pais. Este escenario.representa lo que el
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inversionista cree que sucedera con las variables
exogenas al proyecto; es el mismo escenario utiliza-
do para generar los flujos representativos del pro-
yecto, que luego se descuentan a la tasa de corte del
inversionista.

Dos escenarios le siguen en importancia: el op-
timista y el pesimista. El escenario optimista repre-
senta las consecuencias en la economia (en las va-
riables exogenas al proyecto) de las decisiones
politicas y economicas mas favorables al proyecto.
No se trata de algo ideal, sino mas bien de una con-
cepcion de lo que realmente podria suceder bajo las
mejores circunstancias. Esto es, ser optimista pero
con sentido de la realidad. Similarmente, el escena-
rio pesimista representa lo que realmente podria ser
lo peor para la economia. Por ejemplo, no seria real
considerar un auge econémico creado por un terre-
moto en la construcciéon del escenario optimista.

Finalmente se recomienda la construcciéon de
dos escenarios intermedios; uno entre la posicién
economica optimista y la representativa, y otro en-
tre el escenario pesimista y el representativo. La vi-
sualizacion mental de estos escenarios no es tarea
facil, requiere de amplio conocimiento sobre el fun-
cionamiento de la economia del pais y las interrela-
ciones entre las variables exogenas al proyecto. Pa-
rece ser que en nuestro enfoque fundamentalista no
hay substituto para la comprensién del funciona-
miento de la economia y politica del pais.

Una vez que se han construido los escenarios
econdmicos y estimado sus probabilidades de ocu-
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rrencia, el inversionista esta listo para efectuar los
dos analisis de riesgo arriba senalados.

El primer enfoque para estudiar el impacto del
entorno econémico del pais en el rendimiento del
proyecto, consiste en descontar los flujos represen-
tativos del proyecto a la tasa de corte de los inver-
sionistas. Supongamos que los inversionistas han es-
cogido una tasa de corte del 15%. Esta tasa
representa lo aceptado por ellos como rendimiento
minimo por invertir sus recursos propios en Centro
Ameérica. El VAN de los recursos propios resulta ser
de CA$(316) miles al 15% demandado; es decir, no
se cubren los riesgos intrinsecos de la economia en
los recursos propios invertidos. Por lo tanto este en-
foque nos llevaria a la decisiéon de rechazar el pro-
yecto de inversion porque es muy riesgoso. Debe
notarse que los inversionistas representan el riesgo
de la economia y el proyecto con un diferencial del
6% (15% - 9%).

El segundo enfoque nos permite estudiar un
poco mas el riesgo intrinseco de la economia, al cal-
cular como se afecta el VAN del proyecto con los
cambios en las variables del entorno economico,
propuestos en cada escenario. Para efectuar estos
calculos la tasa de descuento escogida es aquella
que representa el rendimiento libre de riesgo para
la economia del pais, en este caso el 9%. Los resulta-
dos se muestran en el Cuadro 9.8.

Los VANES de los recursos propios, obtenidos
con la tasa libre de riesgo del 9%. son positivos en
todos los escenarios y todos los TIRES obtenidos son
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mayores al 9%, por lo tanto, todo parece indicar que
el proyecto debe ser aceptado.

Cuadro 9.8

VAN y TIR de cada Escenario Econémico

En Miles de Pesos Centroamericanos y en Porcentajes

Escenario Recursos Propios Probabilidad
Econémico VANES TIRES de Ocurrencia
Optimista 3.375 20.3 5%
Intermedio 1 2,158 17.0 20%
Probable 1.038 13.3 50%
Inlermedio H 592 11.5 20%
Pesimisla 58 9.2 5%

;Como se mide el Riesgo Intrinseco a la
Economia?

Para medir el riesgo a partir de los flujos gene-
rados por los escenarios economicos del Cuadro 9.7,
podemos efectuarlo de dos formas, una consiste en
construir una distribucion probabilistica de los VA-
NES correspondientes a cada escenario econémico
y, la otra forma consiste en construir la distribucion
probabilistica de las TIRES de cada escenario econo-
mico.

La metodologia propuesta consiste en seleccio-
nar de antemano un criterio de lo que es riesgoso y
de lo que no lo es. Para el caso del VAN, propone-
mos como criterio cierta probabilidad de corte; esto
es. seleccionar de antemano una probabilidad de
ocurrencia de un VAN negativo como limite maxi-
mo de riesgo aceptable.
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Por ejemplo, P(VAN <0)> 10%, (9.8)

Esto quiere decir que si la probabilidad de que
el VAN de los recursos propios del proyecto sea ne-
gativa, resulta mayor al 10%, el proyecto se rechaza
por ser muy riesgoso; en caso contrario se acepta.

Para el caso de la TIR, proponemos como crite-
rio otra probabilidad de corte; esto es, seleccionar
de antemano una probabilidad de ocurrencia de

cierta TIR como limite maximo de riesgo acepta-
ble.

Por ejemplo, P(TIR €9%) >10%, (9.9)

Esto quiere decir que si la probabilidad de que
la TIR de los recursos propios del proyecto sea me-
nor a la tasa libre de riesgo, resulta mayor al 10%,
el proyecto se rechaza por ser muy riesgoso; en caso
contrario se acepta.

En ambos casos estamos recomendando un en-
foque similar al usado en inferencia estadistica; se
selecciona un limite aceptable para la variable alea-
toria (VAN o TIR) y una probabilidad maxima de
transgredir ese limite. Asi, el riesgo es aceptable si
la probabilidad de violar el limite es menor a la ma-
xima probabilidad aceptable. En otras palabras, el
riesgo es medido con la probabilidad de que la va-
riable aleatoria (VAN o TIR) sea menor que cierto
valor.

Existen muchas posibilidades para la escogen-
cia de lo que representa un limite aceptable; en in-
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ferencia estadistica el tamario del error admisible lo
escoge el investigador. En el analisis del riesgo de
un proyecto el limite aceptable de la variable alea-
toria (VAN o TIR) lo escoge el inversionista. Una
posibilidad para los limites aceptables son:

- Cero para el VAN del proyecto, bajo el supuesto
que deseamos evitar valores negativos del VAN,

— La tasa libre de riesgo, para la TIR, bajo el su-
puesto que deseamos evitar rendimientos meno-
res a la tasa libre de riesgo.

Ambos limites propuestos son medidas de ren-
dimiento equivalentes, es decir, que es equivalente
desechar proyectos con VANES negativos, a la tasa
libre de riesgo, que proyectos con TIRES menores a
la tasa libre de riesgo.

Estos limites, sin embargo, dependen de las di-
ferentes actitudes respecto al riesgo de los inversio-
nistas. Asi, un inversionista podria escoger como li-
mite de la TIR, la tasa libre de riesgo mas un
diferencial que represente el premio por invertir en
una empresa, en vez de invertir con el Banco Cen-
tral. Por ejemplo, un inversionista podria exigir un
diferencial de 4% arriba del 9% libre de riesgo y
escoger como limite de lo admisible en la TIR el
13%. En cambio otro inversionista podria escoger
como limite de lo admisible en la TIR el 9% de la
tasa libre de riesgo.

De igual manera, la aversion al riesgo de los
diferentes inversionistas puede también modificar
el VAN minimo escogido como admisible.
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Lo interesante de esta solucioén es que permite
separar la cuantificacion del riesgo del proyecto (re-
flejado en una distribucion de probabilidades) de la
aversion al riesgo del inversionista (reflejada en el
limite de lo admisible para la variable aleatoria). La
aversion al riesgo del inversionista se refleja par-
cialmente en los limites que éste escoge para lo ad-
misible; digamos la barrera que exige que sea supe-
rada por la variable aleatoria. La medicion del
riesgo se refleja en la distribucién de probabilida-
des, generada por el efecto de los escenarios econo-
micos en los flujos del proyecto. Lo anterior permite
separar las discusiones sobre aversion al riesgo de
las discusiones sobre percepcion del riesgo; asi los
socios inversionistas tendran una comprension mas
clara de los riesgos envueltos en el proyecto.

La probabilidad de corte (10%) también esta su-
jeta a lo que los inversionistas consideren como
riesgo aceptable. En inferencia estadistica, en la
busqueda de la verdad cientifica, las pruebas de hi-
potesis se hacen generalmente al .5% o al 1%. Noso-
tros creemos que probabilidades mayores, entre 5%
y 10%, son adecuadas para el riesgo de un proyecto
de inversion; entre otras razones debemos recordar
que sobre las variables aleatorias del proyecto se to-
man muchas decisiones de simplificacion que, ge-
neralmente, son decisiones de naturaleza conserva-
dora. De todas formas, son los inversionistas los que
finalmente decidiran sobre la magnitud tanto del
minimo valor admisible de la variable aleatoria,
como de la probabilidad de ocurrencia de esta canti-
dad. Ambas medidas reflejan la aversion al riesgo
del inversionista y no una cifra correcta o incorrec-
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ta; es mas, no existen valores correctos o incorrectos
para estos parametros, como tampoco existen valo-
res correctos o incorrectos para el maximo error ad-
misible y, su probabilidad de aceptacién, en infe-
rencia estadistica.

La Grafica 9.1 presenta la curva de probabilida-
des acumuladas del VAN. Esta grafica representa la
percepcion del riesgo del inversionista que constru-
yo los escenarios econémicos, ya que fue construida
a partir de los datos calculados en el Cuadro 9.8.

En la grafica se puede notar que para el proyec-
to hotelero la probabilidad de que el VAN sea nega-
tivo es casi cero; por lo tanto el proyecto carece de
riesgo en el medio ambiente econdémico visualizado
por los inversionistas. En otras palabras, los inver-
sionistas se aseguran por lo menos el 9% de rendi-
miento libre de riesgo para los recursos propios in-
vertidos. La misma conclusion se puede obtener con
respecto (de la grafica correspondiente) a la TIR de
los recursos propios del proyecto.

Debemos observar que las conclusiones obteni-
das son validas para los escenarios econémicos vi-
sualizados por los inversionistas, y que otros inver-
sionistas  perfectamente  pudieran  concebir
diferentes escenarios optimistas, pesimistas, etc.
que podrian generar otras conclusiones. Todo lo
cual indica que nuestras metodologias de analisis de
riesgo, las hojas electronicas de calculo y las micro-
computadoras, no substituyen al buen juicio del in-
versionista, ni al conocimiento que pueda tener de
una economia. Por el contrario, estas herramientas
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tan poderosas vienen a reforzar la necesidad de con-
cebir correctamente los escenarios econémicos, por-
que las computadoras electronicas multiplican la
magnitud de los errores que se pueden cometer y
aumentan el impacto de concepciones erréneas, por
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la facilidad con que arrojan resultados numéricos y
la ilusiéon que pueden crear en la mente de inversio-
nistas bisonos.

9.6 CONSIDERACIONES TEORICAS

La decision sobre la aceptabilidad del riesgo de
un proyecto esta basada en una prueba de hipotesis
sobre el extremo inferior de la distribucion del VAN
o la TIR del proyecto. Otros enfoques utilizan prue-
bas completas sobre los dos extremos de la distribu-
cion. Nos parece que en este caso el riesgo, estimado
con medidas de dispersion, puede llevar a rechazar
provectos con demasiada dispersiéon cuando en rea-
lidad los VANES son todos positivos. Creemos que
esto es incorrecto ya que, aunque la varianza sea
grande. el proyecto es perfectamente aceptable por-
que aun en el peor de los casos el VAN es positivo.
Nos parece que un enfoque correcto es el de preocu-
parse por el extremo inferior de la distribucion don-
de se puede examinar la probabilidad de que el
VAN obtenga un valor negativo, lo que representa
un rendimiento claramente inferior al senalado
como minimo.

La Grafica 9.1 muestra que los diferentes esce-
narios economicos no afectan la aceptabilidad del
proyecto, esto es, el rendimiento del proyecto conti-
nua siendo atractivo a pesar de lo que suceda en el
medio ambiente economico. En cierta forma esto es
deseable para una cartera de inversiones, ya que lo
indeseable es que toda la cartera sufra cuando la
economia se deprime. En una cartera de inversiones
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bien diversificada el rendimiento promedio no es
sensitivo a los cambios en el medio econdémico. Esto
se logra incorporando proyectos que se beneficien
de las crisis econdmicas y otros que son poco sensi-
tivos a cambios en el medio.

Para explorar estas ideas hay que tomar en
cuenta toda la distribucion, ya que lo que se desea
es que los retornos del proyecto tengan poca corre-
lacion con el retorno promedio del mercado, v.gr.:
que cov(R k ) sea minima.’

Si dk,, es el premio por el riesgo del mercado.
¢’ es la varianza de rendimiento del pais y
= dk /o ? es el precio del mercado por el riesgo,

entonces, los equivalentes de certeza se pueden pre-
sentar como:

EC, =R, - 6 COV(R k)

y el valor actual de cada flujo incierto como:

VA = (R, - & COV(R,k))/(1+k)

Esto es. el riesgo ambiental sobre cada retorno
tiende a desaparecer a medida que la covarianza
entre el retorno y el rendimiento del mercado se
acerca a cero. En la medida que los retornos de un
proyecto son independientes del rendimiento del
mercado, el riesgo ambiental tiende a desaparecer.
Cuando hay correlacion entre el rendimiento del

6 Richard Brealey and Stewart Mvers, Principles of Corporate Finance, second Edilion. McGraw-Hill
Book Company, 1984.
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mercado y los retornos del proyecto, el riesgo am-
biental esta presente; cuando esta correlacion es
baja, el proyecto no posee riesgo ambiental.

En el caso del proyecto hotelero, la varianza es
((3390-73) /6)* = (552)* y el coeficiente de variacion
es 552/1053 = 52%. Estos resultados nos indican
una alta sensitividad del proyecto a los cambios en
el entorno econémico, sin embargo, aun en el peor
de los casos el VAN del proyecto es positivo; por lo
cual se concluye que el proyecto posee riesgo acep-
table, a pesar de ser sensitivo a cambios en el am-
biente econémico. Claro esta que un inversionista
con varias empresas, deberia buscar como diversifi-
car este riesgo con inversiones que posean diferente
sensitividad al medio ambiente econémico. En la
medida que el rendimiento de la cartera selecciona-
da no sea sensitivo a cambios en las variables ma-
croecondmicas, el inversionista esta protegido con-
tra ese riesgo.
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Capitulo X

El entorno y los proyectos estratégicos

10.1 El Entorno Politico

Los Dirigentes y sus Grupos de Apoyo El Sistema
Politico, Relaciones del Gobierno

10.2 El Entorno Econémico
10.3 Ejemplificacion:
La Devaluacién del Cérdoba en 1979

10.1 EL ENTORNO POLITICO

Cada vez que ocurre un cambio de poder en un
pais en desarrollo se genera incertidumbre adicio-
nal en el proceso de evaluacion de las inversiones
estratégicas de una empresa. El cambio de poder
puede originarse por un golpe de estado o por una
revolucion o simplemente por elecciones democra-
ticas y libres. Las situaciones de incertidumbre ge-
neradas por estos acontecimientos son con frecuen-
cia confusas, indefinidas y analizadas de una forma
superficial.

El inversionista generalmente trata de plantear-
se el problema del entorno politico con preguntas
tales como: ;Es la nueva junta de gobierno de iz-
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quierda?, o bien, ;Es el nuevo presidente de dere-
cha? ;Cual es su actitud hacia la empresa privada?
Las respuestas a estas preguntas conforman las pri-
meras impresiones del inversionista con respecto a
los cambios que estan sucediendo en el escenario
politico. Estas primeras impresiones, influyen con
frecuencia, en los cursos de accion de la empresa vy,
por lo tanto. en las decisiones sobre los proyectos
estratégicos de inversion. Con frecuencia observa-
mos respuestas simplificadas, a un problema de na-
turaleza compleja. Afirmaciones tales como: “La
junta favorece a la empresa privada”, o bien, “Las
reformas sociales vienen en serio” generan un opti-
mismo o un pesimismo injustificados que pueden
causar decisiones de inversion apresuradas y erro-
neas.

Reconocemos que el analisis del entorno politi-
co, a fin de determinar su nivel de riesgo, es un
proceso importante, complejo y subjetivo. Asimis-
mo, debemos reconocer que nuestro objetivo en
este libro no es ofrecer un marco de analisis comple-
to para estudiar los problemas del entorno politico,
sino mas bien, ofrecer ciertos lineamientos de corte
practico, para una mejor comprension del proble-
ma.

El andlisis debe efectuarse con miras a determi-
nar los riesgos politicos y econdémicos, presentes y
futuros, que afectaran las inversiones estratégicas
de las empresas. El riesgo politico de una inversion
estratégica puede afectar uno o varios de los si-
guientes componentes:
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La seguridad fisica/financiera de los activos del
proyecto.

La capacidad del proyecto de generar flujos de be-
neficio rentables durante su vida econémica.

La capacidad para disponer libremente de los flujos
de beneficio'.

Para una mejor comprension del entorno politi-
co y de los riesgos que genera es necesario conocer
quiénes son los gobernantes y sus grupos de apoyo,
asi como también es necesario analizar el sistema
politico existente en el pais y las relaciones que
mantiene el gobierno a nivel nacional e internacio-
nal.

Los dirigentes politicos y sus grupos de apoyo

La primera pregunta que el inversionista debe
hacerse en el campo politico es:

;Quiénes gobiernan politicamente el pais?

El conocimiento de los dirigentes politicos que
gobiernan el pais es sumamente importante en el
pronostico de las posibles reglas del juego politico/
economico. Para comprender sus enfoques y puntos
de vista, es necesario comprender sus ideologias,
sistemas de valores y creencias. El inversionista
prudente y cuidadoso debe tratar de investigar las
caracteristicas mas importantes, no solo de los go-
bernantes, sino que también de sus amigos inmedia-

1 En el caso de empresas multinacionales nos referimos a la flexibilidad que puedan tener las empre-
sas subsidiarias para remitir a la casa matriz. dividendos. intereses, regalios. etc.
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tos, familiares influyentes y de aquellos que los fi-
nancian.

Una segunda pregunta de gran importancia es:

¢Quiénes dirigen la economia del pais?

En la practica no son muchos los que toman las
decisiones de politica economica, sino que es un
grupo reducido de dirigentes y técnicos, general-
mente ubicados en el Banco Central, Ministerio de
Finanzas y/o Ministerio de Economia. Cada pais
tiene sus propios sistemas decisionales que habra
que investigar para contestar la pregunta. Una for-
ma de comprender el punto de vista de los dirigen-
tes econdmicos es investigar su actuacion pasada en
los diferentes cargos de servicio publico y privado
que hayan desemperiado. La hipétesis de trabajo es
que el sistema bésico de creencias y valores de los
individuos no varia mucho a través del tiempo, de
manera que los responsables de las decisiones eco-
némicas futuras, tenderan a ser consistentes con sus
actuaciones pasadas.

Al estudiar y comprender las razones que de-
terminaron la direccion de las decisiones econdémi-
cas en el pasado, el inversionista se prepara para
preveer la direccion de las decisiones futuras. Una
segunda hipétesis es que los beneficiarios de las fu-
turas decisiones econémicas son los sectores econé-
mico/sociales que proveen apoyo politico a los go-
bernantes. Por esto resulta importante determinar:

¢Quiénes proveen de apoyo politico a los gobernan-
tes?
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El apoyo politico generalmente se ofrece a cam-
bio de algin beneficio, entre otras cosas, beneficios
econdmicos. Nuestra hipotesis sostiene que los go-
bernantes manejardn la economia de manera que
los grupos beneficiados sean aquellos que proveen
el soporte politico. De manera que el conocer quie-
nes proveen el soporte politico, ayuda a determinar
la direccion de los beneficios de las decisiones eco-
némicas futuras del gobierno.

Los gobernantes no son eternos en el poder, y
por lo tanto habra cambios, ya sea por medios de-
mocraticos o por medios violentos. Estos cambios
pueden afectar directamente el flujo de los benefi-
cios econémicos. puesto que los cambios en los cen-
tros de poder, generalmente son acomparnados por
cambios en los grupos de apoyo de los gobernantes.
Asi que los inversionistas deben también preguntar-
se por cuanto tiempo seguiran los gobernantes y di-
rigentes econémicos en el poder. Debe reconocerse
que a veces, aun cuando cambian los politicos, los
dirigentes econémicos continian en sus posiciones,
lo cual ayuda a comprender la direccion de las reco-
mendaciones econémicas, pero no a preveer la di-
reccion de la voluntad politica. En ultima instancia
las decisiones son politicas, y es imprescindible en-
tender quién apoya a los gobernantes y por cuanto
tiempo lo seguiran haciendo. Por esto es que debe
hacerse la pregunta:

;Cuanto tiempo estardn en el poder los gobernan-
tes?
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El sistema politico

Una vez que el inversionista ha contestado las
preguntas fundamentales sobre los dirigentes politi-
cos y sus grupos de apoyo, debera efectuar un anali-
sis del sistema politico del pais en cuestion. Para
esto es importante.conocer el nivel de participacion
politica existente en el pais, el grado de conciencia
politica del electorado, la existencia de ideologias y
sus conexiones con las bases populares. En aquellos
casos (dictaduras, élites militares) en donde la parti-
cipacion politica de la poblacion ha sido limitada y.
en donde se han deteriorado las relaciones entre los
diferentes segmentos de la sociedad, algunos grupos
o sectores politicos han recurrido a la violencia para
provocar el cambio de gobernantes.

Una fuente comun de controversias en los pai-
ses en desarrollo es el papel del estado en la activi-
dad politica/econémica. En un extremo estan aque-
llos grupos o partidos que consideran al estado
unicamente como un proveedor de los servicios mi-
nimos en el campo social, militar y de infraestructu-
ra economica. En una posicion mas hacia el centro
se encuentran aquellos que le conceden al estado,
ademas de proveedor de servicios, un papel de re-
distribuidor de ingresos mediante los sistemas de
tributacion. También existen partidos politicos que
creen que el estado debe realizar todo lo menciona-
do anteriormente y también ser el duefio y adminis-
trador de las industrias y servicios considerados
como estratégicos, como por ejemplo: industria pe-
sada, recursos naturales no renovables, banca, segu-
ros y exportaciones. Finalmente, al otro extremo,
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estan aquellos que piensan que el estado debe ser el
propietario y administrador de todas las empresas
productivas del pais.

Como comprendera el lector, el inversionista
debera analizar cual ha sido tradicionalmente el pa-
pel que ha desempenado el estado en el pais en
cuestion; cuales serian las preferencias, en cuanto a
este papel, de los partidos politicos considerados
como dominantes; y qué es lo factible de esperar en
el futuro con respecto al papel del estado.

Relaciones del gobierno

Finalmente, para completar el analisis de entor-
no politico y ayudar a determinar los riesgos que
genera, el inversionista debera considerar las dife-
rentes relaciones del gobierno, tanto internamente
como internacionalmente. Para estudiar las relacio-
nes de un gobierno con partidos politicos, sectores
sociales, grupos de presion y demas, se puede prepa-
rar un mapa politico del pais en cuestion. El mapa
politico debe ser consultado con expertos en la ma-
teria para obtener una vision clara, libre de sesgo,
de las relaciones politicas del pais.

10.2 EL ENTORNO ECONOMICO

El segundo elemento fundamental en el analisis
del entorno de un pais es el aspecto econémico. El
inversionista y sus asesores econémicos deberan en-
tender el funcionamiento del sistema econémico a
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nivel macro, pues es dentro de ese marco que la
empresa y los proyectos estratégicos se desarrollan.
Lo importante con respecto a la economia no es solo
entender su funcionamiento y nivel de desarollo,
sino que también el poder predecir, dentro de cierto
margen razonable, su comportamiento futuro y el
efecto de este comportamiento sobre los rendimien-
tos del proyecto de inversion.

Para entender la economia de un pais el inver-
sionista y sus asesores pueden recurrir a estudios de
diagnostico economico. Estos estudios son efectua-
dos por instituciones del gobierno, organismos in-
ternacionales, tales como el Banco Mundial y/o el
Fondo Monetario Internacional, o bien por consul-
tores especializados. Es importante constatar la se-
riedad, imparcialidad y profesionalismo del organis-
mo que prepard los estudios, asi como el de las
fuentes de las informaciones estadisticas que consti-
tuyen el fundamento de los mismos. En términos
generales podemos afirmar que cuando se entiende
el comportamiento de las tendencias econdmicas
claves y las causas subyacentes que explican ese
comportamiento, se tendran las bases para evaluar
la viabilidad futura del sistema economico e identi-
ficar sus riesgos mas relevantes.

Un segundo aspecto de importancia en el anali-
sis del entorno economico, es la identificacion de la
estrategia economica del pais y su viabilidad de eje-
cucion, a la luz de los recursos econémicos, huma-
nos e institucionales disponibles.

Una vez que el inversionista ha analizado los
estudios de diagndstico econémico, identificando la
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estrategia econdémica futura del pais y determinan-
do las posibilidades de su ejecucion real, estara en
posicion (junto con sus asesores) de efectuar predic-
ciones sobre los posibles escenarios econémicos y
muy especialmente, predicciones sobre el compor-
tamiento de ciertas variables, criticas al desenvolvi-
miento de los proyectos estratégicos de inversion,
tales como: tasas de inflacion, posibles devaluacio-
nes, condiciones de financiamiento (disponibilidad
y tasas de interés) y efectos en la demanda de los
productos/servicios generados por el proyecto. Fi-
nalmente, los escenarios econoémicos y las variables
criticas, se incorporan al analisis de los proyectos de
inversion tal como se discutié en los capitulos VIII y
[X.

El siguiente ejemplo real, denominado La Deva-
luaciéon del Cordoba en 1979, muestra claramente
c6mo los problemas y decisiones econémicas, a ni-
vel de pais, son también problemas y decisiones de
orden politico. No pretendemos, con el ejemplo se-
leccionado, tener una cobertura total de los aspectos
que definen los riesgos del entorno, pero si quere-
mos contribuir en alguna forma, a ilustrar los pro-
blemas del entorno que confronta el inversionista
en el mundo real, asi como sefialar un proceso de
analisis que se podria adoptar.

10.3 EJEMPLIFICACION: LA DEVALUACION DEL
CORDOBA EN 1979

A partir de 1976 los déficits fiscales del Gobier-
no Central de Nicaragua aumentaron anualmente a

2 Ejemplo tomado de la disertacion doctoral del Doctor Noel Ramirez. La investigacién econémica base
fue desarrollada en su disertacion doctoral.
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como muestra el Cuadro 10.1
Cuadro 10.1
Nicaragua: Algunos Indicadores Financieros?®
(Millones de Dolares)

1976 1977 1978 19794

Déficit Fiscal 70.8 149.2 169.1 9.3
Financiamiento 70.8 149.2 169.1 9.3
- Externo 52.7 139.9 9.9 8.3
- Interno 18.1 9.3 159.2 1.0
Mov. Capital Privado - (67.1) (275.1)
Reservas Int. Brutas 158.5 164.8 80.9
Reservas Int. Netas 55.9 (11) (225.4)

El gobierno de Somoza habia perdido su capaci-
dad de financiar estos déficits con recursos externos
a causa del bloqueo econémico que la situacién po-
litica del pais habia generado. El fracaso de esta so-
lucién tradicional habia forzado al Banco Central a
financiar el 95% del déficit total de 1978. Simulta-
neamente, las reservas internacionales netas del
pais disminuyeron a ( US$ 225.4 ) en 1978 debido
tanto a los déficits gubernamentales como a la fuga
de capitales ocasionada por la guerra civil.

El déficit del Gobierno Central continué au-
mentando, hasta que para fines del primer trimestre

de 1979 éste ya era mayor que el déficit equivalente
del ano 1978.

3 Fuente: Informe Anual. Banco Central de Nicaragua. anos 1976, 1977 y 1978.
4 1)e enero a marzo de 1979.
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Tomando en consideracion estos factores, el dé-
ficit fiscal de 1979 se pudo haber estimado en C$
800 millones 6 US$ 114.3 millones (al 7 C$/USS). La
magnitud de este déficit se pudo haber estimado
con los ingresos estimados del gobierno, mas la ayu-
da externa esperada menos los gastos del gobierno.
En este caso no habia ni reservas ni ayuda externa
esperada, de manera que el déficit era el resultado
de una simple resta, ingresos esperados menos egre-
SOs.

En resumen. la coyuntura econoémica se pre-
sentaba asi:

No habia reservas internacionales para financiar
importaciones v el pais no podia afeclar los precios
internacionales de sus exportaciones,

La lasa de cambio fija de 7 Cordobas por un Délar
se habia mantenido desde 1956.

El capital privado se estaba fugando de todas las
maneras posibles. lo que se traducia en disminu-
cion de las reservas si se aumentaba el crédito in-
lerno.

Se provectaba un deficit fiscal de USS$ 114.3 millo-
nes de dolares.

La cconomia estaba en un periodo de recesion des-
de 1978, ano en que el Producto Nacional Brulo
bajo 7%. necesitdndose mas bien un esfuerzo de
reaclivacion.

Ante esta coyuntura, los decisores econémicos
de Nicaragua tenian basicamente las siguientes al-
ternativas:
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No financiar el déficit fiscal y reducir la creacion
de crédito doméstico, disminuyendo en consecuen-
cia la demanda interna agregada. Esto se traduciria
en reduccién de los gastos publicos y/o privados y,
por lo lanto, en reduccion de la actividad economi-
ca real.

Continuar financiando el déficit de US$114.3 millo-
nes de dolares con crédito del Banco Central, lo que
generaria un proceso inflacionario debido a que la
ausencia de importaciones crearia un alza de pre-
cios locales. Esla alza de precios internos afectaria
la competitividad del seclor exporlador. dada la
lasa fija de cambio (7 C$/USS). La reduccion del
rendimiento de las exporlaciones provocaria una
caida de la actividad econémica real.

Devaluar el Cordoba para mantener los rendimien-
tos del sector exportador, imponiendo un impuesto
a la exportacion para captar parle de los beneficios
generados v financiar el déficit fiscal. Este financia-
miento serviria de molor para la reactivacion de la
economia.

I'inanciar el presupuesto Nacional con un aumento
de ingresos tributarios; sin embargo. el aumento en
los impuestos indirectos habria causado una mayor
depresion en la economia. El rendimiento del sec-
tor exportador no era tan grande como para poder
financiar el déficit gubernamental y continuar
siendo una actividad renlable, con simplemente
mavores impuestos.

;Cudl serd la Alternativa Seleccionada?

Una forma de pronosticar la direccion de los
flujos econémicos de esta decision, es construyendo
un modelo del panorama politico del momento.
Para ello se puede utilizar el mapeo politico de Up-
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hoff-Ilchmann, explicado ampliamente por Marc
Lindenberg y Ben Crosby.*

En forma simplificada presentamos la aplica-
cion de esta técnica al problema de devaluacion del
Cordoba en 1979. Iniciamos el analisis con una bre-
ve descripcion de los actores politicos del momento
en cuestiéon en el Cuadro 10.2. Es claro que en la
construccion de este inventario de actores politicos
habra muchos desacuerdos, a como sucede con todo
lo que trata con politica. Hay lugar para discutir los
actores, lo que quieren, sus recursos y a quién apo-
yan.

Algunos inversionistas podran pedir analisis
mas detallados sobre ciertos sectores y, en fin, no
darse por satisfechos con cualquier analisis. Lo que
se busca, sin embargo, es la direccion de la decision
economica y no un estudio politico perfecto. Al fin
y al cabo, los inversionistas consideran estos mis-
mos factores, nosotros solamente sefialamos el uso
de una técnica que permite un analisis mas sistema-
tico.

Una vez que el inversionista posee una vision
esquematica de quiénes son los actores principales,
qué es lo que desean y qué recursos poseen, tendra
que considerar a quién estdn apoyando. Para esto,
se puede construir un mapa politico tal a como se
presenta en el Cuadro 10.3.

Si existen desacuerdos sobre quiénes son los ac-
tores politicos, qué es lo desean, y qué recursos con-

5 Managing Development: The Political Dimension. The Kumarian Press. 1982,

Digitalizado por: ENURINCR.JE ABOCU.\[\(I-)O%



www.enriquebolanos.org

274

Actores
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Cuadro 10.2

Inventario de Actores

Objetivos

Recursos

Régimen:
- Somoza

Dinero. Poder

Armas, Informacion,
Organizacion, dinero,
Status, etc.

Sectores sociales:
~ (ampesinos
- Obreros

- Clase Media

- Agro-exportadores

Sobrevivir
Poder. Sobrevivir

Poder. Ingresos

Dinero. Poder

Violencia
Violencia. Trabajo.
Legitimidad.
Violencia, Infor'n,
Organizacion
Experiencia. Dinero
Técnologia

Partidos politicos:

- I".S.L.N.-M.D.N. Poder Armas, Informacion,
Organizacion, dinero,
Status. elc.
Liberal Poder Status, Legitimidad.
Dinero.
- Conservador Poder Status, Legitimidad,
Dinero.
Grupos de presion:
Iglesia Influencia Legitimidad. Status.
- Prensa Dinero, Influencia Informacion.

~ Guardia Nac.
- Gremios Cap.

Poder. Dinero
Dinero. Poder

Armas, Violencia.
Dinero, Tecnologia,
Organizacion.

Sector internacional:
- Lalinoameérica

- Europa
- E.UA.

- 1LR.S.5.-Cuba

Legitimidad
Influencia
Status

Poder. Influencia

Dinero. Armas. Status.
Credibilidad.

Dinero, Armas. Status,
Legitimidad.

Dinero, Armas. Tropas,
Bienes, Informacion.
Dinero, Armas, Tropas,
Bienes, Informacién.
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trolan, con mayor razon habra desacuerdos sobre
la direccion del apoyo politico. Nuestra interpreta-
cion de la situacion de Marzo de 1979 en Nicaragua
estd resumida en el Cuadro 10.3. En él se muestra
la direccion del apoyo politico con flechas y a como
se puede notar, el gobierno de Somoza estaba aisla-
do. Sélo contaba con el apoyo de La Guardia Nacio-
nal de Nicaragua, que tenia como tnico recurso la
violencia armada.

Un inversionista que contempla esta coyuntura
economica y politica puede percibir que la decision
del gobierno debia ser la devaluacién con un im-
puesto a las exportaciones. Las razones que tenemos
para concluir esto son:

Ayuda extranjera para financiamiento del déficit
del gobierno no era factible dado el aislamiento del
gobierno de Somoza. Ni los E.U.A., ni los paises Eu-
ropeos estaban dispuestos a prestar para financiar
el déficil. Cualquier financiamiento adicional se
convertiria en fuga de capital dada la situacion po-
litica.

Aumenlar los ingresos tributarios indirectos. no
solo empeoraria la situacion politica, sino que tam-
bién seria poco efecliva debido la depresion econo-
mica y bajo rendimiento del sector exportador. Ma-
yores impuestos sin un aumento del rendimiento
del sector exportador, practicamente eliminaria los
ingresos Iributarios del sector y anlagonizaria ain
mas, no solo al pueblo. sino lambién a este critico
sector.

Financiar el déficit por medio del Banco Central,
s6lo causaria disminucion del rendimiento del sec-
tor exportador debido a la inflacion interna que se
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CUADRO 10.3
MAPA POLITICO: MARZO DE 1979
NICARAGUA
OPOSICION  QPOSICION SECTORES
ACTORES | VIOLENTA  LEGAL  SOPORTE
REGIMEN
CAI}iPI;SINOS
SECTOR CLASE MEDIA
SOCIAL /
OBREROS
/[ /
, »
LIBERAL =&~
paRTIDO [ F-SLN.
POLITICO - M.D.N. Y OTROS
GRUPO DE ‘CLES‘A
PRESION
PRENSA/\
/7
E.U.A.
SECTOR LATINO uA
EXTRAN- AMERICA U.R.S.S.
JERO |
EUROPA CUBA
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COMBINAC. SECTORES OPOSICION OPOSICION
CENTRAL  SOPORTE LEGAL VIOLENTA

SOI\/{OZA

AGRO- EXPORTADORES

/ \
CONSERVADOR

NACIONAL GREMIOS PRIVADOS

\
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generaria. Esto nuevamente desalentaria la inver-
sion exportadora y anadiria lena al ardiente des-
contento nacional.

Dejar las cosas a como estaban no produciria los
fondos necesarios para financiar al gobierno y la
costosa guerra civil.

El gobierno tenia que apoyar a los sectores ex-
portadores tradicionales para poder financiarse y
tratar de ganar el apoyo de politico de este sector.
La base tributaria estaba constituida por los ingresos
provenientes de las exportaciones de la economia
en el resto del ano fiscal. Los impuestos tenian que
provenir de las exportaciones por medio de un siste-
ma de tasas multiples.

La voluntad politica, atada por las circunstan-
cias, estaba forzada a beneficiar a los sectores que
tradicionalmente habian prosperado con las politi-
cas econdmicas del gobierno de Somoza. Es mas, a
Junio de 1985, el Frente Sandinista de Liberacién
Nacional, no puede dejar de considerar los incenti-
vos de rendimiento para el sector exportador, en sus
decisiones econdmicas. La naturaleza de la econo-
mia nicaragiense no deja muchos grados de liber-
tad a los decisores politicos, estan obligados a cuidar
que existan incentivos econdmicos que encaucen
los esfuerzos del sector privado exportador en la di-
reccion correcta. En cierta forma, mientras los prés-
tamos occidentales no sean fuente de divisas, la
voluntad politica del F.S.L.N. estara controlada por
la necesidad de mantener el rendimiento del sector
exportador. Esto es, mientras se puedan obtener di-
visas por medio de las exportaciones. Claro esta que
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en cuanto se bloquean las exportaciones nicara-
gienses a los paises occidentales, no habra necesi-
dad de mantener un sector privado exportador y la
dependencia habra terminado.

Si la direccion de la decision politica se pudo
haber previsto en Marzo de 1979, también la meto-
dologia de calculo pudo haber sido prevista, si se
conociese la forma de pensar de Roberto Incer Bar-
quero, el entonces presidente del Banco Central de
Nicaragua. Una vez mas, el inversionista sofisticado
invierte tiempo en conocer a los decisores econémi-
cos: recepciones, almuerzos, etc, son actividades
importantes en el conocimiento de la forma de pen-
sar de estas personas.

El calculo del monto de la devaluacion del Cor-
doba estaria basado en las necesidades de financia-
miento del Gobierno Central de Nicaragua. El pro-
blema de los técnicos econémicos era financiar un
déficit fiscal de aproximadamente C$800 millones
de Cordobas. Este financiamiento se originaria en la
diferencia entre la tasa de venta del délar por el
Banco Central y la tasa a que lo pagaria a los expor-
tadores. Asi, a mayor cantidad de doélares disponi-
bles para la operacion, menor seria la devaluacion.

En Nicaragua, como en los demas paises de
Centroameérica, el 70% de las todas exportaciones
ocurrian entre Diciembre y Abril de cada afo y
constaban basicamente de algodén y café. En 1979,
el monto total de las exportaciones se habia estima-
do en US$650 millones de Dolares. Claro esta que a
partir de Diciembre, el monto de dolares disponible
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para el financiamiento del déficit disminuia a medi-
da que pasaban los meses. Asi en Marzo de 1979,
restaban US$370 millones de délares por exportar.

La devaluacion era una funciéon no solo del
monto del déficit a financiar sino también del tiem-
po en que esta se efectuaria. Sin lugar a dudas, la
menor devaluacion se hubiera logrado en Diciem-
bre de 1978.

La vida profesional de Roberto Incer se habia
desarrollado en el Banco Central donde habia parti-
cipado activamente en la politica de estimulo al sec-
tor agro-exportador. En el ultimo par de anos habia
sido propulsor de los planes de desarrollo de la pro-
ductividad del cultivo del café nicaragiiense. Tam-
bién habia sido un entusiasta impulsor del maquila-
do en zonas francas industriales, en fin todo un
partidario de los incentivos de las exportaciones ni-
caraguenses. Era pues de esperarse que en su pensa-
miento se mantuviera la preocupaciéon por mante-
ner el rendimiento del sector exportador.

Los calculos a efectuarse estarian basados en lo
siguiente:

Si T es la tasa de cambio buscada, los ingresos
del Banco Central por venta de divisas serian el pro-
ducto de esta tasa por los US$370 millones que falta-
ban por exportar. Esto debia igualar al costo de ad-
quisicion de estos dolares, es decir, US$370 millones
por la tasa vieja de 7.00 C$/US$ mads el déficit a
financiar mds un incentivo inesperado para los ex-
portadores.
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En otras palabras, el incentivo inesperado mas
el déficit debian igualar al diferencial recogido por
el Banco Central entre la tasa vieja y la nueva, o sea
( T-7)x370,000,009.

Como el déficit estaba estimado, quedaban dos
variables en relacion lineal, la tasa y el incentivo a
las exportaciones.

Esto es. (T-7)x370.000 = 800,000 + I, {10.1)

donde I es el incentivo a transferir a los exportado-
res. Esta linea recta se muestra en la figura 10.3
donde se notan las diferentes tasas e incentivos.

_ La tasa de devaluacion debia ser suficiente para
resolver los problemas de productividad del sector
exportador (algodon, café) cuyas decisiones de siem-
bra ya habian sido tomadas y, con la mayor parte de
sus costos, ya incurridos al siete por uno. Un inver-
sionista curioso podria haber visitado la Comisiéon
Nacional del Algodon y su homologo para el café y
averiguado los problemas de rendimiento promedio
de los exportadores.

En la Grafica 10.1 se presenta la recta politica
(10.1). En ella se puede notar que la devaluacion
minima, la justamente necesaria para financiar el
déficit, era de 9.16 Cordobas por ddlar. Esta deva-
luacion supone cero incentivos para el sector expor-
tador.

También se nota que a medida que los incenti-
vos pasados al sector exportador aumentaban, la

Digitalizado por: ENURINCR.JE ABOCU.\[\(I-)O%



www.enriquebolanos.org

282 INVERSIONES ESTRATEGICAS

GRAFICA 101
RANGO PARA DEVALUAR

157

14— Recta Politica
< 13-
>
@
2 12-
9
S 114
<
O
10—
o
<
2 o
F

8 —

7 T T T T T T | p—

0 100 200 300 400 500 600 700 800
INCENTIVO A EXPORTADORES EN MILLONES DE CORDOBAS

tasa de cambio necesaria para financiar estos incen-
tivos y el déficit fiscal también aumentaba. Asi,
para incentivos de 400 millones de Cordobas corres-
pondia una tasa de cambio de 10.28 Cordobas por
dolar. La clave de la devaluacion estaba tanto en el
déficit a financiar como en los incentivos a traspasar
al sector exportador.

Los inversionistas pudieron haber estimado la
magnitud del incentivo explorando entre los algo-
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doneros y cafetaleros los incentivos minimos nece-
sarios para recuperar los rendimientos perdidos
como agro-exportadores en los ultimos dos afos. Asi
se pudo haber determinado que con 300 6 400 millo-
nes de Cordobas los exportadores continuarian sien-
do competitivos en 1979. La Grafica 10.1 muestra
claramente que la devaluacién esperada bajo estas
circunstancias seria entre 9.5 y 10.5 Cordobas por
dolar.

De esta forma nuestro analisis fundamental del
riesgo de un proyecto de inversion se dirige en for-
ma directa a la problematica politica y econémica
del pais. Este examen directo de la coyuntura politi-
ca y econémica permite medir las consecuencias
que las decisiones de los politicos tendran en las
variables macroeconomicas, tales como la inflacion
del pais o la magnitud y ocurrencia de devaluacio-
nes.

En vez de tratar de expresar el riesgo de un pais
con un diferencial en la tasa de descuento, el enfo-
que fundamentalista examina la coyuntura econo-
mica y politica del pais, determina las alternativas
factibles a los decisores politicos y, finalmente, trata
de identificar la decision mas probable a través de
las presiones a que estan sometidos los politicos.
Tratar de medir un proceso tan complejo con una
simple tasa de descuento nos parece un sustituto al
trabajo exhaustivo e intenso que los inversionistas
deben desarrollar para conocer la forma de pensar
de los politicos en el poder.

El analisis fundamental de una economia es
mas facil entre mejor se conoce el sistema econémi-
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co y politico del pais. En cierta forma, entre mas
tiempo estén los mismos politicos en el poder mas
facil es comprender su sistema de creencias y valo-
res; su punto de vista.Tal vezsea por esto que algu-
nos inversionistas sientan tranquilidad en paises
con gobiernos “estables”, cuando en realidad es que
comprenden la forma de pensar de un gobierno con
muchos anos en el poder. El poder predecir la direc-
cion de los beneficios de las decisiones macroecono-
micas, no provee estabilidad o bajo riesgo al pais en
cuestion, sino, mas bien, solo una medida acertada
del riesgo asociado al flujo de beneficios del proyec-
to. Sin embargo, muchos inversionistas se tranquili-
zan con solo conocer que, los politicos cuyas deci-
siones pueden prever, seguiran en el poder.

A partir del analisis fundamental de la econo-
mia de un pais se identifican rangos para la infla-
cion esperada, las devaluaciones u otras variables
macroeconomicas; estas variables, exégenas a los
proyectos de inversian, se utilizan para examinar la
sensitividad de los flujos de los proyectos, a cambios
en las mismas. Cuando las variables son exogenas al
proyecto de inversién, se pueden construir lo que
llamamos escenarios econémicos a como se explicé
en el capitulo anterior.

Digitalizado por: ENURINCR.JE ABOCU.\[\(I-)O%



www.enriquebolanos.org

Apéndice A

Tablas de Valor Actual

Las tablas de valores actual de Apéndice A, sélo
incluyen los factores de descuento simple (FD). El FD
es el equivalente en el presente, de un peso, que sera
recibido en el periodo n, descontado a una tasa de
interés por periodo r.

Las tablas se construyeron para varias tasas de
interés, empezando desde el 1/2% y terminando con
el 50%. El nimero de periodos considerado va de uno
a sesenta.
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profesor visitante del IMEDE en la Lau-
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Consultor de empresas como Nestlé,
Phillips, Bayer, se especializa en la iden-
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tégicos con metodologras participativas.
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INVERSIONES ESTRATEGICAS

Este segundo libro de los doctores Ketelhdohn y Marin presen-
ta una vision practica de la identificacion y evaluacion de
proyectos de inversion. lo mismo que de la formulacion de las
estrategias empresariales que les dieron origen. ’
Ketelhohn y Marin logran una presentacion novedosa que
integra en cuatro secciones complementarias las dimensiones
esenciales que afectan la estrategia de la empresa y la evalua-
¢ion de sus proyectos de inversion:

— Concepto estratégico,

evaluacion financiera,
— evaluacion del riesgo y
— evaluacion del entorno.

Escrifo en lenguaje claro y sencillo. el texto presenta las me-
todologias mis complejas en forma simple y llana. Los auto-
res sientan cscuela en el pensamiento de las inversiones estra-
tégicas al abrir brecha con sus nuevos enfoques para evaluar
los riesgos e incorporar ¢l impacto de la inflacion y devalua-
¢ion en la evaluacion de proyectos de inversion.
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