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Introduccidn
Nociones Generales sobre Proyectos de Inversion
Definicién de Proyecto de Inversién

Son tipos de decisiones econdmicas que tienen sus consecuencias en el futuro, en forma
de flujos de fondos representativos de retornos.(Bocco-Vence: 21)

Inversion es cualquier erogacion de capital con la intencion de obtener un retorno en el
futuro que pague la inversion original y genere una utilidad adicional. (Bocco-Vence: 7)
Las decisiones de inversion se vinculan generalmente con activos fijos, es decir
erogaciones en la compra de bienes tangibles (edificios, instalaciones, maquinarias, etc.)
con la esperanza de obtener flujos de fondos positivos para repagar la inversion inicial y
obtener un adicional. También se pueden incluir casos de erogaciones en no tangibles.

(Bocco-Vence: 7)

Clasificacion de los Proyectos de Inversion

= Inversiones del tipo “Nuevo Negocio”

= Inversiones del tipo “Reemplazo de Factores”
Las inversiones del tipo nuevo negocio incluyen a todo nuevo emprendimiento que
comience de cero, es decir que se invierte en un nuevo emprendimiento con el afan de
obtener un retorno en el futuro. No existe una intencion de reemplazo. (Bocco-Vence:
7)
Las del tipo reemplazo de factores tienen como objetivo el cambio de factores de
produccién o la mejora de un mismo factor para obtener ahorros de costos o de

productividad. (Bocco-Vence: 8)

Elementos caracteristicos de los Proyectos de Inversion

Tres son los elementos comunes a todos los proyectos de inversion:
1. Existencia de una erogacion de capital
2. Un retorno en forma de flujo de fondos positivos
3. El desarrollo de los elementos anteriores en el tiempo, en el que el primer
elemento (la inversion) se produce generalmente al comienzo del proyecto y el
segundo (el retorno) se genera en el futuro. (Bocco-Vence: 8)
Meétodos de Evaluacion de los Proyectos
Tres son las herramientas que se utilizan para la obtencién de conclusiones sobre la

factibilidad econdmica de decisiones del tipo proyectos de inversion.




Analisis Econdmico sobre Inversiones en el Sector Agropecuario

= Valor Actual Neto (VAN)

= Tasa Interna de Retorno (TIR)

= Periodo de Repago
Las tres son distintos aspectos de una metodologia comun, consistente en la
identificacion y cuantificacion de los tres elementos caracteristicos de un proyecto de
inversion y en la medicion de los efectos de la pérdida de valor del dinero por el

transcurso del tiempo. (Bocco-Vence: 25)

Proyecto Portafolio

El criterio del Portafolio debe utilizarse en situaciones que retnan las siguientes
caracteristicas:
= El inversor dispone de dinero para invertir y de dos 0 mas opciones de inversion.
(Bocco-Vence: 43)
= Algunas de las opciones de inversion son superiores en TIR pero no absorben la

totalidad del dinero disponible. (Bocco-Vence: 43)

Costo de Oportunidad

Esta metodologia de pedir para un proyecto un retorno que como minimo pague lo que
se obtendria por dicho dinero en otra inversion alternativa es conocido con el nombre de

costo de oportunidad. (Bocco-Vende: 67)

Proyecto Puro y Apalancado

Por proyecto puro se entiende al proyecto original, es el que no contiene adn los flujos
provenientes de la financiacion. (Bocco-Vence: 87)

Proyecto apalancado se le Ilama al flujo de fondos que resulta de la combinacion del
proyecto puro y el préstamo. (Bocco-Vence: 87)

El término palanca viene a describir el efecto sobre la tasa de retorno de un proyecto al
introducir en él la provision de fondos de terceros a un costo menor al de la tasa
original. Ello tendra un efecto positivo sobre la tasa final, ya que el retorno que
provendrd de la inversion productiva sera superior a los intereses a pagar al tercero
prestamista, quedando un remanente para el inversor. Esto hace referencia a un

apalancamiento positivo. (Bocco-Vence: 87)
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Un apalancamiento negativo es un efecto menos deseable, ya que se produce cuando se
paga un costo financiero mayor por el préstamo que lo que se obtiene en la inversion en

la que se aplican los fondos. (Bocco-Vence: 87)

Vida util del Proyecto de Inversion

La vida util del proyecto determina la cantidad de periodos en los que el proyecto de
inversion generara flujos. (Bocco-Vence: 71)

A medida que nos vamos alejando del momento O el valor del dinero disminuye. La
importancia de errar en la vida de un proyecto decrece a medida que la vida total de éste

aumenta. (Bocco-Vence: 71)

Errores al analizar un Proyecto de Inversién

Ante el andlisis de un proyecto podria llegar a cometerse dos errores extremos: (Bocco-
Vence: 72)

1. Subestimar el problema de la cantidad de periodos, corriendo el riesgo de
obtener un VAN (o TIR) sobre o subvaluados con las consecuentes
implicaciones en la decision o,

2. Sobrestimar el problema, cuando en realidad las variaciones que se discuten no
tienen grandes consecuencias sobre la decision debido a la grande duracion del

proyecto.

Para solucionar dicho problema se realizan los siguientes pasos: (Bocco-Vence: 73)

1. Efectuar una primera estimacion de la duracion del proyecto en forma
interdisciplinaria.

2. Efectuar el andlisis cuantitativo del proyecto, considerando las variaciones en la
vida Util de éste para medir las implicaciones relativas de dicha variacion.

3. Si las variaciones verificadas en el paso anterior no son importantes, trabajar con
la duracion estimada originalmente. Si las variaciones son importantes, volver al
paso 1 para un analisis mas estricto, considerando en el analisis final escenarios

de méxima, media y minima.
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Los riesgos a tener en cuenta en un proyecto de inversion

Riesgo Actividad o Sector

El riesgo del sector se manifiesta en la practica por el grado de dificultad a la hora de
estimar los flujos futuros y de juzgar sus posibilidades de realizacion. (Bocco-Vence:
61)
Si bien dicho grado de incertidumbre puede expresarse cuantitativamente a través de la
tasa, incrementandola a medida que aumenta la incertidumbre con respecto a las
probabilidades de realizacion es mas segura, también existen otras formas de contener
dicho factor en el analisis. (Bocco-Vence: 61)
Una forma también muy utilizada es la confeccion de distintos escenarios:

» de minima o pesimistas

= de media 0 normales

= de maxima u optimistas. ( Bocco-Vence : 61)
Cuando se trabaja con escenarios, la tasa por riesgo sector o actividad debera ser
entonces similar para todos los escenarios, conteniendo solamente riesgos base de la
actividad y manifestando la incertidumbre en la realizacion de utilidades a traves de
variaciones en los flujos de fondos, de acuerdo a la hipdtesis planteada. (Bocco-Vence:
61)

Riesgo por plazo total de duracion del proyecto.

Podemos decir que a un proyecto mas lento (mayor periodo de repago) se le pedira
mayor retorno que a uno con similares caracteristicas iniciales pero més rapido (menor
periodo de repago) para generar ingresos. (Bocco-Vence: 62)

Este componente podria entenderse también como incluido en el riesgo del sector si el
plazo de realizacion de los retornos y la devolucion de capital es similar para todas las

empresas de un mismo sector. (Bocco-Vence: 62)

Riesgo derivado del desconocimiento empresario.

Este riesgo puede ser muy importante cuando se trata de inversores empresarios.
(Bocco-Vence: 62)
Existen dos maneras de involucrarse en un nuevo negocio aportando capital:

1. Sélo como inversor

2. Como inversor y empresario (Bocco-Vence: 62)




