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Resumo:

La presente ponencia tiene como meta aplicar |os conceptos vertidos en el trabajo anterior (*1) a situaciones concretas;
en este caso a los modelos de analisis de indiferencia para sustentar el proceso de Toma de Decisiones entre dos 0 mas
proyectos alternativos. El objetivo de los modelos de indiferencia es el de relativizar la economicidad de un negocio a
una variable critica -en general, al nivel de actividad-, determinando un punto de corte que separa la conveniencia de
una u otra alternativa. Las aplicaciones de este modelo son varias, entre otras la seleccién de equipamiento, métodos de
produccién, politica de outsourcing/insourcing, integracion vertical, etc. Los modelos clésicos determinan la indiferencia
en el punto de igualacién de utilidades (ante casos de productos o precios distintos entre proyectos alternativos) o de
igualacion de costos (si 1os precios no son relevantes en el andlisis), 1o cual indica claramente que sustentan decisiones
en donde el objetivo del decisor es incrementar su utilidad bruta, sin tener en cuenta la inversion, como leemos en el
trabajo Analisis en base al punto de indiferencia (M.A.Martin - Revista Administracion de Empresas- T Il - P4g.970). S
e criterio, en cambio, fuera el de optimizacion de la rentabilidad, ¢Qué modelo utilizariamos?

Palavras-chave:

Areatemética: Custos para deciso e controle: precisio e/ou acuracia?
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RESUMEN

La presente ponencia tiene como meta aplicar los conceptos vertidos en el
trabajo anterior (*1) a situaciones concretas; en este caso a los modelos de analisis
de indiferencia para sustentar el proceso de Toma de Decisiones entre dos 0o mas
proyectos alternativos.

El objetivo de los modelos de indiferencia es el de relativizar la
economicidad de un negocio a una variable critica -en general, al nivel de actividad-,
determinando un punto de corte que separa la conveniencia de una u otra alternativa.
Las aplicaciones de este modelo son varias, entre otras la seleccion de equipamiento,
métodos de produccion, politica de outsourcing/insourcing, integracién vertical, etc.

Los modelos clasicos determinan la indiferencia en el punto de igualacion
de utilidades (ante casos de productos o precios distintos entre proyectos
alternativos) o de igualacién de costos (si los precios no son relevantes en el
analisis), lo cual indica claramente que sustentan decisiones en donde el objetivo del
decisor es incrementar su utilidad bruta, sin tener en cuenta la inversion, como
leemos en el trabajo “Anélisis en base al punto de indiferencia” (M.A.Martin - Revista
Administracion de Empresas - T Il - P4g.970).

Si el criterio, en cambio, fuera el de optimizacion de la rentabilidad, ¢Qué
modelo utilizarifamos?

ALCANCE

Tanto el alcance de los modelos, cuanto el significado de los conceptos aqui
expuestos son concordantes a los del trabajo anterior:

Inversion

Se define a la inversion productiva (en adelante Inversion) como la afectacién de
recursos econémicos a un proceso productivo con el fin de obtener otros recursos
econdmicos de mayor valor en un momento posterior.

Hujo de fondos

Se define a la inversion financiera (en adelante Hujo de fondos) como la
afectacion de fondos al proceso econdmico con el fin de obtener mayores fondos en un

momento posterior.

Informacion relevante: Inversién diferencial
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En toda comparacion de alternativas de decision se deben considerar sélo las
variables relevantes (aquellas que adquiriran valores diferentes por ser consecuencia de
caminos excluyentes), por lo que daremos al término inversién un sentido diferencial y
amplio: Diferencial (no marginal porque no se trata de variables continuas) dado que
consideraremos solo los valores relevantes, y amplio porque incluiremos en el concepto a
todo recurso econémico que se afecte o desafecte a la actividad en analisis.

Interés

Se define como Interés a la retribucion por el factor econémico CAPITAL
(monetario). Es la contrapartida del sacrificio de indisponibilidad de los fondos por un
determinado lapso. Habitualmente se lo considera de dos distintas maneras segin sea
la fuente de los fondos: en el caso de financiamiento de terceros, al existir un precio cierto
de retribucion éste es utilizado y considerado como costo -financiero-. En el caso de
financiamiento propio, en cambio, no existe un valor cierto de intercambio con el mundo
exterior, por lo tanto la interpretacién del valor de INTERES puede ser tratado de distintas
formas, de acuerdo al modelo que se emplee:

a) No ser considerado como costo, por lo cual el resultado obtenido incluira el costo de
interés requerido. La alternativa de inversion sera favorable si el resultado (Rentabilidad o
Utilidad) estimado supera el objetivo fijado mas el costo del interés requerido calculado
en forma separada.

b) Considerarlo como costo a un valor dado subjetivamente. Para ello se utiliza como
valor el costo de oportunidad o una tasa de indiferencia dada por el inversor. En estos
casos la Utilidad -y Rentabilidad- significara en si misma el excedente; un valor mayor al
objetivo fijado dara como racionalmente valida la alternativa de inversion.

Rentabilidad como Indicador de Planeamiento

Se define a la rentabilidad como la retribucién a los sacrificios del empresario por
arriesgar una inversién en un negocio determinado (dejando de lado el sacrificio de
indisponibilidad de fondos, que se describe supra). Es el retorno sobre la inversién
arriesgada, que se puede medir en forma de tasa a los efectos de comparacion entre los
requerimientos yla realidad proyectada.

El indicador "Rentabilidad" es utilizado tanto como un indicador “"ex-post" de
control de desempefio pasado ,cuanto como un indicador "ex-ante" de planeamiento.
Siendo el fin de esta ponencia el proceso de Toma de Decisiones, enfocaremos el
indicador en su funcién "ex-ante" de proyeccion en el futuro.

Horizonte de planeamiento:
La inversion diferencial reconoce la necesidad de considerar como horizonte de
planeamiento la vida util mayor entre todas las inversiones que se determinan relevantes

en el andlisis.

Objeto analizado
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El objetivo del presente analisis es el negocio y no la persona que invertira en él.
Por ende, separaremos las propiedades de la actividad en generar rentabilidad sobre
inversiones afectadas, de las caracteristicas y necesidades del "accionista". El
tratamiento de reinversion de excedentes es un tema excluido del analisis por ser una
cuestion propia del inversor y sus oportunidades.

Las tasas de corte indican la indiferencia del inversor en realizar el proyecto o no,
por lo que se considera que los excedentes conllevan un resultado financiero y de
rentabilidad equivalente a dichas tasas. Si se cuenta con proyectos integrables, se deben
analizar conjuntamente.

Momentos relevantes de un movimiento econémico

Siendo que todo sacrificio econémico esta constituido por un componente fisico,
un componente monetario (0 mas precisamente un valor) y un componente temporal, los
modelos de sustento deben contemplar la ubicacién de estos en el eje de tiempo,
identificando distintos momentos relevantes.

En los movimientos econdémicos de esgresos, son importantes para este
analisis, los siguiente momentos:

v AFECTACION: (ty) Disponibilidad del recurso fisico, 6 afectacion del recurso a la
actividad.

v USO: (t1) Uso del recurso en el proceso productivo especifico.

v" RETRIBUCION: (t5) Retribucion de su precio al proveedor.

v" DISPONIBILIDAD AINANCIERA: (t3) Disponibilidad del recurso monetario (fondos)para
poder abonar al proveedor.

En los movimientos econémicos de ingresos, son relevantes para este analisis,
los siguiente momentos:

<

OBTENCION DEL PRODUCTO: (t4) Obtencion del producto y disponibilidad para la
venta objeto del proceso con su utilidad agregada (de forma, modo, etc).

VENTA: (t5) Concrecion legal de la transaccion

ENTREGA: (tg) Entrega fisica del producto

MOMENTO DE COBRO: (t7) Cobro de su precio al cliente.

MOMENTO DE CADUCIDAD DE LA GARANTIA: (tg) Fin de la responsabilidad del ente
sobre el bien vendido.

ASRNENEN

Comportamiento de los ingresos y costos

La presente modelizacion se basa en las siguientes premisas, cuya explicacion
excede los alcances de esta ponencia:

a) Variabilidad de los Ingresos y Costos por rangos de actividad: Siendo las
variables econdmicas discretas y no continuas, el comportamiento de los ingresos y
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costos en funcién del nivel de actividad se puede representar con costos fijos constantes
e ingresos y costos variables unitarios constantes sélo dentro de cada rango de actividad.

b) Comportamiento de los ingresos y costos en el futuro: Siendo necesario
proyectar valores futuros para modelizar la toma de decisiones, proponemos la utilizacién
de modelos estocéasticos por sobre los deterministas con valores promedio. El promedio
es aplicable en el largo plazo y en la repetitividad. Para la operatividad diaria, se debe
administrar el concepto de DESVIOS. Si durante el horizonte de planeamiento (por
ejemplo 5 afios) los desvios se netean, el proyecto habra obtenido la utilidad promedio,
pero quizds no logre subsistir dentro de los cinco afios por desvios negativos no
superados. Analogamente al prondstico metereolégico, la contabilidad de gestion
también pronostica, debiendo el decisor optar en funcién del rango de probabilidades y no
de valores Unicos supuestamente ciertos, aun conociendo que pueden existir cambios a
futuro que no se puedan prever y que cambien significativamente el resultado.

MODELIZACION DE LA INDIFERENCIA A TASA DE RIESGO DIFERENCIAL
Método de horizonte completo

El primer paso en la modelizacién consiste en planear los Flujos Econémicos
Diferenciales de las distintas alternativas en un eje de tiempo que abarque todo el
horizonte de planeamiento:

v Identificar los movimientos econdémicos que se provocarian por llevar a cabo la
alternativa:
v" Ingresos
v' Egresos
(En los casos de movimientos econémicos que se deben efectuar aun si no se lleva a
cabo el proyecto, s6lo se consideraran los montos incrementales)

v' Relativizar los importes a la variable critica (en el ejemplo utilizamos el nivel de
actividad), para un determinado rango de ésta:
v' Movimientos variables: determinar el valor unitario incremental (no marginal
por tratarse de variables discretas).
v' Movimientos fijos: determinar el valor que sera constante dentro de todo el
rango.

v’ Identificar la frecuencia, para repetirlos en el horizonte de planeamiento

v' Representar los montos en el eje de tiempo, indicando:
v" el momento de desembolso o recupero de fondos.
v' el momento temporal de inversién o desinversion (momento de asuncion del
riesgo en los casos de egresos y de finalizacion del riesgo en el caso de
ingresos).

El siguiente paso es el calculo propiamente dicho, para lo cual se deben
identificar las tasas de indiferencia del decisor: la tasa de interés nominal requerida y la
tasa de riesgo requerida (para esta Ultima utilizaremos indistintamente el término
rentabilidad).
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En cuanto a tasa de corte de riesgo, cabe indicar que en los analisis de
indiferencia que comparan una decisién de continuar con una politica (en este caso
comprar) o cambiar a otra (fabricar) pueden considerar mas de una tasa de corte, porque
los riesgos son distintos de acuerdo a la alternativa, o utilizar una Unica tasa diferencial,
de acuerdo a como reconozca el riesgo el inversor. En el trabajo anterior se describe la
utilizacion de més de una tasa. En el ejemplo actual se utiliza una Unica tasa diferencial.

Para cada serie (optimista, media y pesimista) se podra calcular el VAN del
proyecto con estas dos tasas, trasladando financieramente (con la tasa de interés) los
flujos de fondos a los extremos del ciclo de riesgo, y luego descontando los flujos de
inversion/desinversion con la tasa compuesta requerida.

Afectacion Pago Cobro

Interés .
Interés

Tasa compuesta (Rentabilidad e Interés)

Cada serie puede ser representada de la siguiente forma

V AN A

Alt.1

Alt.2

Diferencial

ql qi q2 q

Los VWAANN asi calculados estaran expresados en funcién del nivel de actividad.
Cuando cada uno de estos sea igual a cero, estaremos ante el punto de indiferencia de
cada serie, entre una alternativa y la otra. En el caso de optar entre seguir comprando y
fabricar, una demanda promedio entre el nivel inferior del rango y el punto de indiferencia
reflejara la conveniencia de seguir comprando y entre el éste y el nivel superior del rango,
lo opuesto.
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V AN

Diferencial

-Positivo

M edio Esperado

Negativo

- o
ge qn a

Los puntos de indiferencia de los exremos (qp y gn) daran al decisor una idea
del riesgo "normal" que afronta al tomar la decisidon. A dicho rango lo definimos como
indiferencia "prevista", para diferenciarlo del riesgo "imprevisto" que se define como aquel
que se corresponde con el grado de error aceptado.

Consideraciones sobre los valores a utilizar

Para determinar qué valores se deben contemplar, desarrollamos algunas ideas
gue mantienen relacion con el objeto en estudio:

v" Valor contado “ficticio” o real financiado: Ante casos de valores financiados por
proveedores, gran parte de la doctrina aconseja considerar el valor contado para
eliminar el interés implicito de la operacidon. En estos casos, como se considera que
la fuente de financiacién forma parte del proyecto tanto como los recursos humanos o
la estructura empresaria, se sugiere tomar el valor real financiado, como asi también
el momento real de pago. Habitualmente se critica a este criterio en tanto “penaliza” al
proyecto ante casos de obtener una mala financiacion. Si mantenemos la analogia
expuesta, también se podria decir que se “penaliza” el proyecto si contamos con
recursos humanos poco eficientes o con estructura obsoleta. La seleccion de los
mejores medios de un proyecto es anterior al analisis de factibilidad del mismo.

v" Valores en moneda heterogénea: En el caso de modelizacién por horizonte completo
se aconseja proyectar los importes a valor futuro, considerando la inflacién especifica
con un indice integral segun se describe en el articulo “Consideraciones sobre el
ajuste de la informacién por factor tiempo” (XIV Congreso IAPUCO 1991 - La Pampa)
para reflejar el aprovechamiento econémico de la variacion relativa de precios y asi
representar la homogeneidad del grado de satisfaccion del decisor.

No es el valor en dinero el que tiene que ser homogéneo, sino el valor adquisitivo
del decisor.Mas aun, el decisor desea saber si tendra posibilidad de cubrir un mayor
grado de satisfacciones econémicas en el momento t1 que en el t0.

v Valuacioén de la incertidumbre: El calculo de valores futuros presupone la utilizacién de
criterios de estimacién. Se sugiere realizar como minimo tres series de estimaciones:
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Valores extremos optimistas, valores etremos pesimistas yvalores centrales utilizando
la esperanza matematica.

Para establecer los extremos, el decisor debe analizar el rango probable de
resultados, para lo cual debe definir ex-ante el grado de error aceptable en las
estimaciones para hacer operativo el modelo. No se aconeja tomar la totalidad de los
resultados probables porque un rango excesivamente amplio de resultados no aporta
ningun valor a la decision. En el caso de una distribucién normal de resultados, por
ejemplo, se podrian tomar dos desvios estandar como rango de analisis.
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DESARROLLO DE UN CASO DE ANALISIS DE INDIFERENCIA

Para explicar el método, se detalla un caso de aplicacion sencillo.
Desarrollaremos Unicamente el analisis de valores promedio, pero se debe realizar el
mismo ejercicio con valores maximos y minimos probables, combinando los flujos
positivos de una alternativa con los negativos de la otra y viceversa, para conocer el rango
de indiferencia en lugar del punto hallado.

La empresa XX se dedica a la compraventa del producto ZZ. Debido al volumen
gue se presupuesta para los periodos siguientes (promedio de 2.800 unidades), esta
analizando la posibilidad de producir internamente el articulo. Desde el punto de vista
econdmico, el proyecto se llevara a cabo si retribuye la indisponibilidad de fondos al 2%
periddico y si retribuye el capital invertido al 3% (tasa conjunta requerida: 5,06% ). Se trata
de una economia sin inflacion.

La informacion que se proyecta (valores medios esperados para un rango de
actividad entre 1500 y 4000 unidades) para todo el horizonte de planeamiento (60
periodos) es la siguiente:

Seguir Comprando Fabricar
Compraequipamiento y otros 150.000 $, a pagar al contado
Costos de UnicaVez contra entrega. Afectacion
coincidente con Uso vy
Retribucion.

Recupero al fin de horizonte
de planeamiento: $20.000

Ingresos precio de venta=20$/u, | mismo producto, forma y
contado. precio de venta.

momento de obtencién del
producto es un periodo
anterior a la venta, entrega y

cobro.
Costos Fijos Comunes a | $11.000. Retribucion | Idem
ambas alternativas coincidente con Uso
Costos Fijos excluyentes $1.000. Retribucion | $4.000. Retribucion
coincidente con Uso coincidente con Uso
Costos variables: 12 $/u.Pago contado
Producto terminado
Materia Prima $3/u. Afectacién: un periodo
anterior al uso, retribucién: 2
periodos desde afectacion
Costo de labor $3/u. Uso anterior en un
periodo al pago.
Otros costos de conversién $1/u Retribucion en periodo de
uso.
Obtencién del producto 1 periodo de proceso
Costos variables de | $2/u Retribucién coincide con | Idem
comercializacion el momento del cobro del

ingreso.
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Lo que significa el siguiente flujo de fondos
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Seguir comprando

Mes Monto Variable Monto Hjo
0 0 - 12000

1 -12 $lu - 12000
2ab9 6 $/u - 12000
60 6 $/u 0

61 18 $/u 0
Fabricar:

Mes Monto Variable Monto Hjo
0 -1$Mu - 165000
1 -7 $lu - 15000
2ab9 11 $/u - 15000
60 12 $/u 0

61 18 $/u 20000

y el siguiente flujo de inversién

Seguir comprando (idéntico al flujo financiero)

Mes Monto Variable Monto Hjo

0 0 - 12000

1 -12 $/u - 12000

2ab9 6 $/u - 12000

60 6 $/u 0

61 18 $/u 0

Fabricar:

Mes Monto Variable Monto Hjo
-1 -3 $/ux(1+) °

0 -3$/ux (1+) 7-4 $lux(1+) * - 165000
1 -3$ux(1+) -4 $ux(1+) ! - 15000
2ab58 18$/u -3%/u x(1+1) % -4 $/u x(1+1)* - 15000
59 18%/u -4 $/u x(1+)* 0

60 18 $/u 0

61 18 $/u 20000

¢Rentabilidad del negocio segun cada alternativa o del proyecto alternativo diferencial?

Resolucién por Hujo de Fondos

Para la demanda especifica de 2.800 unidades, utilizando el método tradicional
de flujo de fondos y T.ILR., la tasa de interés estimada mas la prima por riesgo es de
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Seguir comprando: 8,19%
Fabricar: 7,10%

,ylatasa de rentabilidad individualmente (sabiendo que la tasa compuesta -mas uno- es
igual al producto de la rentabilidad -méas uno- yde la tasa de interés -mas uno-):

Seguir comprando: 1,0819/1,02-1= 6,07%
Fabricar: 1,0710/1,02-1= 5%

lo que pareceria indicar que la alternativa de seguir comprando es conveniente al proyecto
de fabricar, yambas mayores a la tasa de corte.

Pero lo que se debe buscar no es el objetivo de maximizar la tasa de rentabilidad
individual. La decisién que se puede tomar es la de invertir en el proceso productivo,
dejando de adquirir el producto, por lo tanto, la tasa que se debe comparar con la de corte
es aquella que surge de considerar el flujo diferencial. Esto se debe a que, hasta tanto se
pueda invertir un peso adicional que supere la tasa de costo de oportunidad -incluido el
riesgo-, se preferira invertir a no hacerlo.

En este caso, la tasa de interés estimada mas la prima por riesgo es de
Tasa compuesta diferencial: 6,70%
,lo que equivale a una tasa de rentabilidad de:
Tasa rentabilidad diferencial: 1,067/1,02-1= 4,6%
que indica la conveniencia de la alternativa de fabricar, por ser superior a la tasa de corte.
Resolucién por método de retribucion a los factores econémicos
En nuestro analisis, el calculo se realiza de la siguiente manera:
a) Trasladar los flujos de fondos a los momentos extremos de riesgo, utilizando la tasa de
interés requerida (2%) segln se ve en el cuadro de Flujo de inversion.
b) Trasladar los flujos de inversiéon al momento base actual, utilizando la tasa compuesta

requerida (5,06%).

El VAN estard expresado en funciéon de la cantidad, para un rango acotado de
(1500 u, 4000 u), que se grafica de la siguiente manera
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VAN

Diferencial

129807

-68201

de donde se desprende que el punto de indiferencia a dicha tasa de corte, serd de 2361
unidades. A menor demanda se preferird seguir comprando, y a mayor optar por la
alternativa propuesta.

El volimen de 2.800 unidades promedio pronosticado, proyecta un VAN de
34.763 $, o bien una tasa compuesta de 6,24% y de rentabilidad de 4,15%.

La diferencia de 4,15% con respecto a 4,60% muestra el impacto del laps o mayor
de inversién al de flujo de fondos. Para ejemplificar una diferencia mas alta, se podria
cambiar el ejemplo en cuanto a forma de pago del equipamiento. Analizemos el caso de
compra financiada a 60 meses a una tasa inferior a la tasa conjunta del método clasico:
6%.

Auna cuota de 9281$, el nuevo calculo para las 2.800 unidades da un resultado
de tasa compuesta diferencial de 15,08% en el método tradicional y2,74% en el sugerido.
En este caso la opcidén a tomar sera distinta, por cuanto se supera la tasa de corte
(5,06%) en un método yno en el otro. La explicacion es sencilla: el monto invertido desde
el periodo 0 en el proyecto no lo es tal para el andlisis por flujo de fondos.

CONCLUSIONES
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En nuestra opinion, las metas deben estar en sintonia con los sacrificios
realizados. Siendo que todo sacrificio econdmico esta constituido por un componente
fisico, un componente monetario (0 mas precisamente un valor) y un componente
temporal, los modelos de sustento deben medir el valor adicionado por cada recurso
econdmico aplicado a la actividad en andlisis, teniendo en cuenta sus componentes.

Si nuestro objetivo es modelizar la indeferencia entre proyectos alternativos,
consideramos indispensable incluir la variable temporal en el analisis, resaltando la
diferencia entre el costo financiero del capital propio, la homogeneizacién de la unidad
monetaria (a través de ajustes por inflacion) y el riesgo del inversor.
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