'E I: LA PROBLEMATICA PYME

ica sobre la evaluacion de inversiones

TULO 1: EL DESAFIO DE EVALUAR PROYECTOS PYMES ...

11 ¢Evaliian sus inversiones los empresarios pymes?

‘I_" - 1.2. {Por qué deberfan evaluarse las inversiones?

_' - 13.¢Por qué no evalan los empresarios pymes sus decisiones

icluye toda la verdad el planteo realizado?
tceria sobre los costos de una evaluacién

; - 2.1. {Cudles son los costos imputables a la decisién de evaluacién? ...........

ol —
2.2.¢{Cudl es el otro componente?

3. ¢Explica la realidad esta teoria?

. 2.4.¢Cudles son esos cuestionamientos?

- 25.¢C6mo serd el modelo que explique la rcal:dad pyme?..

. 2.6.¢En qué consiste el desaffo?

oncepto cldsico de proyecto

TULO 2: PROYECTOS, SU EVALUACION Y LAS PYMES ...

TS ¢Qué es un proyecto?

Plan y proyectos ;son sinénimos?

evaluacién de un proyecto

2.1 {En qué consiste evaluar un proyecto?
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2.2. ¢Importa el concepto de proyecto para su evaluacion? ...

2.3. ¢{Qué tipo de evaluacién nos importa? ...

3. Evaluacién de proyectos y su bibliografia

3.1. ¢ Se refleja esa complementariedad en los modernos textos

de evaluacién?

3.2. {Qué motiva esta forma de proceder?

3.3. ¢Es la maximizacién de beneficios el objetivo de los proyectos? ...

4. Realidad pyme y evaluacién de proyectos

4.1. Cultura pyme versus cultura corporativa

4.2. Planificacién empresaria y pequeiias empresas

4.3. Realidad pyme y consecuencias para la evaluacién de proyectos .........

s. Hipétesis para el futuro trabajo

PARTE II: LOS GRANDES TEMAS DE LA METODOLOGIA ..

CAPITULO 3: LA EVALUACION Y SU METODO

1. Evaluacién de proyectos e investigacién cientifica

1.1. ¢Cudl es el método para evaluar proyectos?

1.2. ¢{Por qué?

1.3. {Ocurre lo mismo en la evaluacién de proyectos? ...

2. El dato en el proceso de evaluacién

2.1. ¢Por qué hablar del dato en un texto de evaluacién de proyectos? ......
2.2. {Qué son los datos?

2.3. ¢Cudl es la estructura de un dato?

2.4. ¢ Pueden ser directamente observados los valores de todas las

variables?

2.5. ¢Qué hacer cuando no es posible la directa observacién de los valores

de las variables?

2.6. ;Es posible obtener indicadores de todas las variables? ...
27. ¢Podria haberse asignado otro valor a lavariable? ... .. ...
2.8. :Cémo ayuda a un evaluador entender la complejidad del dato? .......

3. El proyecto y su contexto

3.1 ;Qué es el contexto?

3.2. ¢Cémo delimitar el proyecto y su contexto?

3.3. ¢ Puede una misma idea dar origen a mas de un modelo? ...

3.4. {Qué actitud adoptar frente al contexto?

3.5. ¢Cémo se eligen el proyecto y su contexto?

CariTULO 4 ANALISIS BENEFICIO COSTO Y DECISIONES ...
1. El Andlisis de Decisiones

1.1. ¢Qué es importante para tomar decisiones?
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| ~ 12.¢Cémo tomar las decisiones? :
~13. Un ¢jemplo sencillo que aclara conceptos

- 2. El Anilisis Beneficio Costo (ABC)

2.1 Laesencia del Analisis Beneficio Costo

- 2.2.El proceso de evaluacién segin el ABC

~ 2.4.ABCylos proyectos pymes

3 ~ 2.3.Razones para la popularidad del Andlisis Beneficio Costo ...

TN

- CAP{TULO 5: TEOR{A DE LA PLANIFICACION E INVERSIONES .......

1. Conceptos bisicos
-1 iQuées planificar?

oo ¢Por qué planificar?

- 13.¢Cdémo planificar?

1 1.4. ¢Por dénde empezar?

2. Laplanificacién estratégica en empresas

~ 15.¢Cules son los problemas para encadenar objetivos? .....................

| 'm 2.1. ¢Cudl es la naturaleza de la actividad empresaria? ...,

2.2 ¢{Cudndo un contexto serd competitivo?

. 23. ¢{Quién determina las reglas de la competencia?

2.4. ¢Cudles son los ingredientes de un plan estratégico

- denegocios?

2.6, ¢{Qué son tdctica y estrategia?

~ 25.¢Cémo combinar csos mgrcdxcntcs en un plan concreto? ...

. 2.¢C6mo se relacionan tictica y estratcgia?

2.8 ¢Importa lo estratégico al evaluar proyectos pymes? ......

| Enfoque de Marco Légico (EML).

e’ -

3.1 Laplanificacién segin el Enfoque de Marco Légxco
- 3.2.Marco Légico y evaluacion de proyectos pymes ...

'CAP{TULO 6: LA LOGICA DE LA PRACTICA

Wﬂiﬂs_ bésicos para las evaluaciones
- 11 Mirar hacia adelante, analizar hacia atrés

: . 1.2, Dividey reinards

- 13.Eltodo no es igual a la suma de las partes
1.4. Simplificacién y avance progresivo

2. Los principios en accién

.*M&Cémo se aplican los principios presentados?

- 2.2.¢Estan sencillo organizar el proceso de evaluacion? ...

ﬂa&edadcx del proceso de evaluacién
W%ES la evaluacién un proceso?

k h,;.z. ¢Cudl es ese estado inicial del conocimiento?
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3.3. ¢Cudles son las edades del proceso de evaluacion? ...

3.4. ¢Cémo se presenta el proceso de maduracién descrito? ...

CAPITULO 7: PRONOSTICOS E INVERSIONES

1. Concepto e importancia de los prondsticos

r.1. ¢Qué se entiende por pronosticar?

1.2. ¢Para qué pronosticar en evaluacion de Proyectos? ...

2. La tesis de simetria

2.1. ¢Qué es explicar?

2.2. ;Qué es predecir?

2.3. ;Podemos generalizar la Tesis de Simetria?

2.4. ¢Es posible la prediccién en economia?
4. ¢

2.5. ¢Cémo pronosticar?

3. El universo de técnicas de pronésticos

3.1 ¢Cudl serfa el mejor cuadrante para elegir la técnica? ...

3.2. {Por qué abandonar el primer cuadrante?

3.3. ¢Cudles son los peligros de salir del primer cuadrante? ...

4. Validez y confiabilidad

4.1. :Cuél es la diferencia entre validez y confiabilidad? ...

4.2. :Cémo se relacionan validez y confiabilidad?

4.3. ¢Cuél es la principal leccién del caso descrito?

4.4. :Cédmo juzgar la validez?

5. Objetividad versus subjetividad

5.1. ¢Qué hace que un pronéstico sea objetivo?

5.2. ;Podria ser bueno permitir la subjetividad?

5.3. ¢Por qué muchas veces se rechaza la subjetividad? ...

6. Las exigencias del andlisis cuantitativo
6.1. El caso: precio y cantidad en un mercado competitivo

6.2. La solucién

7. Pronésticos y proyectos pymes

7.1. ¢ Dice todo lo que hay que decir nuestra conocida Ilustracion 22 ........

7.2. {Cémo salimos del primer cuadrante de la Ilustracion 22 ...

73.¢Cémo superar el problema descrito?

PARTE I11: LA EVALUACION FINANCIERA CLASICA.........cocccco.

CAPITULO 8: MATEMATICA FINANCIERA

1. El objeto de la disciplina

2. El concepto bésico, la tasa de interés

2.1. Un caso elemental

2.2. Agregando mds periodos
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- 2.3. Las formas de expresar una tasa de interés 259

3.Rentas y sistemas de amortizacién 261
+3..Comprar al contado o a crédito 262
~3.2.Rentas infinitas 265
&g
CAPITULO 9: LA RENTABILIDAD Y SU MEDICION ..o 267
1 Los concepros de inversién y rentabilidad 267
- 11 ¢A qué llamamos inversién? 267
. 1.2, ¢Se trata de conceptos diferentes? 268
. 13.¢Tienen algo en comin estas definiciones de inversion? ................... 269
~ 1.4.¢Cuil es el tipo de inversién que nos importa? 269
2, La tasa de rentabilidad y sus problemas 270
~ 2.1.{Cémo medir la rentabilidad? : 270
- 2.2.;Cudl es el problema para el calculo de la tasa de rentabilidad? ........... 271
3.LaTasaInternade Retorno (TIR) 273
. 3.1.¢Cémo se calcula la TIR? 273
- 3.2.¢{Cudles son los problemas de la TIr ? 274
- 33.¢Es posible corregir la heterogeneidad de la TIR? ... 278
 3.4.¢Son definitivas las conclusiones obtenidas? 280
4. El VAN, otra forma de medir la rentabilidad 281
- 4.1 ¢S6lo con Tasas de Rentabilidad se puede medir la rentabilidad? ....... 281
 4.2.:C6émo determinar el precio de los activos reales? ... 282
 4.3.¢(Cbmo valorar activos financieros? 283
4.4.¢Cémo aplicar el procedimiento en las inversiones reales? .............. 296
§oi
CAP{TULO 10: LA LOGICA DE LA RENTABILIDAD ...........ooooos 301
1. La rentabilidad como objetivo 301
- 15 ¢Quiénes son los sujetos de las actividades econémicas? ... 302
1.2, ¢{Cdmo se interrelacionan? 302
- 13. {Cudles son las decisiones ccondmicas mds importantes de una
familia? 304
1.4. ¢Estdn interrelacionadas ambas decisiones? 304
1. ¢Es posible actuar como Juan en la realidad? 307
i ¢Las empresas no invierten? 308
- 17.¢{Cudles son los objetivos de las inversiones financieras? ........................ 310
- 1.8.¢(Cudl serd el objetivo en las inversiones reales? 311
2. Rentabilidad y decisiones empresarias 312
- 2.1 Unabarcaza y los negocios de Nicanor y Pascutal ... 312
2.2, Lasolucién 313
3. Amplitud del VAN para analizar inversiones 324

- 3.1.¢Qué indicador usar para seleccionar inversiones? ......................... 324




3.2. ¢ Tasa de rentabilidad y VAN son sustitutos perfectos? ... 325

3.3. ¢Resuelve el VAN todos los problemas de una evaluaciéon? ... 326
4. Costo de capital y mercados financieros 328
4.1. Costo de capital, el concepto 328
4.2. Costo de capital y sistema financiero 332
CAPfTULO 11: RENTABILIDAD, RIESGO Y FINANCIACION ..o 339
1. Conceptos bsicos sobre riesgo o incertidumbre 339
1.1. ¢{Qué significa decidir en condiciones de riesgo o incertidumbre? ... 339
1.2. ¢Es lo mismo riesgo o incertidumbre? 341
1.3. ¢ Por qué existe riesgo o incertidumbre? 342
1.4. ¢Qué causa el componente inesperado de los pronsticos? ... 343
1.5. ¢Cémo enfrentar este complejo problema? 345
1.6. :Cémo enfrentar el andlisis de las variables no controlables? ... 347
2. Los problemas financieros del riesgo y sus soluciones . 349
2.1. El caso: Maria frente a la tentacién de José 350
2.2. La solucién 350
2.3. Soluciones propuestas e inversiones en activos reales ... 362
3. Mercados financieros, riesgo y VAN 368
3.1. ¢Cémo eliminar esa arbitrariedad? 368
3.2. ¢Es tan simple lidiar contra el riesgo? 370
3.3. ¢Cudles son los reales beneficios de la diversificacion? ... 371
3.4. ¢S6lo con la diversificacién se puede lidiar contra el riesgo? ... 372
3.5. ¢Como usar el sistema financiero para obtener la tasa de descuento
ajustada por riesgo? 373
4. Las decisiones de financiacién 374
4.1. Rentabilidades histdricas y costo del capital 375
4.2. La solucién 376
5. VAN, riesgo y estructura financiera 380
s.1. Una empresa, antes de que el tiempo pase 381
s.2. Algunas explicaciones pendientes 383

CAPITULO 12: COSTO DEL CAPITAL, RIESGO Y FINANCIACION ...... 389

1. Mercados financieros, costo de capital y riesgo 389
1.1. El capM en la Teorfa 390
1.2. El cAPM y la valoracién de activos 393
13. El cAPM en la préctica 400

2. Condiciones para la aplicacién del carm 414
2.1. {Es aplicable indiscriminadamente el capm? 414

2:2. {Qué problemas generan los mercados financieros poco

desarrollados? 415




~ 2.3.¢Qué problemas pricticos aparecen para la estimacién de los

~ 2.4.¢Cémo se calcula el riesgo beta?

: .A 2.5, §Qué hacer frente a esta problemética?

_i - 2.6. ¢Funciona el caAPM corregido?
: 2.7, ¢Qué problemas financieros adicionales se enfrentan al financiar
- pymes cerradas?

~ 2.8.;Cuél es esa reflexion?
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