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INTRODUCCIÓN 

La industria agropecuaria es un sector clave para la economía Argentina, 

aportando dólares frescos a un país que necesita de los mismos. Varias empresas de 

considerable envergadura se disputan el abastecimiento de insumos agropecuarios que 

requiere el productor tanto para la agricultura como para la ganadería. Obtenido el 

producto final, se comercializa en el mercado interno como externo. En este contexto, las 

cooperativas agrícolas-ganaderas cobran vital importancia en la economía de los 

pequeños y medianos productores, sobre todo en las ciudades del interior del país, debido 

a que otorgan la posibilidad de acceder a mejores y mayores recursos mejorando las 

condiciones comerciales y financieras de sus asociados gracias a su capacidad de negociar 

en conjunto y de manera más eficiente. 

 

La innovación y el crecimiento son dos pilares necesarios para cualquier empresa 

del sector y, sin dudas, las empresas nacionales e internacionales tienen una ventaja muy 

difícil de igual debido a sus mayores volúmenes de negocios y estructuras, pero el espíritu 

cooperativista combinado con una mayor participación en unidades de negocios 

específicas pueden suavizar esta competencia desigual. 

 

La idea de invertir en una nueva unidad de negocios de la Cooperativa Agrícola-

Ganadera de la ciudad de Junín, Provincia de Buenos Aires es el impulsor del siguiente 

trabajo final, el mismo tiene como objetivo determinar la viabilidad económica de la 

compra de un equipo de cosecha. Se comenzará brindando un marco teórico que hará de 

soporte para luego analizar a la cooperativa y al proyecto de manera integral, aplicando 

distintos métodos de evaluación que ayudarán a determinar la viabilidad del mismo.  

 

Adicionalmente, se presentará un análisis de sensibilidad determinando las 

principales variables que afectan al proyecto, para posteriormente, asignarle una 

probabilidad de ocurrencia a escenarios pronosticados en base a la interacción de dichas 

variables en un futuro incierto. 

 

Este trabajo será presentado ante la gerente general de la cooperativa. 
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PROYECTO DE INVERSIÓN 

Diferentes autores han expresado definiciones sobre proyectos de inversión. 

¨Un proyecto de inversión lo podemos describir como “un plan, al que si se le 

asigna un determinado monto de capital y se le proporcionan insumos de varios 

tipos, podrá producir un bien o servicio útil a la sociedad”. Un proyecto de 

inversión constituye un conjunto de acciones, que, una vez implementadas, 

incrementan la eficiencia y distribución de un bien o servicio. (Jhonny de Jesús 

Meza Orosco, (2013), p.15). 

¨Un proyecto nada más debe ser un conjunto de informaciones útiles y objetivas, 

articuladas en forma metodológicamente satisfactoria y formando un contexto 

armónico y coherente, tan simple y conciso como sea posible, para fundamentar 

una decisión sobre la conveniencia de realizar una determinada inversión¨ 

(Fernández Luna, Mayagoitia Barragán y Quintero Miranda (1999), p. 4). 

^El proyecto surge como respuesta a una “idea” que busca la solución de un 

problema (reemplazo de tecnología obsoleta, abandono de una línea de 

productos) o la manera de aprovechar una oportunidad de negocio. Ésta por lo 

general corresponde a la solución de un problema de terceros^(Nassir Sapag 

Chain &Reinaldo Sapag Chain (2008), p.2). 

Un proyecto de inversión es un plan detallado que nace de una idea, diseñado de 

tal manera que permite destinar recursos limitados con el fin de lograr un objetivo 

específico. El proyecto debe tener objetivos claros, precisos y medibles que permitan 

determinar su viabilidad.  El hecho de trazar un plan no es garantía de éxito, el futuro es 

incierto y la incertidumbre para cualquier inversión es sinónimo de riesgo. Sin embargo, 

formular y analizar un proyecto, pronosticando escenarios futuros resulta una 

herramienta esencial para detectar oportunidades de inversión. 

Como regla general, todo proyecto de inversión tiene 5 etapas: 1) La creación o 

formulación de una idea, 2. Estudios de factibilidad (económica, legal y técnica), 3. 

Materialización de la inversión, 4. Funcionamiento operativo y por último 5. Valor de 

liquidación o valor a perpetuidad. 
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Fuente: elaboración propia 

Además, se observan 3 elementos principales: 1. Desembolsos: suelen efectuarse 

en el momento de la puesta en marcha (inicio) pero pueden estar presentes durante toda 

la vida útil del mismo. 2)  Flujos de fondos: de entrada y de salida de caja y 3) Horizonte 

de inversión: periodo de tiempo durante el cual el proyecto genera flujos de fondos. En 

la práctica, suelen proyectarse entre 3 y 10 periodos, pero la vida útil va a depender de 

cuestiones propias de cada proyecto. 

TIPOLOGÍAS DE PROYECTOS 

Los proyectos de inversión se pueden clasificar de acuerdo a diferentes criterios, 

pero este trabajo se centrará en 2 clasificaciones principales: 

 1) De acuerdo a la relación que tengan entre sí dos o más proyectos. 

 2). De acuerdo al perfil de flujos de fondos que lo componen. 

1) De acuerdo a la relación entre proyectos: 

● Independientes: son aquellos que no están relacionados, no se ven afectados ni 

condicionados por otros proyectos. Los riesgos a los que están expuestos son los propios 

del proyecto. 

● Dependientes: son aquellas inversiones que tienen relación entre sí, condicionando la 

realización de las mismas y/o la materialización de los flujos de fondos futuros. En caso 
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de tener que evaluar esta clase de inversiones, se deben evaluar de manera conjunta. 

A su vez, los proyectos dependientes suelen clasificarse en: 

o Mutuamente excluyentes: como su nombre lo indica no se pueden realizar de 

manera simultánea, ya sea por cuestiones propias de cada proyecto o por la 

disponibilidad de recursos con los que se cuenta al momento de llevar adelante las 

inversiones. 

o Indispensables: son aquellos que necesitan de otros proyectos para que se lleven 

adelante. Dependen de uno o varios proyectos. 

o Complementarios: son aquellos que realizados de manera conjunta generan un 

resultado mayor que lo que generarían por separado. Se benefician mutuamente pero 

pueden realizarse de manera independiente. 

o Sustitutivos: son aquellos que pueden reemplazarse unos con otros. Tienen los 

mismos objetivos o al menos comparables. 

2) De acuerdo al perfil de sus flujos de fondos: 

● Convencionales: son aquellos que una vez realizada la inversión inicial (único flujo de 

fondo negativo) presentan una sucesión de flujos positivos. 

● No convencionales: son aquellos proyectos que además de la inversión inicial presentan 

flujos de fondos negativos y positivos durante toda la vida útil del proyecto. Estos 

proyectos se caracterizan por presentar estacionalidad en sus ingresos o contar con la 

necesidad de realizar inversiones durante los años de vida del proyecto. 

● Flujos de egresos: son aquellos cuyos flujos de fondos son negativos. Este tipo de series 

suelen observarse al analizar inversiones cuyo único propósito es el cumplimiento de 

alguna normativa. 

● De financiación: a diferencia de los convencionales, son aquellos que en el momento 

inicial presentan un flujo de fondos positivo y luego una serie de flujos negativos. Suelen 

observarse al analizar cobros por adelantado o al tomar financiación de terceros 
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ANÁLISIS DE FACTIBILIDADES  

A la hora de decidir la conveniencia de llevar a cabo un proyecto de inversión, la 

viabilidad económica concentra toda la atención, pero se asume que el mismo debe ser 

viable desde otras perspectivas. Un estudio de factibilidad implica analizar de manera 

integral el proyecto, considerando todas las etapas del mismo. 

El costo de este análisis es un costo que no se debe considerar a la hora de 

presentar el flujo de fondos, independientemente de la decisión de realización o no del 

proyecto, se considerará como un costo hundido. 

¨Para recomendar la aprobación de cualquier proyecto, es preciso estudiar un 

mínimo de tres viabilidades que condicionarán el éxito o fracaso de una 

inversión: la viabilidad técnica, la legal y la económica. Otras dos viabilidades, 

no incluidas generalmente en un proyecto, son la de gestión y la 

política¨(NASSIR SAPAG CHAIN, 2011. p.26). 

Desde la opinión del autor del presente trabajo final, a estas 5 perspectivas debe 

agregarse la viabilidad comercial, entendiendo a la misma como aquel estudio que 

determinará el nivel de aceptación del producto o servicio que se quiere ofrecer, ya que  

al generar una nueva oferta o aumentar la cantidad ofrecida de un producto o servicio ya 

existente se debe analizar si existe demanda por parte del mercado objetivo.  

El análisis de factibilidad técnica estudia la capacidad o recursos disponibles que 

posee la empresa para llevar a cabo el proyecto, es decir, determina si se cuenta con los 

conocimientos, tecnología, infraestructura y demás recursos para realizar el proyecto de 

manera exitosa. Es un error asumir que una empresa exitosa en lo que hace puede 

agrandar su mismo negocio sin analizar la factibilidad técnica del proyecto. 

Por otra parte, la viabilidad legal hace referencia a la capacidad de cumplir con 

leyes, normas y regulaciones aplicables al proyecto emitidas tanto por organismos de 

control como por la propia empresa. 

Para NASSIR SAPAG CHAIN (2011), ¨La viabilidad de gestión busca 

determinar si existen las capacidades gerenciales internas en la empresa para lograr la 

correcta implementación y la eficiente administración del negocio¨. (p.26). 
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Mientras que para Marcial Córdoba Padilla (2011), ¨La factibilidad política 

corresponde a la intencionalidad de quienes deben decidir si quieren o no implementar 

un proyecto, independientemente de su rentabilidad¨ (p. 17). 

El presente trabajo final hará principal hincapié en la factibilidad económica-

financiera, si bien suelen analizarse desde una misma perspectiva, la económica se 

enfoca en generar beneficios y la segunda en el correcto manejo de los recursos 

financieros, con el fin de aumentar el ROE a partir del adecuado apalancamiento. 

FACTIBILIDAD ECONÓMICA 

Tanto la factibilidad económica y la financiera son perspectivas claves a la hora 

de analizar un proyecto de inversión. No obstante, ante un mismo proyecto de inversión 

distintos analistas pueden no coincidir en la decisión de llevarlo adelante o desestimarse 

debido a que los resultados que obtienen producto de sus estudios se basan en 

proyecciones y cada uno tendrá diferentes opiniones de lo que puede llegar a ocurrir ya 

que el futuro es incierto para todos. A raíz de esto, lo que se busca es crear supuestos y 

premisas consistentes que puedan ser sometidos a diferentes métodos de evaluación.   

La factibilidad económica tiene como objetivo calcular la rentabilidad del 

proyecto, analizando la creación de valor para la empresa sin considerar el 

financiamiento. Mide la capacidad que tiene un proyecto de generar beneficios mayores 

a sus costos y gastos. 

VALOR TIEMPO DEL DINERO 

Al analizar la factibilidad financiera cobra vital importancia el valor tiempo del 

dinero, se detalla a continuación algunos principios: 

● ¨Un peso hoy, vale más que un peso mañana¨, esta afirmación se basa en la premisa de 

que si se dispone de un peso hoy, este puede ser reinvertido y obtener una rentabilidad 

superior en un periodo determinado. 

● ¨El interés es la compensación por el valor tiempo del dinero¨. Es el monto que se recibe 

por no disponer del dinero en el presente. De manera instintiva, se asocia la palabra 

interés con un monto de dinero pero el interés puede materializarse con objetos o 
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servicios, no es una asociación necesariamente monetaria. 

Fórmula de capitalización: 

                                      

VF: Valor Final 

VA: Valor Actual 

i: tasa de interés 

n: número de periodos 

● ¨Un peso cierto vale más que un peso incierto¨ La incertidumbre que experimenta el 

dinero a futuro reduce su valor real. De esta afirmación, se desprende que la tasa de 

descuento debe reflejar tanto el valor del tiempo del dinero como el riesgo de la 

incertidumbre del futuro. 

Fórmula de actualización: 

                                       

VA: Valor Actual 

VF: Valor Final 

i: Tasa de descuento 

N: número de periodos 

CONCEPTOS CLAVES DE UN PROYECTO 

Antes de comenzar con los métodos de valuación, se dedicará los siguientes 

puntos a clarificar algunos conceptos para confeccionar un proyecto de inversión, a 

saber: inversión, flujos de fondos, tasa de descuento y valor residual o perpetuidad. 

INVERSIÓN 

Para Fernández Luna, Mayagoitia Barragán y Quintero Miranda (1999), ¨La 

inversión se puede definir como la oportunidad de inmovilizar algunos recursos a 

cambio de recuperarlos, en tiempo prudencial con beneficios.¨ (p.4).  
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Desde una mirada contable, al realizar una inversión se busca aumentar el activo, 

corriente o no corriente, incrementando la parte izquierda del balance. Mientras que este 

aumento tendrá como contrapartida una fuente de financiación ya sea de terceros 

(pasivo) o propia de la empresa (Patrimonio Neto).   

 

Desde una mirada financiera, una inversión hace referencia a la compra de 

activos financieros o bienes de capital, materializando una salida de caja con el objetivo 

de obtener un ingreso de dinero o beneficio a futuro. Una empresa puede invertir en 

activos fijos, en activos intangibles o en capital de trabajo. 

Los activos fijos son conocidos como bienes de capital, se utilizan para producir 

un bien o prestar un servicio y, en su mayoría, están sujetos a depreciación por el mero 

paso del tiempo. Esta depreciación impacta en la determinación de impuestos. Algunos 

ejemplos de estos activos son: maquinarias, edificios, herramientas, rodados, muebles, 

etc. 

Los activos intangibles son aquellos activos compuestos por la propiedad 

intelectual y derechos de marca, no tiene una forma física, pero tienen un valor 

monetario. A este grupo lo integran los pagos por patentes y/o derechos necesarios para 

el proyecto. Algunos activos dentro de este rubro están sujetos a depreciación.  

Por último, el capital de trabajo es la cantidad de dinero o recursos financieros 

que el proyecto necesita para realizar sus operaciones en el corto plazo. El correcto 

cálculo del capital de trabajo es determinante para el éxito de la inversión, de lo contrario, 

podría quedarse sin dinero disponible para completar el ciclo operativo. El capital de 

trabajo suele destinarse al pago de proveedores, mantener el inventario, financiar las 

cuentas a cobrar, etc. 

FLUJO DE FONDOS 

Los flujos de fondos representan movimientos de caja producto de la ejecución 
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del proyecto, para construirlo se deben considerar ingresos y egresos incrementales, es 

decir, solo aquellos que son generados por el proyecto, sin considerar aspectos contables. 

Las amortizaciones y depreciaciones son calculadas sólo por cuestiones impositivas, ya 

que las mismas no representan salidas reales de efectivo. 

Las proyecciones de ventas son tema de discusión entre los analistas, las mismas 

deben ser razonables y demostrables. Como así también, los conceptos presentes en el 

flujo que dependen directa o indirectamente de las ventas, deben ser consistentes. 

Para determinar los flujos futuros se utilizan supuestos y premisas, deben ser 

creíbles y demostrables, guardando relación con la capacidad que tiene la inversión de 

generar ingresos a futuro.  

Consideraciones a la hora de armar un Flujo de Fondos: 

● Gastos incurridos con anterioridad. Son considerados costos hundidos, entendiendo a 

los mismos como aquellos gastos que son irrecuperables y son irrelevantes a la hora de 

decidir si llevar adelante el proyecto o cancelarlo. Son costos que la empresa debía 

realizar pero no afectan al proyecto en sí. Un ejemplo podría ser un estudio de mercado, 

este gasto no se podría recuperar independientemente de la decisión que se tome luego. 

 

● Recursos compartidos entre proyectos. Se refiere a aquellos recursos que son utilizados 

por diferentes proyectos al mismo tiempo. Planteado de esta manera, se debería asignar 

un porcentaje de uso a cada proyecto e incluirlo en los flujos de fondos, pero al existir  

capacidad ociosa de por ejemplo una máquina, un galpón, etc, el análisis se vuelve más 

dificultoso. El criterio más utilizado es de acuerdo a su probabilidad de uso 

independientemente de la realización del proyecto, es decir, si la probabilidad es alta 

debemos imputarlo al proyecto bajo análisis. De todas maneras, es recomendable armar 

dos escenarios, en uno imputando el recurso compartido y en el otro no. 

 

● Efecto canibalización/erosión. Se refiere al impacto que puede tener el proyecto en otros 

productos de la empresa. Ese efecto se debe estimar ya que impacta en los ingresos 

totales de la empresa. Sin embargo, existen excepciones en donde no es necesario 

calcular dicho efecto, sobre todo en los mercados en donde la demanda constante de 

productos innovadores por parte de los clientes hace que esta erosión sea necesaria ya 
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que, de lo contrario, la competencia se encargaría de ofrecer el producto demandado 

aumentando su cuota de mercado. 

 

● Costos generales de la empresa. Son aquellos costos de la empresa producto de su 

operatoria y administración que no están relacionados directamente con el producto o 

servicio que brinda. Por ejemplo: sueldos, gastos de oficina, alquileres, seguros, internet, 

luz, etc. Estos gastos son considerados fijos pero al analizar la ampliación o creación de 

una nueva unidad de negocio, el porcentaje del costo imputable a cada unidad existente 

tiende a bajar pero, por otro lado, esta nueva unidad requerirá un incremento de dichos 

costos fijos producto de su actividad. A raíz de esto, se concluye que el impacto que 

tendrá el proyecto en los costos generales debe ser un punto a considerar.  

 

● Impuestos. Para armar los flujos de fondos suele tomarse como referencia la alícuota 

que paga la empresa pero en caso de que el proyecto se encuentre alcanzado por 

regímenes diferentes se debe terminar la tasa correspondiente. De todas maneras, las 

cuestiones impositivas tienen que ser analizadas debido a que el nuevo proyecto podría 

generar un aumento o disminución de la tasa impositiva global de la empresa y, en este 

caso, sería adecuado agregar en el flujo de fondo el impacto de dicha modificación. 

 

● Generación de los flujos. Sin bien, los ingresos y egresos se generan en cualquier 

momento del periodo analizado, para poder evaluar el proyecto se los debe agrupar en 

un momento específico para aplicarles la correcta tasa de actualización. El final de cada 

periodo suele ser el momento elegido por la mayoría de los analistas pero cada uno tiene 

la posibilidad de concentrarlos en el momento que crea conveniente (al comienzo, en la 

mitad, al final, etc) y, como consecuencia, modificar el factor de actualización. Por 

ejemplo: en caso de concentrar el flujo de fondo a la mitad del segundo año podría 

considerar una n de 1,5 en el factor de actualización. 



 

14 

 

 
Fuente: elaboración propia 

TASA DE DESCUENTO 

Para Jhonny de Jesús Meza Orosco (2013): ¨La tasa de descuento también la podemos 

definir como el costo de oportunidad en que se incurre al tomar la decisión de invertir 

en el proyecto en lugar de hacerlo en otras alternativas que nos pueda ofrecer el 

mercado financiero¨ (p.134). 

La tasa de descuento es la tasa de retorno requerido por la empresa para 

determinar la viabilidad del proyecto, considerando el valor tiempo del dinero y el riesgo 

particular de la inversión. Esta tasa debe ser construida teniendo en consideración dos 
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principios fundamentales: 1. El costo de oportunidad del capital utilizado y 2. Debe 

guardar coherencia con los flujos proyectados basados en el análisis fundamental.  

A su vez, la tasa de descuento debe reflejar el costo de oportunidad de todas las 

fuentes de financiación, tanto de la deuda como de los recursos propios, ponderados por 

su correspondiente porcentaje de participación en la estructura de capital de la empresa; 

por este motivo, se utiliza el COSTO PROMEDIO PONDERADO DE CAPITAL O 

WACC para la actualización de los flujos futuros. Si solo se consideran cuestiones 

económicas, ninguna empresa llevaría adelante un proyecto que rinda menos que su 

WACC. 

La lógica nos indica que el riesgo reflejado en la tasa debe ser el riesgo del 

proyecto y no el de la empresa pero para determinar el costo real de los recursos 

empleados se formulará la hipótesis de que el riesgo de la empresa y el de los proyecto 

nuevos son similares. Si la empresa considerase que un nuevo proyecto de inversión 

tiene un riesgo superior, la tasa de descuento también debería serlo. 

Matemáticamente: 

                         

 

Siendo, 

● E: Patrimonio neto de la empresa 

 

● D: Deuda financiera tanto de corto y largo plazo 

 

● Kd: Costo de la deuda. Es el costo por desarrollar la actividad con financiación externa, 

ya sea, préstamos, emisiones de deudas en el mercado, etc. Es sencillo de calcular, suele 

ser observable (en los casos de empresas con cotización pública) y se utiliza siempre 

después de impuestos, ya que los intereses de la deuda son deducibles y actúan como 

escudo fiscal. Si la tasa de endeudamiento es constante, la deuda se incrementará en 

términos nominales a medida que aumenta el nivel de endeudamiento de la empresa. 
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● Ke: Costo del capital propio. Es la tasa de retorno que el accionista le exigirá a la 

empresa por invertir en ella, o dicho de otra manera, es el costo de los fondos que han 

proporcionado los accionistas. 

 

● T: Tasa impositiva 

 

● Rf: Tasa libre de riesgo. Es la tasa a la cual se puede invertir sin ningún riesgo. Suele 

tomarse la tasa de los bonos americanos a 10 años. 

 

● B: El coeficiente Beta es propio de cada empresa y representa una medida de riesgo.  

 

● Rm: Tasa de rendimiento esperada del mercado. En la práctica, suele utilizarse la 

rentabilidad de un índice bursátil. 

 

● (Rm-Rf): Prima de Riesgo del mercado. Esta prima representa el retorno adicional 

requerido por los inversores por sobre la tasa libre de riesgo, es decir, es el retorno que 

se le pedirá a la inversión por haber colocado fondos en la misma y no a una tasa sin 

riesgo alguno. 

 

PRIMAS ADICIONALES AL COSTO DE CAPITAL PROPIO (ke) 

A su vez a la fórmula del costo del capital propio (ke) se le puede adicionar 

diferentes primas que impactarán en el valor de la WACC, a saber: 

● Prima de riesgo país (CRP): se refiere a la prima adicional que compensa el 

riesgo político, económico y de liquidez por operar en países con sistemas políticos e 

instituciones frágiles en comparación con los países desarrollados. 

● Prima por riesgo de tamaño (SP): se refiere a la prima adicional para 
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compensar a los inversores por invertir en empresas de menor envergadura. 

● Prima de riesgo único (URP): se refiere a la prima que se adiciona como 

consecuencia de concentrar gran parte del capital de la empresa y no poder diversificar. 

Este riesgo es propio del proyecto que está siendo evaluado. 

Para concluir, podemos definir que la WACC es la rentabilidad requerida por 

todas las fuentes de financiación y, lógicamente, debe estar expresada en la misma 

moneda que los flujos de fondos proyectados. Es la rentabilidad mínima que se le pide a 

un nuevo proyecto de inversión.  

COEFICIENTE BETA 

El coeficiente Beta es una medida de riesgo sistémico de una empresa (riesgo 

operacional y financiero) que indica la variación del precio de las acciones de una 

compañía en relación con los movimientos del mercado en su totalidad. En la práctica, 

es utilizado por inversores para calcular el retorno que le exigirán a una empresa por 

invertir su capital en ella. 

Si el coeficiente Beta es igual a 1, significa que el valor de la empresa se mueve 

en igual proporción que el mercado. Si es superior a la unidad, expresa la mayor 

volatilidad por parte de la empresa con respecto al mercado y si es inferior, de manera 

inversa. 

Un dato a destacar es que la Beta es sensible al apalancamiento, con lo cual se 

recomienda desapalancarla y luego volverla a apalancar con la estructura promedio de 

la industria. Para ello se utilizará la siguiente fórmula:                             

                                          

Bu = Beta desapalancada 
Be = Beta apalancada 
t = tasa de impuestos 
D = Deuda 
E = Patrimonio neto 
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De esta manera la Beta se transforma en una medida de riesgo operativo, neteada 

del riesgo financiero. Para reapalancarla, se utiliza la misma fórmula realizando un 

pasaje de términos, despejando la nueva beta buscada. 

 

ESTRUCTURA DE CAPITAL Y COSTOS DE FINANCIAMIENTO 

La estructura de capital se puede definir como la forma en que una empresa 

financia sus operaciones, ya sea mediante deuda con terceros o con capital propio. La 

estructura más conveniente no se puede terminar fácilmente debido a que va a depender 

del mercado en el que opera, los productos y servicios que comercializa, de su historial 

crediticio, etc. pero, como criterio general, una estructura óptima es aquella que 

minimiza el costo ponderado de los recursos.  

Al analizar una empresa sin deuda, el costo del capital propio (ke) se podría 

calcular por CAPM, siendo este igual al valor de su WACC. Al añadirle deuda, 

aparecería un nuevo componente en la fórmula (kd) cuyo valor siempre será inferior al  

Ke existente, debido a que el costo de financiarse con capital de terceros es más barato 

que hacerlo con recursos propios. Al incorporar otra fuente de financiamiento de menor 

costo, la WACC tenderá a disminuir pero si la deuda continúa en aumento aparecerá el 

riesgo de quiebra haciendo que los accionistas exijan un retorno mayor. El uso excesivo 

de las fuentes de financiamiento externas podría provocar daños financieros que 

impactaran en el flujo operativo de la compañía. Sin embargo, un adecuado uso de la 

misma posibilita: aumentar del ROE (siempre y cuando el RONA sea superior a la tasa 

de endeudamiento); generar un escudo fiscal producto del ahorro en el impuesto a las 

ganancias como consecuencia de la deducción de los intereses devengados en el periodo; 

y permite acceder a proyectos de mayor envergadura. 

Los autores Modigliani y Miller, en su trabajo publicado en 1958, demostraron 

que la estructura de capital no era relevante para determinar el valor de una empresa, su 

teoría consideraba la inexistencia de costes de transacción ni impuestos corporativos. 

Más adelante, en 1963, incorporaron a sus análisis a estos últimos y concluyeron que el 

endeudamiento aumenta el valor de la compañía producto del escudo fiscal. 

Recomiendan que las empresas financien casi la totalidad de sus activos con 

deuda de terceros pero en la práctica esto es no es posible ya que los costos de transacción 

existen y el costo de la deuda no es el mismo entre empresas. 
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VALOR RESIDUAL O PERPETUIDAD 

Al momento de analizar un proyecto se debe determinar el horizonte de inversión 

ya que al final del mismo se pueden presentar diferentes escenarios.  

Por un lado, se podría establecer un horizonte con un número finito de periodos 

y calcular un valor de liquidación para los activos adquiridos. Este valor se sumaría al 

último flujo de fondos proyectado o puede ser imputado como un flujo posterior 

dependiendo del momento en el que ese valor residual se convierta en un flujo de dinero. 

A medida que dicha liquidación se materialice en un plazo más prolongado, sufrirá el 

impacto de un factor de actualización mayor como consecuencia del paso del tiempo. El 

valor de liquidación puede determinarse utilizando el valor contable o el valor real de 

los bienes, en ambos casos se deben descontar los pasivos.  

Mientras que por otro lado, se pronostican los flujos de fondos hasta el momento 

que se normalicen y, luego, se aplica un valor de perpetuidad. Este se define como el 

valor de la inversión posterior a los flujos proyectados, supone condiciones estables y 

refleja el valor de la inversión a tiempo indefinido. La correcta estimación del valor 

terminal debe realizarse en el estudio de factibilidad económica, debido a que este valor 

puede ser decisivo para el proyecto ya que aporta un alto porcentaje del valor presente.   

El valor terminal  puede ser decreciente, constante o creciente, siendo esta última 

la más utilizada. 

En las siguientes ecuaciones, se identifica una letra g que hace referencia la tasa 

crecimiento del último flujo a largo plazo, es un valor constante y no debería superar el 

crecimiento del mercado o PBI, suele estimarse en 3%.  

 
Fuente: Elaboración propia 
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En la fórmula de la perpetuidad creciente se puede observar una g en el 

denominador y otra en el numerador, si bien por cuestiones practicar se toma el mismo 

valor para ambos; algunos autores consideran que la g del numerador debe hacer 

referencia a la capacidad de crecimiento auto-sostenible del proyecto mientras que la del 

denominador es el porcentaje correspondiente a las expectativas de crecimiento del 

mercado.  

MÉTODOS QUE TIENEN EN CUENTA EL VALOR 

TIEMPO DEL DINERO 

VALOR ACTUAL NETO (VAN) 

Es el método más conocido y aceptado para evaluar la rentabilidad de una 

inversión. Mide el valor presente de un determinado número de flujos futuros. 

                           

¨Mide el excedente resultante después de obtener la rentabilidad deseada o 

exigida y después de recuperar toda la inversión. Para ello, calcula el valor 

actual de todos los flujos futuros de caja, proyectados a partir del primer periodo 

de operación, y le resta la inversión total expresada en el momento 0¨ (Nassir 

Sapag Chain, (2011). p.300) 

El VAN tiene en cuenta el valor tiempo del dinero ya que descuenta los flujos de 

fondos a un factor de actualización. El valor descontado considera todos los ingresos, 

costos e inversiones durante el horizonte de inversión. Además, al analizar dos proyectos 

de manera conjunta, los VANs de ambos pueden sumarse por la propiedad aditiva que 

posee la herramienta. 

CRITERIO DE ACEPTACION O RECHAZO. 

● SI VAN = O, la inversión no genera ganancia ni pérdida por sobre la rentabilidad exigida, 

la decisión se tomará considerando otros aspectos del negocio. 

● SI VAN > O, el proyecto debe llevarse adelante ya que genera valor para el empresa. 

● SI VAN < O, el proyecto debe rechazarse por no cumplir con la rentabilidad esperada. 
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Por otro lado, el VAN presenta dos desventajas principales: por un lado, se 

establece en valores absolutos y no relativos, es decir, no se tiene en cuenta la escala de 

los proyectos, y por el otro, ante dos proyectos de diferente horizonte de inversión, el de 

mayor VAN tenderá a ser el de mayor vida útil y no necesariamente sería el proyecto 

más rentable. 

TASA INTERNA DE RETORNO (TIR)  

La TIR es la tasa a la cual los flujos de fondos futuros son descontados y hacen 

que el VAN sea cero. Es una tasa intrínseca del proyecto, por sí sola no brinda 

información suficiente para decidir sobre la conveniencia de un proyecto. Esta tasa no 

depende de las tasas de interés del mercado, solo dependerá de cómo estén estructurados 

los flujos de fondos del proyecto. 

                             

Para Paul Lira Briceño (2013 ¨la TIR no es nada más ni nada menos que la tasa 

de rentabilidad promedio anual que el proyecto paga a los inversionistas por invertir sus 

fondos allí (p.93). 

Para que sea útil como herramienta de decisión, se debe comparar contra lo 

mínimo que se le pedirá a un proyecto, la tasa WACC.  

CRITERIO DE ACEPTACION O RECHAZO 

● Si la TIR = WACC, la aceptación quedará a criterio del inversor ya que se igualan la tasa 

de rendimiento al costo de oportunidad del capital. 

● Si la TIR > WACC, el proyecto debe ser aceptado, además en este caso, el VAN también 

arrojaría un valor positivo. 

● Si la TIR < WACC, el proyecto debe ser rechazado tanto por este criterio como por el 

VAN que también será negativo. 

La principal crítica que recibe la TIR es que supone que todos los flujos 

generados son reinvertidos a la misma tasa, cuando en la práctica esto no sucede, ya que 

un proyecto no tiene la misma rentabilidad durante toda su vida útil.  
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Otro inconveniente aparece cuando la TIR se aplica a flujos no convencionales, 

en este caso, un proyecto puede tener tantas TIRs como cambios de signos tenga el flujo 

analizado. Matemáticamente, se podría obtener al menos una tasa que iguale el VAN a 

0. El problema radica en qué tasa utilizar para el análisis. 

Finalmente, la tasa interna de retorno no considera el tamaño del proyecto, 

presentando un problema de escala. En proyectos de menor envergadura la tasa de 

retorno puede ser alta pero sobre un capital pequeño, es decir, el rendimiento en 

porcentaje es elevado pero no así el valor nominal obtenido. 

Puede existir proyectos que no tengan TIR, es decir, ninguna tasa hace que el 

VAN sea cero, recordando que la TIR depende exclusivamente de la estructura de los 

flujos de fondos analizados. 

TIR MODIFICADA 

La TIR modificada es una técnica de evaluación que elimina algunas limitaciones 

de la TIR, tales como la reinversión de los flujos a la misma tasa del proyecto y la posible 

aparición de diferentes tasas producto de los cambios de signos en el flujo de fondos.  

Esta metodología confecciona un nuevo flujo con  un valor inicial negativo y otro 

final de signo positivo, es decir, utiliza un flujo convencional. Matemáticamente, lleva 

todos los flujos positivos al último periodo, capitalizándolos a una tasa determinada, y 

actualiza todos los flujos negativos al momento cero, utilizando una tasa de financiación. 

TIR vs VAN 

Al analizar proyectos independientes, con flujos de fondos convencionales y sin 

restricciones de capital, es decir, con recursos ilimitados, la TIR y el VAN  indicaran de 

igual manera aceptación o rechazo. Pero los inversores no suelen disponer de fondeo 

ilimitado y frente a dos o más proyectos cuyos indicadores muestren que deben ser 

aceptados, la teoría indica que debe prevalecer el criterio del VAN, es decir, aceptarán 

el proyecto con mayor VAN. 

PERIODO DE RECUPERO DESCONTADO  

Esta técnica se utiliza para calcular en qué periodo se recupera la totalidad de la 

inversión. Para ello toma todos los flujos y los descuenta al momento cero. El periodo en 
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el cual el saldo acumulado de los flujos descontados iguala el valor de la inversión señala 

el período en el inversor recuperará lo invertido. Suele utilizarse como una medida de 

riesgo, cuando mayor sea la cantidad de periodos mayor será el riesgo. La principal 

limitación que presenta esta herramienta es que no tiene en cuenta los fondos que se 

generan luego de recuperar lo invertido ni el valor residual del proyecto, incluso el 

proyecto podría tener un VAN negativo y ser aceptado. 

ÍNDICE DE RENTABILIDAD 

Es el cociente entre el valor actual de los flujos de fondos positivos y la inversión 

inicial. Es un índice que muestra la cantidad de dinero que se gana por cada unidad 

monetaria invertida.  

                                    

Si el índice es mayor a 1, muestra que la sumatoria de los flujos de fondos es 

superior a la inversión inicial, arrojando un VAN positivo. Si es igual a 1, los flujos de 

fondos igualarán la inversión inicial. 

Esta herramienta al igual que la TIR, ignora las diferencias de escala. 

MÁXIMA EXPOSICIÓN 

Es un índice que pone énfasis en el riesgo de la inversión más que en la 

rentabilidad. Calcula el máximo valor negativo al que está expuesto el inversor como 

consecuencia de los flujos acumulados. Resulta de utilidad para determinar la mayor 

necesidad de financiamiento por parte del proyecto. 
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MÉTODOS QUE NO LO TIENEN EN CUENTA EL VALOR 

TIEMPO DEL DINERO 

PERIODO DE REPAGO O RECUPERO (PER)  

Es una medida de tiempo que indica cuánto se tarda en recuperar la inversión 

inicial. Se calcula sumando los flujos hasta que el total acumulado iguale la inversión 

inicial. Su cálculo es sencillo, de fácil aplicación pero no tiene en cuenta los flujos 

posteriores al recupero de la inversión. 

 

TASA SIMPLE DE RETORNO SOBRE LA INVERSIÓN (ROI) 

Es un índice que se calcula dividiendo el beneficio contable promedio durante 

todo el proyecto y la inversión contable promedio. Las empresas fijan un ROI aceptable 

y los proyectos que arrojen un ROI menor son rechazados. Está basado en información 

contable y no en valores de mercado. 

              

PROYECTOS CON INFLACIÓN 

La inflación se define como un fenómeno económico que consiste en el aumento 

generalizado y sostenido del nivel general de precios. Si bien, los proyectos suelen 

expresarse en monedas duras, en los países emergentes y con alta inflación, el análisis 

puede resultar más complejo.  

Para expresar los valores en pesos argentinos, se deberá considerar las 

expectativas de aumento que tendrá cada ítem del flujo estimado y proyectarlos a lo largo 

de la vida útil del proyecto. Si bien la inflación que informan los organismos públicos es 

considerada como la oficial, no todos los bienes y servicios de una economía aumentan 

en igual porcentaje, es decir, el aumento no es homogéneo, por este motivo, se analiza 

cada elemento por separado.  

Al igual que los flujos, la tasa de descuento debe estar expresada en pesos y deberá 

contener en su cálculo la inflación esperada. Para convertir los valores en  moneda dura, 

se debe utilizar un tipo de cambio esperado para todos los periodos, que oficiará de 

denominador para todos los flujos expresados en pesos con el objetivo de realizar la 

conversión, luego deberán ser descontados a una tasa expresada en igual moneda. 
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Cabe recordar que la inflación y el tipo de cambio deben estimarse  por separado 

ya que no necesariamente aumentarán en igual porcentaje. 

ANÁLISIS DE SENSIBILIDAD 

El análisis de sensibilidad consiste en analizar el cambio de valor que sufren los 

principales indicadores de un proyecto (VAN y TIR) como consecuencia del cambio de 

valor de una o dos variables independientes.  

¨Cuando solo una de las variables se modifica, se está frente al análisis 

de sensibilidad por variables (o unidimensional); si por el contrario, más 

de una cambia de valor, entonces se está ejecutando un análisis de 

sensibilidad por escenarios (también conocido como 

multidimensional)¨(Lira Briceño, Paul, año 2013, p.117). 

Una de las limitaciones que presenta el análisis unidimensional es cuando existe 

una interacción de las variables, debido a que asume y analiza el cambio de valor de una 

o a la sumo dos variables pero mantiene a las otras en valores estables. 

 Por el contrario, en el análisis multidimensional se tendrá en cuenta la 

interrelación entre las variables planteando escenarios con diferentes enfoques, al menos, 

se analizará un escenario optimista y otro pesimista. En este caso, el riesgo de la inversión 

se puede medir con la diferencia entre el escenario optimista y el pesimista, a esto se lo 

conoce como intervalo. Cuanto mayor sea esta amplitud mayor riesgo tendrá el activo. 

Estas herramientas brindan al analista la posibilidad de utilizarlas con cierto grado 

de subjetividad ya que de él dependerá que variables modificará para crear los escenarios. 

 El análisis de sensibilidad permite conocer qué tan cerca se encuentra el proyecto 

del límite de no aceptación, es decir, indica qué tan pequeña o que tan grande debe ser la 

variación de una o más variables para que el VAN se vuelva negativo. 

SIMULACIÓN DE MONTECARLO 

 La simulación de Montecarlo es una técnica estadística que se utiliza para estimar 

resultados posibles mediante la utilización de muestras aleatorias. Para realizar los 

cálculos, se debe asignar una distribución de probabilidad para la variable en estudio, y 

se repetirá la obtención de los resultados utilizando números aleatorios entre un rango 
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con valores mínimos y máximos asignados por el analista. 

BREAK EVEN (punto muerto) 

 El análisis de break even permite conocer qué valores de las variables claves de 

un proyecto hacen que el VAN sea cero, es decir, establecen el límite (generalmente 

inferior) a partir del cual una baja en el valor del mismo, haría que el proyecto deje de 

ser atractivo para el inversionista. Al utilizar esta técnica, debemos modificar de a una 

variable por vez. 

ARBOL DE DECISION 

 El árbol de decisión elimina el concepto estático de los puntos anteriores, 

brindando una mirada dinámica y flexible debido a que posibilita la toma de decisiones 

de manera sucesiva.  

Todo árbol de decisión parte de un nodo de decisión del cual se desprenden dos 

o más alternativas, a este nodo no se le asigna una probabilidad de ocurrencia. En cada 

rama pueden presentarse nodos de incertidumbre y/o de decisión dependiendo de la 

estructura del proyecto analizado. Se debe asignar una probabilidad de ocurrencia a cada 

rama de los nodos de incertidumbre, con el objetivo de obtener un VAN que pondere 

todos los escenarios planteados. Es decir, cada rama del nodo de incertidumbre 

representará un escenario, el cual tendrá un VAN y se le asignará una probabilidad. Para 

graficar nodos de decisión se utilizan cuadrados y para los de incertidumbre se utilizan 

círculos. 
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DESARROLLO DEL CASO 

 Se presentará un proyecto de inversión para la Cooperativa Agrícola-Ganadera 

de la Ciudad de Junín, el mismo consta de un equipo de cosecha que permitirá crear una 

nueva unidad de negocio. Para esto previamente se presentarán los principales 

indicadores de la Cooperativa, cuyos valores están expresados en dólares, utilizando la 

cotización del dólar MEP ($190,56) al día del cierre del balance (31/03/2022) como valor 

de conversión del balance y del estado de resultado. 

BREVE DESCRIPCIÓN DE LA COOPERATIVA 

 La Liga Agrícola Ganadera Cooperativa Limitada fue fundada en la Ciudad de 

Junín, el 4 de diciembre del año 1904 por un grupo de productores de la zona con el 

objetivo de trabajar de manera conjunta y mejorar sus condiciones de producción y 

comercialización de granos. Inmediatamente se dispuso el inicio del acopio de granos, 

actividad que hoy en día sigue siendo la principal.  

A lo largo de los años, la Cooperativa incursionó en una amplia variedad de 

actividades, acopio, comercialización de fertilizantes, semillas y alimentos balanceados 

para la hacienda, supermercados, remate de ganado, incluso creó una empresa que 

producía y comercializaba lácteos, pero la crisis de los 90 no fue ajena para la 

cooperativa. Un tipo de cambio real bajo provocó una pérdida de rentabilidad en el sector 

agropecuario, siendo los más perjudicados los pequeños y medianos productores.  

La situación económica del país y malos manejos por parte de quienes estaban al 

frente de la cooperativa llevaron a la Liga al borde de la quiebra en el año 1993. A partir 

de ese momento, asumieron nuevas autoridades y comenzó un plan de reestructuración 

que implicó desprenderse de bienes patrimoniales en busca de hacer frente al enorme 

pasivo acumulado. Esta medida implicó un re diseño disruptivo para la cooperativa, 

achicó estructuras sobredimensionadas tanto administrativas como comerciales, 

prescindió de trabajadores y se desprendió de las unidades de negocios que no eran 

rentables.  

Los encargados de llevar adelante este proceso, continúan dirigiendo la 

Cooperativa hasta hoy en día. 

 Se presenta a continuación un análisis FODA de la cooperativa:  
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Fuente: elaboración propia 

Fuente: elaboración propia 
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Fuente: elaboración propia 

Fuente: elaboración propia 

LA COOPERATIVA - UNIDADES DE NEGOCIOS 

 Actualmente la cooperativa cuenta con un órgano directivo elegido por los socios 

en asamblea ordinaria, un gerente, encargados de área y en la parte inferior de la pirámide, 

administrativos y operarios. Diferentes autores y artículos de investigación empresarial 

hacen hincapié en la importancia de un órgano colegiado, pero el actual directorio no 

cuenta con la principal ventaja de esa pluralidad, al no presentar diversidad de perfiles en 

sus integrantes, son productores de la zona que tienen la misma formación y actividad, es 

decir, todos tienen la misma mirada ante un problema. 
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En los párrafos siguientes se mostrarán los principales ratios de la cooperativa, de 

su estado de resultado se desprende que tiene ventas por más de 11 millones de dólares,  

un resultado operativos positivo de $626.321,26  y, a su vez, obtuvo resultados positivos 

ajenos a la gestión de la cooperativa por $534.627,70 (participaciones en otras sociedades 

- inversiones) arrojando un excedente del ejercicio por $1.160.948,96.  

 Actualmente la cooperativa lleva adelante 3 negocios principales: el de acopio y 

venta de cereales, compra-venta de insumos agrícolas-ganaderos, y los servicios 

sociales. Esta última comprende la comercialización de: seguros de LA SEGUNDA, la 

prepaga AVALIAN y de los servicios turísticos de COOVAECO 

 
    Fuente: elaboración propia 

 Resultando un EBITDA total de la cooperativa de $782.101,35, si a este 

resultado le restamos las Amortizaciones obtenemos un EBIT de $703.525,31. 

 La cooperativa es una asociación sin fines de lucro, por lo tanto no paga impuesto 

a las ganancias, quedando exenta según lo establece la ley 20.628; sin embargo, la ley 

23427/86 determina la creación de un fondo para educación y promoción cooperativa 

que grava el capital cooperativo. Por cuestiones prácticas, se determinó el porcentaje que 

representa los impuestos nacionales pagados sobre el excedente del ejercicio con el 

propósito de utilizarlo como tasa impositiva de referencia. 
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Fuente: elaboración propia 

 

 
Fuente: elaboración propia 

 

 
Fuente: elaboración propia 
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Fuente: elaboración propia 

 

 
Fuente: elaboración propia 
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 A modo de resumen, se observa que la Cooperativa lleva adelante una estrategia 

conservadora a la hora de financiar su NOF, utilizando la deuda de corto plazo más gran 

parte de sus recursos permanentes; en la liquidez ácida impactan los bienes de cambio y 

los activos biológicos, provocando un descenso del 20% sobre la liquidez total; tiene una 

relación Deuda/Equity (24,85%) baja en relación al mercado; los días de cobro y de pago 

se encuentran prácticamente calzados y se observa un apalancamiento positivo mostrando 

un ROE superior al RONA(dt). 

CAJA MÍNIMA OPERATIVA Y SALDOS EXCEDENTES 

 El saldo mínimo de caja es el monto mínimo de dinero con el que debe contar una 

empresa para tener liquidez a la hora de realizar sus operaciones. Las empresas procuran 

tener el saldo de caja lo más bajo posible con el objetivo de destinar el excedente a 

diferentes inversiones que le generen rentabilidad, en este contexto, la Liga agrícola no 

es la excepción.  

 La cooperativa utiliza planillas de caja, adjuntadas en el anexo II, para planificar 

los ingresos y egresos de dinero que tendrán en plazos de 5 días posteriores a la confección 

de la planilla. Estas planillas se confeccionan de manera diaria, con el objetivo de tener 

los ingresos y egresos lo más planificados posibles.  

 Por disposición del encargado financiero, los asociados que desean hacerse del 

dinero producto de la venta de su cereal deberán solicitarlo con un plazo de 24 horas de 

anticipación y se les entrega un cheque o reciben una transferencia bancaria. Por caja solo 

tienen la posibilidad de retirar un máximo 1000 pesos diarios, de esta manera se reduce 

significativamente el dinero con el que se debe disponer en tesorería. Los otros egresos 

de dinero, en su mayoría, se realizan de manera bancaria, salvo alguna excepción que 

estará sujeta al sobrante de dinero producto de las operaciones del día. 

 Los saldos excedentes en las cuentas bancarias se invierten en instrumentos 

financieros con el objetivo de ganar intereses, suele usar plazos fijos y fondos comunes 

de inversión de liquidez inmediata. 

 No obstante, no todo el dinero disponible en las cuentas es utilizado para obtener 

una ganancia financiera ya que por cuestiones comerciales, la cooperativa tiene unos 

pocos de asociados con los que considera debe tener un trato diferente por lo que 

representan para la cooperativa, teniendo siempre su dinero disponible en caso que lo 
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requieran. Si bien tanto el gerente como el tesorero de la entidad conocen a sus asociados 

y suponen lo que van a hacer con el dinero disponible no quieren correr el riesgo de 

manchar la imagen de la cooperativa en caso de que soliciten su dinero y reciban como 

respuesta que no está disponible. 

 Más allá de la operatoria expuesta en el párrafo anterior que no suele ser habitual, 

el manejo del excedente de caja es el adecuado. Como punto a considerar, se podría 

analizar la ampliación de los instrumentos financieros utilizados, por ejemplo: colocan 

dinero en cauciones bursátiles. 

PROYECTO DE INVERSIÓN Y FLUJO DE FONDOS 

 Para comenzar con el análisis del proyecto de inversión, se realizará una breve 

descripción del mismo y los supuestos utilizados a la hora de confeccionar el flujo de 

fondos. 

 El proyecto consiste en añadir una nueva unidad de negocio a la Cooperativa, 

aumentando los activos de la misma con la compra de un equipo de cosecha. El equipo 

pertenece a un asociado de la Cooperativa que desea desprenderse del mismo, es decir, 

tiene horas de uso, no es nuevo, pero se encuentra en perfectas condiciones. Se le añade 

una casilla y una camioneta para obtener la inversión total necesaria que se detalla a 

continuación: 

 

Fuente: elaboración propia 
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Los valores están expresados en dólares, se pagará en el momento cero de nuestro 

flujo y para su conversión a moneda local se tomará el dólar MEP, al momento de 

comenzar nuestro análisis ($388,14 cotización al cierre 13/04/2023). Lo que representará 

una inversión inicial de 165.541.710,00 de pesos. 

Los ingresos del proyecto surgen de aplicar un porcentaje fijo al total cosechado 

dependiendo del tipo de cereal, las plataformas que posee el equipo que se adquirirá 

obligan a focalizarse en tres cereales: soja, maíz y trigo cobrando un 5%, 7,5% y 5% 

respectivamente. El valor al cual se le aplicarán dichos porcentajes estará sujeto a tres 

variables principales: el rendimiento por hectárea que tenga el productor, el valor de 

pizarra del cereal que se coseche y la cantidad de hectáreas que requieran el servicio. El 

principal costo variable es el combustible para las máquinas y el bono por productividad 

para los empleados de la cooperativa que colaboren con el servicio prestado. El 

combustible y los lubricantes, que integran los gastos de mantenimiento, se computarán 

al precio de costo ya que la cooperativa comercializa ambos productos. 

Los flujos de fondos, adjuntados en el ANEXO III, se encuentran expresados en 

pesos y luego son convertidos a la cotización de un dólar MEP estimado, se detalla a 

continuación algunos supuestos para armar el flujo de fondos futuros: 

● El precio pizarra de los cereales se incrementa todos los años, para estimarlo se consideró 

la variación de los últimos 4 años al mes de abril para el maíz y  la soja, y al mes de enero 

para el trigo. Mostrando un aumento interanual de 83% para la soja, 77% para el maíz y 

69% para el trigo. Se adjunta en el anexo V, los gráficos correspondientes. 

 

● Para determinar el rendimiento de las hectáreas, se consideraron valores medios, 

partiendo del rinde promedio de los distintos cereales en la zona de Junín y para los años 

siguientes se determinó una oscilación de más/menos 10%. Armando un escenario con 

valores neutrales. 

 

● El equipo de cosecha se encuentra en funcionamiento actualmente y tiene una cartera de 

clientes que solicitan su servicio para todas las campañas, por este motivo, las hectáreas 

del proyecto se consideraron fijas.   
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● Para el valor del combustible se tomó el precio promedio pagado por la cooperativa 

durante el mes de abril 2023 y se le aplicó una tasa del 60%, resultante del promedio de 

crecimiento interanual (al mes de abril) en los precios de los combustibles tomando como 

año base el 2019. Se adjunta planilla en anexo V. 

 

● Para la estimación del dólar MEP, se aplicó un ajuste del 78% para todos los periodos, 

considerando el promedio de variación interanual al mes de Abril 2023 de los últimos 4 

años. 

 
 Fuente: elaboración propia. Datos: www.rava.com 
 

● Para determinar los costos laborales que requerirá el proyecto, se considera que la 

Cooperativa cuenta con personal capacitado para manejar el equipo de cosecha y se 

distribuirá, entre los empleados que colaboren en la unidad de negocio, el 8% de total 

cosechado. 

● Por último, los gastos administrativos y de mantenimiento se actualizarán todos los años 

al 100% y, además, se considera que los cobros y gastos se encuentran compensados entre 

sí, por ende no es un punto a considerar la financiación de una NOF incremental. 

Se confeccionaron dos flujos de fondos convencionales, uno con 5 periodos 

considerando una perpetuidad creciente del 2% y otro con 10 periodos y valor de recupero 
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en el último año. Esta última alternativa se considera la más representativa ya que el 

equipo de cosecha tiene una vida útil que limita las proyecciones a mayores plazos. 

TASA DE DESCUENTO DEL PROYECTO 

 Fuente: elaboración propia 
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Para la tasa de descuento, se considerará la tasa WACC de la cooperativa. Para 

el cálculo del costo del capital propio se partirá de la beta desapalancada proporcionada 

por DAMODARAN (2023), para re apalancarla con la relación deuda/equity promedio 

de la industria, aplicando en la fórmula la tasa impositiva de la cooperativa. La tasa libre 

de riesgo es la tasa de rendimiento de un bono americano a 10 años y para referenciar el 

rendimiento de mercado se consideró el rendimiento promedio de los últimos 5 años del 

índice S&P500. A su vez, al costo de capital propio se le añade una prima de riesgo país 

que surge del promedio del riesgo país argentino de los últimos 5 años. 

 En lo que respecta al costo de la deuda, al momento de realizar el presente 

trabajo, estaban vigentes líneas de créditos en dólares con una tasa del 8%. 

INDICADORES PRINCIPALES DEL PROYECTO 

 Se calcularán los dos principales indicadores de todo proyecto (VAN y TIR) para 

los flujos adjuntados en el anexo III, pero se utilizará el que posee un plazo finito de años 

con un valor terminal para realizar todos los análisis posteriores. 

Proyecto con perpetuidad creciente: 

 
Fuente: elaboración propia 

Se considera una perpetuidad creciente, el valor de la misma representa 48,45% 

del total de los flujos. Obteniendo: 

               VAN: USD 79.339,27  TIR: 31,99% 
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 Más allá de los buenos indicadores que arroja este flujo, se considera que el 

mismo no es el más representativo para el proyecto. 

 Fuente: elaboración propia 

 El valor terminal de la inversión se encuentra agregado en el último flujo, 

considerando que el equipo se puede vender inmediatamente de finalizar la última  

campaña, el valor estimado de recupero representa el 7% de la inversión inicial y el 

19,60% del flujo del último año. 

 Considerando este modelo como el más apropiado, se obtuvo un VAN positivo, 

tomando la WACC (25,78%) como tasa de descuento, de USD 30.670,80 y una TIR de 

28,15%. Ambos valores ponen de manifiesto la conveniencia del proyecto para la 

Cooperativa. El VAN es positivo descontado a la tasa de referencia,  la TIR es superior a 

la WACC. 

  
 Fuente: elaboración propia 
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Analizando el gráfico, se observa que el valor más alto del VAN se encuentra con 

una tasa de descuento igual a 0%, desde este valor al 28,15% el VAN continúan siendo 

positivo, para luego hacerse negativo y a medida que se incrementa la tasa de descuento 

su valor se vuelve más negativo. 

 Para índice de periodo de recupero se elabora el siguiente cuadro que indica el 

monto de la inversión inicial que se encuentra pendiente de recupero en todos los años:  

 
 Fuente: elaboración propia 

 

Se observa que el monto invertido se recuperará en el cuarto año, específicamente 

a los 3,22 años. 

  Para el cálculo del valor de recupero descontado el procedimiento es el mismo, 

con la diferencia que los flujos que se descuentan están actualizados al momento cero, la 

tasa de descuento que se utiliza es la tasa WACC:  

 
 Fuente: elaboración propia 
 

La inversión se recupera en el octavo año, específicamente a los 7.89 años 
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La máxima exposición del proyecto se produce en el momento cero, ya que es el 

único flujo de fondos negativo, formando un flujo de fondos convencional. 

Finalmente, se obtuvo un índice de rentabilidad superior a 1, valor que indica la   

conveniencia del proyecto, confirmando el VAN positivo obtenido previamente. 

 

 

ANÁLISIS DE SENSIBILIDAD 

 Para realizar el análisis de sensibilidad se comenzará estudiando cada variable de 

manera individual, se aumentará y se disminuirá el valor de las mismas en un +/- 30% y 

se medirá el impacto que tiene dicha modificación en el VAN del proyecto. 

 Aumentando 30% cada variable 

 
Fuente: elaboración propia 
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 Fuente: elaboración propia 

Se observa que ante un aumento del 30%, las variables que mayor impacto tienen 

en el VAN son: el rendimiento por hectárea y el precio de los cereales, provocando un 

aumento del 507,07%, mientras que la variable con menor peso es el Valor de recupero, 

provocando un aumento tan solo del 2,96%. 

Disminuyendo 30% cada variable 

 
 Fuente: elaboración propia 
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 Fuente: elaboración propia 

Al disminuir las mismas variables en igual porcentaje, el valor de recupero será 

el que siga modificando el VAN en menor porcentaje, pero a diferencia del análisis 

anterior, la variable que provocará un aumento del VAN en un 634,59 % es la baja del 

dólar MEP. 

 Para completar este análisis se expondrá el porcentaje de modificación que 

deberá sufrir cada variable de manera individual, a partir del cual el proyecto dejará de 

ser conveniente para la Cooperativa, es decir, en donde el VAN es igual a cero. 

Fuente: elaboración propia 
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Se puede observar el poco margen a la baja que tienen las tres primeras variables 

del cuadro, estas variables son las que determinan los ingresos del proyecto. Mientras que 

el valor de recupero no tendría ninguna injerencia en la decisión ya que por más que no 

existiese, el VAN no llegaría a ser cero. 

Si bien, se ha  analizado el impacto en la modificación de una variable 

manteniendo el resto de las mismas en sus valores neutrales, se complejizará  el análisis 

modificando dos variables de manera conjunta.  

El anexo IV  muestra el impacto que experimentarán la TIR y el VAN ante una 

variación de +/- 40% de dos variables de manera simultánea. Analizando los cuadros 

confeccionados, se concluye que ante una baja del 40% en cualquiera de las dos, el 

proyecto no resulta viable independientemente de la variación que sufra la otra variable 

analizada. Es decir, ante una baja del 40%, no hay combinación entre esas dos variables 

que haga posible que el proyecto tenga un VAN positivo. 

Los valores de VAN más elevados se encuentran en la parte superior derecha en 

donde se combina las subas porcentuales más importantes de ambas variables y el mínimo 

se observa en su opuesto en donde las combinaciones se potencian a la baja. 

Utilizando los mismos cuadros del anexo, se puede realizar un análisis de  

sensibilidad del VAN en términos porcentuales ante una modificación de la tasa de 

variación en las variables. Como muestra en siguiente gráfico, ante una modificación 

porcentual, a la suba o a la baja, de las variables, la que mayor impacto tendrá en el VAN 

será el rendimiento por hectárea. Es decir, el aumento en un 40% del rendimiento por 

hectárea provocará un aumento del VAN en un 676,10%, mientras que un aumento en 

igual porcentaje en la cantidad de hectáreas provocará un aumento del 643,65% en el 

mismo indicador. 
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Fuente: elaboración propia 

ESCENARIOS Y ARBOL DE DECISION 

 Desde la opinión del autor del trabajo final, el proyecto de inversión se planteó 

considerando un escenario neutral en donde los precios de los cereales, el rendimiento 

unitario por hectárea multiplicado por la cantidad de las mismas podrían ser superiores.  

 Con el objetivo de que el proyecto se asemeje lo más posible a la realidad se 

plantean dos escenarios, uno asumiendo una mirada optimista de las variables y otro con 

una mirada pesimista. A ambos escenarios se le asignará una probabilidad de ocurrencia 

y así se confeccionará un árbol de decisión. 

ESCENARIO 1 (OPTIMISTA) 

El precio de pizarra de los cereales se determina principalmente por tres 

elementos: el precio de cotización en Chicago, el dólar divisa y las retenciones que aplica 

el gobierno. Se considerará un aumento del dólar divisa conjuntamente con una 

reducción en el porcentaje de retenciones lo que provocará un aumento en las 

proyecciones del precio pizarra de los cereales en un 20%. 

Conjuntamente se aumentará el valor de recupero en un 10% y la cantidad de 
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hectáreas cosechadas de trigo aumentará en igual porcentaje.   

ESCENARIO 2 (PESIMISTA) 

Para confeccionar el escenario pesimista se tomó como variable principal el 

rendimiento de los cultivos. El 2024 es un año en donde la sequía perjudicó a muchos 

productores, muchos ni siquiera pudieron cosechar algo de lo sembrado y los pocos 

afortunados tuvieron una merma importante en sus rindes. No obstante se considera que 

este es un año atípico para el campo, aun así, se considerará una baja del 30% en el 

rendimiento de los cultivos. 

Conjuntamente, se aumentaran las proyecciones en el valor de los combustibles 

un 20% y las del dólar MEP subieran un 10% 

 
  Fuente: elaboración propia 

 Finalmente se construye el árbol de decisión partiendo de dos alternativas, 

invertir en el proyecto o agrandar el negocio actual de la cooperativa.  

 Para la alternativa número dos se considera que la empresa puede destinar la 

misma cantidad de dinero del proyecto para agrandar su actividad actual, desde luego 

que todo incremento en las ventas provoca un aumento de la NOF pero se supondrá que 

la empresa puede crecer manteniendo todos sus indicadores iguales al momento actual. 

Asumiendo que los flujos incrementales producto del aumento en sus ventas descontados 

a su WACC actual, arrojan un VAN igual a cero. A la empresa le sería indiferente 

invertir.  

 Por la otra rama, se presenta un nodo de incertidumbre del cual se abren tres 
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escenarios, el optimista y el pesimista creados de acuerdo a nuestros supuestos y el 

neutral correspondiente al proyecto de inversión presentado. 

 Se le asigna a cada escenario una probabilidad de ocurrencia, y se obtiene un 

nuevo resultado que se compara con la alternativa de no invertir. La alternativa 1 muestra 

un nuevo VAN, ponderando los tres escenarios, de USD 12.035,35.  

 Al comparar las dos alternativas, resulta más conveniente llevar adelante el 

proyecto, ya que el mismo presenta un resultado positivo frente a la situación de 

indiferencia de la alternativa 2. 

 

Fuente: elaboración propia 
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CONCLUSION 

 A lo largo del presente trabajo, se han expuesto los principales fundamentos 

teóricos y prácticos de un proyecto de inversión demostrando que la compra de un 

equipo de cosecha para la Cooperativa es rentable en el corto y largo plazo.  

 Los riesgos económicos del proyecto se concentran, principalmente, en la 

volatilidad que presenten los tres factores de los cuales dependen sus ingresos, los 

mismos deben ser monitoreados de manera permanente, sin embargo, la confección de 

los flujos de fondos proyectados se realizó considerando un escenario neutral, dejando 

un margen considerable para la mejora de los mismos. Por otro lado, la nueva unidad de 

negocio cuenta con una cartera de clientes propia y su principal costo variable está 

asociado directamente el funcionamiento del equipo. 

 Si bien la inversión inicial suele ser la principal barrera de entrada, y más aún en 

un año que no viene siendo favorable para el sector agrícola-ganadero como 

consecuencia de las sequías potenciado por un tipo de cambio bajo, se considera que la 

implementación del proyecto puede traer grandes beneficios para la cooperativa. 

 Desde el punto de vista del autor del presente trabajo, la adquisición de un 

equipo de cosecha debe ser analizado como un negocio global para la Cooperativa ya 

que no sólo ampliará sus unidades de negocios, logrando mayor diversificación en sus 

ingresos, sino que el hecho de ofrecer un servicio integral, que de por sí ya es rentable, 

generará confianza y afianzará los lazos con los productores, posicionando a la 

Cooperativa entre las principales referentes del sector en la Ciudad de Junín y la zona. 

 Personalmente considero que ninguna metodología reemplazará la visión 

estratégica y olfato de un inversor exitoso pero el hecho de realizar un estudio 

minucioso del proyecto, obteniendo buenos indicadores, hará de soporte que brindará 

mayor seguridad y confianza al momento de tomar la decisión de invertir. 
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ANEXO I  
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ANEXO II 
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ANEXO III – FLUJO DE FONDO CON PERPETUIDAD Y CON VALOR TERMINAL 
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ANEXO IV 

VALOR DE LA TIR Y VAN – COMBINANDO PRECIO DE LOS CEREALES Y EL 

RENDIMIENTO POR HECTAREA 

 

Fuente: elaboración propia 

 

Fuente: elaboración propia 
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VALOR DE LA TIR Y VAN – COMBINANDO CANTIDAD DE HECTAREAS 

TRABAJADAS Y EL RENDIMIENTO POR HECTAREA 

 

Fuente: elaboración propia 

 

Fuente: elaboración propia 
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ANEXO V 

 
Fuente: Elaboración propio. Datos: www.ggsa.com.ar 

 

Fuente: Elaboración propio. Datos: www.ggsa.com.ar 
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Fuente: Elaboración propio. Datos: www.ggsa.com.ar 

 

Fuente: Elaboración propio. Datos: www.rava.com 
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Evolución precios de combustibles: 

 
Fuente: Confederación de Entidades del comercio de Hidrocarburos y Afines de la República Argentina (CECHA) 
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