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B.1. INTRODUCCION
B.1.1. Objetivo

El objetivo del analisis financiero es lograr la prevision de flujos de caja del proyecto, de

manera que mejore y permita:

>  Calcular oportunos indices de rendimiento.
>  Proveer alos inversionistas elementos decisionales y de comparacion, en presencia de:
1. Disponibilidad de capital (evaluacion de la rentabilidad).

2. Asignacion de fondos limitados (comparacion entre diferentes proyectos la

competencia).
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B.1. INTRODUCCION

B.1.2. Elementos a definir en el analisis financiero de una inversion

Horizonte temporal de la inversion.

Determinacion de los costos totales.

Determinacion de los ingresos generales del proyecto de inversion.
Valor residual de la inversion.

Eleccion de la tasa de descuento.

indices de rentabilidad relevantes.

N o o s N2

Analisis de sensibilidad.
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B.2. ELEMENTOS DEL ANALISIS FINANCIERO DE UNA INVERSION

B.2.1. Horizonte temporal de lainversion
Por horizonte temporal se entiende el numero maximo de afios para los cuales se realizan
las previsiones de ingresos y egresos. La prevision de ingresos y egresos estan

caracterizados por lo siguiente:

> Formulados por un periodo proporcional a la vida util de la inversion.
> Extendidos por un periodo suficiente para evaluar el impacto probable en el mediano y
largo plazo.

> Relacionados con el tipo de industria de inversion.

Z=SantaFe

PROVINCIA

Ministerio de . __I_e Fn%%rgia
Desarrollo Productivo B ohtiente




B.2. ELEMENTOS DEL ANALISIS FINANCIERO DE UNA INVERSION

B.2.1. Horizonte temporal de lainversion

EJEMPLO: La eleccion del horizonte temporal de una instalacion fotovoltaica.

> Vida util tecnolégica = 25/30 aios (rendimiento alrededor del 80 % al final de la vida
util).
»  Vida util fiscal = 10/20 afios.
» Incentivos = X anos.
»  Horizonte adoptable = 15 anos.
Z= SantaFe | ¥us frocucnvo -+




B.2. ELEMENTOS DEL ANALISIS FINANCIERO DE UNA INVERSION

B.2.1. Horizonte temporal de lainversion

La definicidon del horizonte de tiempo afecta la definicion de los demas elementos del analisis
(por ejemplo, el valor residual de la inversion) y, sobre todo, en el calculo de indicadores

clave de rendimiento, por lo tanto se tiende a normalizar la duracion y se aceptan los

siguientes horizontes segun el sector.
[afios]

Energia
> Inversiones en infraestructura: no menos de 20 anos. S T AT

. . - Ferrocarriles

»  Inversiones productivas: por lo general 10 anos. -
Rutas/autopistas

Telecomunicaciones

Industria (variable)
Otros servicios

Puertos y aeropuertos

Ministerio de
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B.2. ELEMENTOS DEL ANALISIS FINANCIERO DE UNA INVERSION

B.2.2. Determinacion de los costos totales
Los costos totales del proyecto en el marco de tiempo considerado son la suma de los

costos de inversion y los costos operativos (de ejercicio).

A. COSTOS DE INVERSION: son los costos relativos a la adquisicion de factores

productivos que generan réditos en el tiempo. Las principales categorias son:

. Terrenos . Costos de mantenimiento
. Edificios extraordinario

. Instalaciones . Licencia y permisos

. Equipos e instrumentos . Otros costos iniciales
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B.2. ELEMENTOS DEL ANALISIS FINANCIERO DE UNA INVERSION

B.2.2. Determinacion de los costos totales

EJEMPLO: Asignacion de los costos de inversion en el plazo previsto para una tarea

industrial (0 significa el arfio en curso, que es el afio base de la iniciativa).

| Concepto/afios 1o |1 J2]3]al5]6]. .. [n

Terreno 100000 Terrenos: $100000

Edificios 300000 Edificios: $300000

Instalaciones 500000 500000 Instalaciones: $1000000

Equipos e 200000 300000 Equipos e instrumentos: $500000
Instrumentos o ) )
Mantenimiento 300000 Mantenimiento extraordinario: $300000
extraordinario Licencias y permisos: $50000

Licencias y permisos 50000

Otros gastos iniciales: $150000
Otros gastos iniciales 50000 100000
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B.2. ELEMENTOS DEL ANALISIS FINANCIERO DE UNA INVERSION

B.2.2. Determinacion de los costos totales

B. COSTOS OPERATIVOS (O DE EJERCICIO): Son los costos anuales asociados con el
procesamiento de las actividades de produccion. Se clasifican en:
v Costos fijos, independientes de la produccion.

v Costos variables, dependiendo del nivel de produccion.

Las principales categorias de los costos de operacion son las siguientes:

13

. Materia prima . Mantenimiento ordinario | opservacion: No se incluyen aquelios
, .. . movimientos contables que no significan
¢ Energla ¢ Gastos administrativos una salida o entrada de dinero, como ser:
.. - Las Depreciaciones, ya que no son
. Gastos generales . Comisiones sobre desembolsos reales en efectivo.
. Mano de obra ventas tos Frevisiones
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B.2. ELEMENTOS DEL ANALISIS FINANCIERO DE UNA INVERSION

B.2.2. Determinacion de los costos totales
EJEMPLO: Asignacion de los costos de operacion en el plazo previsto para una tarea
industrial. Los gastos de explotacion tienen la caracteristica de llegar a un valor de «estado

estacionario» con el nivel de produccion constante (en el ejiemplo, es el afio 4).

ﬂ-----E--_ . Materias primas: $75000

Materia prima
e Mano de obra: $150000

Mano de obra 100 120 120 150 150 150 150
Energl’a 30 30 30 30 30 30 30 e Costos de enefg/?a.‘ $30000
Mantenimiento 5 5 5 5 5 10 10 o  Gastos de mantenimiento.: $5000
ordinario

- Gastos generales: $10000
Gastos generales 10 10 10 10 10 10 10 o )

«  Costos administrativos: $10000
Gastos 10 10 10 10 10 10 10 o
administrativos . Comisiones sobre ventas: $10000

Comisiones s/ventas

—I--------- -
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B.2. ELEMENTOS DEL ANALISIS FINANCIERO DE UNA INVERSION

B.2.3. Determinacion de los ingresos generales

Los beneficios (ingresos) generados por una inversion pueden ser consecuencia de:

>  Venta de bienes y Servicios =)

Ingresos por venta de bienes y servicios de mercado =
Precio * Cantidad vendida

>  Ahorro (reduccion de costos, el costo evitado)

> Otros ingresos (incentivos, subsidios del gobierno)

Ministerio de
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B.2. ELEMENTOS DEL ANALISIS FINANCIERO DE UNA INVERSION

B.2.4. Valorresidual de unainversion

Entre los ingresos del ultimo afio del horizonte de inversidn, se considera el valor residual de

la inversion (por ejemplo, bienes inmuebles, maquinaria, entre otros).

El valor residual de la inversion debe ser considerado sdlo cuando corresponde a un flujo
real de /ingresos para el inversionista, y se puede calcular de dos formas, teniendo en

cuenta:

> El valor residual de mercado.

»  El valor residual del estado patrimonial.

La inversion, al final de su vida util, puede tener un valor residual negativo, si corren a cargo

del inversionista, los costos de desmantelamiento de la obra.
" Sa Ministerio de [ Energia
‘5- nta Fe Desarrollo Productivo — 'I'e mas

PROVINCIA eficiente




B.2. ELEMENTOS DEL ANALISIS FINANCIERO DE UNA INVERSION

B.2.5. Eleccién de la tasa de descuento
El analisis financiero se construye con los ingresos y gastos para el periodo comprendido en
el horizonte de tiempo del proyecto, en el cual se presenta el problema de sumar entradas

del afio 1, con las entradas del aio 2 y asi sucesivamente. La utilidad marginal de cierta

suma de dinero hoy supera la utilidad marginal de la misma suma de dinero mafana, por las

siguientes razones:

Un peso hoy vale mas que

»  Aversion al riesgo de eventos futuros; un peso manana
»  Preferencia de la utilidad actual con respecto a la utilidad futura.

En general, se debe considerar entonces el costo de oportunidad del capital, es decir, el

costo implicito relacionado con el uso del capital en un proyecto de inversion y a la renuncia

de obtener rentabilidad de un proyecto alternativo.
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B.2. ELEMENTOS DEL ANALISIS FINANCIERO DE UNA INVERSION

B.2.5. Eleccion de la tasa de descuento

RIESGO E INCERTIDUMBRE
(
Se conoce o puede ser No se conoce ni puede ser
RIESGO < estimada la distribucién de INCERTIDUMBRE < estimada dicha distribucion de
probabilidad de los flujos de probabilidad
\ caja futuros de la inversion \

En un sentido amplio podemos definir al riesgo como a todas aquellas situaciones
contingentes, con repercusiones negativas o positivas, que puedan afectar el desarrollo del

proyecto.
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B.2. ELEMENTOS DEL ANALISIS FINANCIERO DE UNA INVERSION

B.2.5. Eleccion de la tasa de descuento

TASA DE DESCUENTO «R». Es la tasa a la cual los valores futuros son actualizados al valor

presente, o viceversa:

VA VF
- (1+R)"

siendo:

VA: Valor actual del dinero

VF: Valor futuro del dinero en el ano n

R: Tasa de descuento

n: ano
" Sa Ministerio de [ Energia
‘5- “Egvfﬁ Desarrollo Productivo _ | ( ! g}?gente
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B.2. ELEMENTOS DEL ANALISIS FINANCIERO DE UNA INVERSION

B.2.5. Eleccidn de latasa de descuento
EJEMPLO:
- 1ddlarinvertido hoy en dia, a una tasa de descuento anual del 5 %, se convertira
en (valor futuro — VF -):
1+ (5 %de1) =1.05después deunafio=1%*(1.05) =1* (1 +R);
1*(1.05) * (1.05) = 1.102, después de dos afos;
1*(1.05) * (1.05) * (1.05) = 1.158, después de tres afios, ... y asi sucesivamente.
. Por el contrario, el valor econodmico actualizado (o valor actual - VA =) de 1 ddlar que se
gasta en tres afios sera:
1/1.158 = 0.864 ddlares hoy.

Z=SantaFe
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B.2. ELEMENTOS DEL ANALISIS FINANCIERO DE UNA INVERSION

B.2.5. Eleccion de la tasa de descuento

TIPOS DE TASAS DE DESCUENTO. Se pueden definir dos tasas de descuento, se definen y

se relacionan entre ellos mediante la tasa de inflacion:

»  Tasa de descuento nominal R (costo nominal del capital, tiene en cuenta la inflacion).

»  Tasa de descuento real r (costo real del capital).

La tasa de aumento en el indice general de precios (inflacién) f relaciona los dos indices

anteriores de acuerdo con la definicion analitica siguiente:

1+R)=A+n-QA+fH)=1+r+f+r-f2R=r+f+r-f

Z= SantaFe
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B.2. ELEMENTOS DEL ANALISIS FINANCIERO DE UNA INVERSION

B.2.5. Eleccion de la tasa de descuento

La eleccion de una tasa de descuento adecuada influye en gran medida los resultados del

analisis financiero y depende de algunos factores, como ser:

>  La naturaleza del inversionista (publico o privado).

>  Origen del capital (capital propio o préstamos bancarios) = apalancamiento (WACC).

»  Elriesgo intrinseco del tipo de sector econdmico.

>  Tasa de interés de referencia (Bonos del Tesoro EEUU, Libor, BCE, Badlar).

>  Elriesgo pais.

ZT SantaFe | yrserode o — 0
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B.2. ELEMENTOS DEL ANALISIS FINANCIERO DE UNA INVERSION

B.2.5. Eleccion de la tasa de descuento

En la practica, la tasa de descuento elegida puede ser:
>  Latasa de rendimiento de los bonos publicos (inversion publica).

> La tasa de interés que cobran los bancos por los créditos para inversion

productiva (costo minimo de capital).

» La mejor tasa de retorno sobre las inversiones alternativas de similar horizonte

temporal y similar riesgo o referencias mas basicas (plazo fijo, renta inmobiliaria).
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B.2. ELEMENTOS DEL ANALISIS FINANCIERO DE UNA INVERSION

B.2.5. Eleccion de la tasa de descuento

METODOS PARA ESTIMAR LA TASA DE DESCUENTO A APLICAR:

>  Modelo de valoracion de activos financieros (CAPM: Capital Asset Pricing Model)

Tasa libre de riesgo para el
- pais o region donde se
realiza la actividad

Tasa de
rentabilidad

El producto del riesgo sistematico de
+| las actividades del sector especifico y
del premio por riesgo del mercado

> Costo medio ponderado de capital (WACC: Weighted Average Cost of Capital)

Complementa al anterior, adicionando el costo marginal de endeudamiento, ponderando

ambos componentes en funcion del llamado

apalancamiento (cociente entre deuda vy

capital) empresario Optimo 0 redl.  ——

Costo de Capital: tasa que debe reflejar
las condiciones vigentes en el mercado
para actividades de riesgo similar.

Ministerio de
Desarrollo Productivo
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B.2. ELEMENTOS DEL ANALISIS FINANCIERO DE UNA INVERSION

B.2.5. Eleccion de la tasa de descuento

METODO CAPM

Los parametros para la determinaciéon del CAPM son:

siendo:

’-
Z= Sa

reapm. tasa de rentabilidad esperada del capital propio;

Tcapm =15 + B - (Tm - rf)

17 tasa de retorno del activo libre de riesgo;

B: riesgo sistematico del sector especifico;

rm — 7¢: tasa de retorno del Mercado menos tasa libre de riesgo.

ntaFe

PROVINCIA
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B.2. ELEMENTOS DEL ANALISIS FINANCIERO DE UNA INVERSION

B.2.5. Eleccion de la tasa de descuento
DEFINICION DEL VALOR DE LAS COMPONENTES INDIVIDUALES DEL CAPM

A. El valor de /a tasa libre de riesgo (r¢). rendimientos basicos de largo plazo alineados

con el mercado de bonos de los EEUU, a los que se les suele adicionar la tasa de

riesgo pais.

r; = bono del tesoro de USA (Federal Reserve Bonds) a 10/30 o mas afios, o tasa
LIBOR (London Inter-Bank Offer Rate 5.4579 %) considerando tal tasa como la

relevante a largo plazo.

A la cifra asi obtenida se le adiciona un plus por riesgo pais, basado usualmente en Ia

sobre-tasa que deben pagar los gobiernos para colocar nueva deuda.
~=Ga Ministerio de [
5- ntaFe Desarrollo Productivo - 'I'e
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B.2. ELEMENTOS DEL ANALISIS FINANCIERO DE UNA INVERSION

B.2.5. Eleccion de la tasa de descuento

DEFINICION DEL VALOR DE LAS COMPONENTES INDIVIDUALES DEL CAPM

B.

Z=SantaFe

El riesgo sistematico de la industria (B). suele establecerse segun el valor respectivo

vigente para empresas de igual industria en los Estados Unidos.

El valor de referencia de la tasa de rendimiento de una cartera diversificada (1, — 1¢)-

premio por el riesgo — toma un valor de referencia para la tasa de rentabilidad de la
Cartera Diversificada. Para que este término no contenga duplicaciones
conceptuales, deberia considerarse un referente local para el rendimiento de una

cartera diversificada, sin componentes especulativos que multipliquen el riesgo.
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B.2. ELEMENTOS DEL ANALISIS FINANCIERO DE UNA INVERSION

B.2.5. Eleccion de la tasa de descuento

EJEMPLO: Premio por riesgo

Podrian identificarse las tasas que pagan las compafias de seguros de vida, suponiendo que
por el destino y uso de esos fondos, las decisiones de inversion o cartera deberia ser
altamente conservadora, asumiendo muy poco riesgo. La utilizacién de elevadas tasas de
descuento sobre capital propio, corresponde a industrias de mayor riesgo intrinseco que la

eléctrica y del gas, como por ejemplo, la industria petrolera.

Z=SantaFe
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B.2. ELEMENTOS DEL ANALISIS FINANCIERO DE UNA INVERSION

B.2.5. Eleccion de la tasa de descuento

METODO WACC

siendo:
r . tasa de rentabilidad esperada;
D/(D + E): porcion de deuda (debd);
E/(D + E): porcion de capital propio (equity);
r,: tasa marginal de endeudamiento;
roapy- 1@sa de rentabilidad esperada del capital propio.
Z=SantaFe | nserode | - £
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B.2. ELEMENTOS DEL ANALISIS FINANCIERO DE UNA INVERSION

B.2.5. Eleccion de la tasa de descuento

COMPONENTES DEL WACC

>  El primer términorefleja la porcion de deuda y esta multiplicada por la tasa de interés

que se paga por conseguir fondos en el mercado, excluyendo impuestos.

>  El segundo términorefleja la porcién del capital propio multiplicado por su costo.

Z=SantaFe
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B.2. ELEMENTOS DEL ANALISIS FINANCIERO DE UNA INVERSION

B.2.5. Eleccion de la tasa de descuento

LIMITACIONES COSTO DE CAPITAL

v' Se suele fijar para la evaluacion conjunta de distintos sectores.

v' Las componentes pueden variar entre periodos de revision.

v' Pueden duplicar conceptos de riesgo.

v" Muchas veces se desconoce el riesgo sistematico de mercado.

v' Usualmente se fija por el método WACC.

" Sa Ministerio de [ Energia
‘5- “Egvfﬁ Desarrollo Productivo : | ( ! oheente
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B.2. ELEMENTOS DEL ANALISIS FINANCIERO DE UNA INVERSION

B.2.6. indices de rentabilidad relevantes
VALOR ACTUAL NETO (VAN). Para una inversion genérica, el VAN se define como la

suma en el tiempo de la diferencia entre ingresos y egresos anuales actualizados.

T
VAN = B, — G, El indicador VAN esta
B Z (1+ R)" intrinsecamente afectado por
2=l la tasa de descuento adoptada.

siendo:
B,: los ingresos en el afo 7,

C,: el dinero erogado para la inversion y los gastos de funcionamiento en el afio 7;

R: la tasa de descuento nominal;
T: el numero total de aflos que corresponde a nuestro horizonte de tiempo;

Ministerio de . __l_e Fn%%rgia
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B.2. ELEMENTOS DEL ANALISIS FINANCIERO DE UNA INVERSION

B.2.6. indices de rentabilidad relevantes

33

EJEMPLO: Si consideramos un proyecto en un horizonte de 20 afios, con la inversion total

en afio O, y llamando FC al flujo de caja operativo (ingresos — egresos), entonces el VAN es:

FC
VAN = —1I 20

Egresos -1000 -500
Ingresos 0 100
FC -1000 -400
FC -1000 -381
actualizado
FC -1000 -1381
actualizado
acumulado
= SantaFe

PROVINCIA

FC,

FC,

FC,

-200

200 300 300 300
0 270 270 270
0 233 222 212

-1381 -1148 -926 -714

Ministerio de
Desarrollo Productivo

ot (1+R)+(1+R)2

300

270

201

-513

300

270

192

-321

+(1+R)3+

300

270

183

-138

A+ R®

300

270

174

36

300

270

166

202

300

270

158

360

300

270

150

510

300

270

143

653

-30

300

270

136

790

1

-500
0
-800

-385
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B.2. ELEMENTOS DEL ANALISIS FINANCIERO DE UNA INVERSION

B.2.6. indices de rentabilidad relevantes

TASA INTERNA DE RETORNO (TIR). Es el valor de la tasa de descuento para la cual se anula
el Valor Actual Neto (VAN).

T
(1+TIR)™
n=1

Se calcula mediante sucesivas iteraciones (/as planillas de calculo suelen tener la funcion de

TIR o TRI).
El indicador TIR no se ve
afectado por la eleccion de
/a tasa de descuento.

Ministerio de . __l_e Fn%%rgia
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B.2. ELEMENTOS DEL ANALISIS FINANCIERO DE UNA INVERSION

B.2.6. indices de rentabilidad relevantes
PERIODO DE RECUPERACION DE LA INVERSION (PBT). Es el valor de T (afios) para los que

la suma de los flujos de caja acumulados es nula:

BPBT - CPBT -0
(1 + R)PBT
n=1

Mide el tiempo en afios para devolver la inversion realizada con los flujos de caja del

proyecto.

Z=SantaFe
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B.2. ELEMENTOS DEL ANALISIS FINANCIERO DE UNA INVERSION

B.2.6. indices de rentabilidad relevantes
INDICES DE RENDIMIENTO Y CAPITAL INVERTIDO. El VAN y la TIR pueden evaluar, en

funcidn del origen del capital (propio o bancario).
La formulacién del VAN y la TIR sera diferente en ambos casos:

>  Rendimiento del proyecto: independientemente de la forma en que se financia el

proyecto (o un proyecto con capital propio exclusivamente). En los flujos de caja de
salida debe ser considerada la inversion total en correspondencia de los afos de
aplicacion, y los indices calculados se definen VAN y TIR de la inversion (VAN/I o VANI,
TIR/I o TIRI).

Z=SantaFe
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B.2. ELEMENTOS DEL ANALISIS FINANCIERO DE UNA INVERSION

B.2.6. indices de rentabilidad relevantes
INDICES DE RENDIMIENTO Y CAPITAL INVERTIDO. El VAN y la TIR pueden evaluar, en

funcidn del origen del capital (propio o bancario).
La formulacién del VAN y la TIR sera diferente en ambos casos:

> Rendimiento sobre el capital propio: en presencia de financiacion de terceros para

cubrir parte de la inversion. En los egresos figura solo el capital propio al
momento (afio) en el que se desembolsa (generalmente afio 0), y la cancelacion de las
cuotas de la deuda segun el plan de pago. Calculando asi el VAN y la TIR sobre el
capital (VAN/C o VANc, TIR/C o TIRc).

Z=SantaFe
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B.2. ELEMENTOS DEL ANALISIS FINANCIERO DE UNA INVERSION

B.2.6. indices de rentabilidad relevantes

ALGUNAS REFLEXIONES
»  Descartar los efectos de la incertidumbre (contexto tarifario cambiante).
> En una economia en desarrollo, existe la necesidad de emprender un gran numero de

proyectos (tasa baja), pero:

. mayores riesgos: exigen un mayor retorno.

. tasa de descuento aceptable.

>  Su determinacion enfrenta dificultades técnicas y la necesidad de formular claros

juicios de valor —subjetivos— que arrojaran beneficiados y perjudicados.

Z=SantaFe
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B.2. ELEMENTOS DEL ANALISIS FINANCIERO DE UNA INVERSION
B.2.7. Analisis de sensibilidad

La idea principal es establecer en qué medida estas situaciones de riesgo pueden llegar a
afectar los resultados del proyecto, con el fin de poder definir eventuales acciones
destinadas a reducir las consecuencias negativas que pueden esperarse de situaciones

futuras inciertas.

Es de vital importancia establecer cuales de estas variables tienen una influencia decisiva y
cuales no. Para ello, se recurre habitualmente a un andlisis de sensibilidad que consiste,
basicamente, en determinar la relacion existente entre la variacion del valor asignado a cada
variable interviniente en el flujo de fondos, y el valor resultante de los métodos de

evaluacion financiera. OVAN OTIR
as as

Ministerio de :
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B.2. ELEMENTOS DEL ANALISIS FINANCIERO DE UNA INVERSION
B.2.7. Analisis de sensibilidad

PASOS PARA EL ANALISIS DE SENSIBILIDAD
»  Se elige una variable del flujo de fondos a la cual se le aplican distintas variaciones
porcentuales (positivas y negativas) sobre su valor estimado originalmente,

manteniendo todas las demas variables constantes

> Por cada variacion porcentual que se aplica a la variable en cuestion, se debe

recalcular el VAN o |la TIR, del proyecto.

>  Las series formadas de esta forma, es decir (porcentaje de variacion, VAN o TIR) se

vuelcan a un grafico bidimensional.

Z=SantaFe

PROVINCIA
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B.2. ELEMENTOS DEL ANALISIS FINANCIERO DE UNA INVERSION
B.2.7. Analisis de sensibilidad

PASOS PARA EL ANALISIS DE SENSIBILIDAD

Los tres pasos anteriores se deben repetir para todas las variables que conforman el flujo
de fondos. Una vez establecidas aquellas variables que tienen mayor importancia, en
terminos de riesgo, es necesario considerar los cursos de accion a adoptar, ya sea para
reducir la incertidumbre relativa a la estimacion que se ha hecho, o para minimizar las

consecuencias negativas que estas variables puedan causar.

0,25

- _W
0,15 =0
0.1 /

0.03

0

Z=SantaFe
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B.2. ELEMENTOS DEL ANALISIS FINANCIERO DE UNA INVERSION
B.2.7. Analisis de sensibilidad

ANALISIS DE VAN VARIACION EN LA DEMANDA TOTAL DE PANELES DVH
SENSIBILIDAD | $242 677 0% 5% -10% -15% 20% -25% -30% -35% 40% 45%
W 0% 24267F | 218646 || 194615 || 170.588 || 146.558|| 122528 | 98.491 74454| | 50424 | 26.397
g L& 5% 151.058 || 131.60B | 112158 | 92.708 73254 | 53.804 | 34.352 14 90% 4543 | 2399
o - - -10% 59.439 44574 | 2970 14.832 38 | 1490] | 29.776 | 2464 | 5951
cWo ~15% -32.18 42 46 : 4 7333 | 8386 93908 | -104 18 4
12 20% | -123. 2149 485 | -156. 172 6
S ¢ Q 25% | 241 250[782 | 253
SF3 30% | 276 35p.5%1 | -3
< =& 35% 16 27 | 4
<=2 40% E= 3k
Zz= SantaFe | Ministeriode . [ 1_e
L BREVIREHA Desarrollo Productivo
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B.2. ELEMENTOS DEL ANALISIS FINANCIERO DE UNA INVERSION
B.2.7. Analisis de sensibilidad

EVALUACION DE INVERSIONES EN CONDICIONES DE RIESGO

Inversionista racional adverso al Riesgo

Ante dos proyectos con igual VAN esperado, Ante dos proyectos con igual riesgo, se
se elegira el proyecto con menor riesgo elegira el proyecto con mayor VAN esperado

Herramienta de decision: Coeficiente de Variacion (CV). Es el cociente entre el desvio

estandar del proyecto (o), como medida del riesgo, y el valor esperado del VAN. Es decir, es

una medida relativa del riesgo del proyecto. Cuanto menor sea el CV, mejor el proyecto.

B o
~ E(VAN)

Ministerio de . __l_e Fn%%rgia
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B.2. ELEMENTOS DEL ANALISIS FINANCIERO DE UNA INVERSION
B.2.7. Analisis de sensibilidad

METODOS PARA LA EVALUACION Y DECISION

> Valor Esperado Maximo: Se elige el proyecto que proporcione un valor esperado del

VAN mas alto. NO tiene en cuenta el riesgo.

>  Modelo equivalente cierto. Ajusta los flujos de caja del proyecto por un factor que

represente un punto de indiferencia entre un flujo del que se tenga certeza y el valor

esperado de un flujo sujeto a riesgo.

>  Arboles de decision: Las decisiones futuras van a verse afectadas por las acciones del

presente. Por lo tanto, es importante considerar la secuencia de decisiones,

conociendo la probabilidad de ocurrencia de los eventos futuros.

" Sa Ministerio de [ Energia
‘5- ntaFe Desarrollo Productivo — '|—e mas
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B.2. ELEMENTOS DEL ANALISIS FINANCIERO DE UNA INVERSION
B.2.7. Analisis de sensibilidad

METODOS PARA LA EVALUACION Y DECISION

> fasa de descuento ajustada: se ajusta la tasa de descuento utilizada para la

actualizacion de los flujos de caja en funcidn del riesgo. Inconvenientes: penaliza mas a
los proyectos de mas largo plazo; dificultad para definir la tasa de descuento

apropiada.

Para los diferentes métodos es fundamental conocer la distribucion de probabilidad de los
flujos de caja del proyecto para facilitar el calculo del riesgo. Esto rara vez se conoce con

certeza.

Z=SantaFe
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B.2. ELEMENTOS DEL ANALISIS FINANCIERO DE UNA INVERSION
B.2.7. Analisis de sensibilidad

METODOS PARA LA EVALUACION Y DECISION

En el método de Tasa de Descuento Ajustada, este inconveniente intenta sa/varse mediante
el modelo de CAPM complementado con el WACC. Si bien este método presenta numerosas
dificultades, en especial en economias de mayor inestabilidad, es uno de los mas utilizados

en el mundo.

Para enriquecer el analisis, este meétodo puede complementarse con analisis de
sensibilidades o analisis de diferentes escenarios, observando la respuesta del proyecto

ante cambios en las variables mas criticas.

Z=SantaFe
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B.3. EVALUACION DE PROYECTOS EN EL SECTOR ENERGETICO

B.3.1. Proyectos de inversion en el sector energético
Consideremos un proyecto de inversion en el sector energético, con una vida util de n afios.

El mismo puede ser:
>  Construccion de plantas para la produccion de energia.

> Intervencion en eficiencia energética.

High-efficiency
motor
purchase price

Standard motor
purchase price

Operation Hours

Difference of motor cost can be compensated
by power saving during this period

Ministerio de . __I_e Fn%%rgia
Desarrollo Productivo ohtiente
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B.3. EVALUACION DE PROYECTOS EN EL SECTOR ENERGETICO

B.3.1. Proyectos de inversion en el sector energético
En ambos tipos de inversiones, habiendo considerado la inversion inicial exclusivamente en

el afo 0, el flujo de caja sera dado por la siguiente formula:

FC;= P, -Q, £ OM,

siendo:
Q;: la cantidad de energia producida o no consumida en el aio j;
P;: el precio medio por unidad de energia producida o no consumida en el afio j;

OM;: los costos de gestion y de mantenimiento (operacion y mantenimiento) en el afo ;.

Z=SantaFe
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B.3. EVALUACION DE PROYECTOS EN EL SECTOR ENERGETICO

B.3.1. Proyectos de inversion en el sector energético

AHORRO REAL DE ENERGIA. Se determina comparando el consumo, o la demanda, antes y
después de la implementacion de un proyecto de eficiencia energética o de la instalacion de
una fuente de generacion de energia, al tiempo que se realizan los ajustes necesarios segun

la variacion de las condiciones iniciales.

Ahorro Energia = Energia periodo de referencia - Energia periodo demostrativo + Ajustes

Es necesario separar el efecto que tienen sobre el consumo de energia un proyecto de
eficiencia energética o de produccion de energia del efecto que generan otros cambios que

se producen de manera simultanea, y que repercuten en los equipos que consumen energia.

Z= SantaFe

PROVINCIA
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B.3. EVALUACION DE PROYECTOS EN EL SECTOR ENERGETICO

B.3.1. Proyectos de inversion en el sector energético

AHORRO REAL DE ENERGIA.
Energia de Referencia
’ Ajustada
Incremento de / \
Energia de Produccion / \

Referencia,

AHORRO O CONSUMO
/ DE EN EREI’A EVITADO

Periodo Dem ostrati
De Ahorro

Instalacion
MEEs

Periodo de Periodo
referencia optimizado

Z= SantaFe
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B.3. EVALUACION DE PROYECTOS EN EL SECTOR ENERGETICO

B.3.1. Proyectos de inversion en el sector energético

PRECIO DE LA ENERGIA

El precio unitario de la energia sera, en funcion del tipo de proyecto:

>  El precio de mercado de la energia producida (por ejemplo, la electricidad producida

por la planta de energia edlica), incrementado por eventuales incentivos.

>  El precio unitario del vector energético actualmente utilizado que se sustituye o ahorra.

Por lo tanto tendremos que evaluar las probables tendencias de precios de la energia en sus

distintas formas.

Z=SantaFe

PROVINCIA
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B.3. EVALUACION DE PROYECTOS EN EL SECTOR ENERGETICO

B.3.1. Proyectos de inversion en el sector energético

PRECIO DE LA ENERGIA

Para estimar la variacion de los precios de la energia, podemos realizar dos hipotesis:

1. El aumento de los precios de la energia es igual a la tasa general de inflacion f:

Pi=Py-(1+f) ,preciode laenergia enelafioj.

Bi-Q _ PoQrA+7) _ PoQ .re actualizado en el akoj.
(1+R)Y @+nr)y-(1+f) @@A+r)

PO : Q1 PO ’ QTl
VAN = -l + ——+ -+
O T 1+ (1+nr)"
P Ministerio de _ .|_e Energia
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B.3. EVALUACION DE PROYECTOS EN EL SECTOR ENERGETICO

B.3.1. Proyectos de inversion en el sector energético

PRECIO DE LA ENERGIA

Para estimar la variacion de los precios de la energia, podemos realizar dos hipotesis:

2. El aumento de los precios de la energia es igual a una tasa anual f’ distinta de f:

Py=Py-(L+f)

P-Q; _ Po-Qi(1+f)
(1+R)Y @A+nr)-A+/f)

Po-Qu (L+fD" ) Po-Qu A4/
A+r)t-Q+ ) A+r)n-(1+f)"

VAN = —I, +

Z=SantaFe
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B.3. EVALUACION DE PROYECTOS EN EL SECTOR ENERGETICO

B.3.1. Proyectos de inversion en el sector energético

PRECIO DE LA ENERGIA

Se requiere determinar la dependencia del VAN a los precios de la energia. Asi, se definen
dos nuevos indices:

>  El costo delaenergia producida - LCOE (inversiones de produccion de energia).

»  El costodelaenergia ahorrada—- LCOAE (inversiones en eficiencia energética).

Ambos indices se pueden definir como: el precio por unidad de energia producida o
ahorrada por la instalacion al que debo vender (o dejar de comprar), que permite compensar

todos los costos de construcciéon y funcionamiento de la misma, tales que VAN = 0 al final de

N ;
C-Q;-(1+f")-0M,
VAN = —I z J : —0
ot ] (1 +R)

Ministerio de :
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B.3. EVALUACION DE PROYECTOS EN EL SECTOR ENERGETICO

B.3.1. Proyectos de inversion en el sector energético

A QUE PRECIO DE VENTA/SUSTITUCION SE ANULA EL VAN AL FINAL DEL PROYECTO?

n Iy n (0&My + Fy) " Ek - Prenta
—Ip — i T — =VAN =0
k=1 (1 + 7‘) k=1 (1 + T) k=1 (1 + T')
J AN J
' hd
Inversion inicial y Operacion y Venta de energia
en anos mantenimiento + o costo evitado
sucesivos combustibles por sustitucion
o Ministerio de B Engrgia
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B.3. EVALUACION DE PROYECTOS EN EL SECTOR ENERGETICO
B.3.2. Costo nivelado de la energia (LCOE)

El costo nivelado de la energia (LCOE) es un parametro que proporciona el costo por
unidad de energia generada, y que puede aplicarse a sistemas fotovoltaicos, edlicos,

térmicos, geotérmicos, y a cualquier tipo de fuente de generacion de electricidad.

I, + O&M, + F
n g k + Fk
Ip + Xk=1 A+ )k

n Ek

k=1(1 + r)k

LCOE =

siendo:

r: tasa de descuento real.

Z= SantaFe
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B.3. EVALUACION DE PROYECTOS EN EL SECTOR ENERGETICO
B.3.2. Costo nivelado de la energia (LCOE)

Levelized Cost of Energy Comparison—Version 17.0
Selected renewable energy generation technologies remain cost-competitive with conventional generation technologies under certain circumstances

Solar PV—FRooftop Residential

Solar PY—Community & C&I

Solar PV—Utility

Solar PV = Storage—Utility
Renewable Energy )
Geothermall!

Wind—Onshore

Wind + Storage—Onshore

Wind—Offshore

Gas Peaking

U5, Nuclear”

Conventional Energyt®

Coal™

(Gas Combined Cycle

$0 $25 $50 §75 $100 §125 $150 $175 $200 $225 $250 §215 $300

| Levelized Cost of Energy ($/MWh) |

Fuente: Lazard (Junio 2024)

Ministerio de |
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B.3. EVALUACION DE PROYECTOS EN EL SECTOR ENERGETICO

B.3.3. Analisis multicriterio

El analisis multicriterio toma en consideracion simultaneamente una multiplicidad de
objetivos en relacion con la intervencion realizada, de caracter privado (imagen, politica de
calidad, RSE), o publico (tutela del territorio, impacto en mano de obra, /impacto ambiental).
Se realizan varias propuestas alternativas de proyecto (incluyendo la opcion de no hacer
cambio alguno) y se disefian funciones a optimizar o bien simplemente tablas que
contemplen las ventajas y desventajas en cada sector interesado, evidenciando los

conflictos y asignando factores de peso para cada uno.

MAX {F(X)}; X = (A.x15 Ay Xp50) Ay * Xp)

Z=SantaFe
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B.3. EVALUACION DE PROYECTOS EN EL SECTOR ENERGETICO

B.3.3. Analisis multicriterio
EJEMPLO. Lograr un compromiso entre rentabilidad privada (LCOE), ahorro de energia
primaria y ahorro de emisiones.

F(A, - LCOE; A, - PES; A5 - CO,)

Se normaliza cada indicador: €l dominio de la funcion LCOE (40;300) se transforma en (0;1).

12
1,2 hr=

—
/

Se asigna un peso a cada indicador y se

©
o

elabora un puntaje:

o
(9)] (0] ey

D O
£ (03]
Iy
~
© q
B
/

\ Puntaje = A - LCOE + A, - PES + A3 - CO, + -+

-

1 3 -3 -1 1 3
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B.3. EVALUACION DE PROYECTOS EN EL SECTOR ENERGETICO

B.3.3. Analisis multicriterio

DIAGRAMAS RADIALES:

IMPACTO AMBIENTAL -~

DERRAME LOCAL/PUESTOS DE TRABAJO -

Co2

Ministerio de
Desarrollo Productivo
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Gracias por su atencion.

eficiencia@santafe.gov.ar

Secretaria de Energia
Subsecretaria de Energias Renovables y Eficiencia Energética

ﬁ,f_: SantaFe | Ministerio de

-
S i Desarrollo Productivo
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