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RESUMEN DEL TRABAJO DE INVESTIGACILON
A NIVEL TEORICO SOBRE EVALUACTION
DE PROYECTOS

I, NATURALEZA DEL PROBLEMA

1= Criterios Generales

1lel.- Objetivos

Entiéndase como Proyecto el "conjunto de
antecedentes que permiten juzgar venta -
jas v desventajas que se presenta la asig
nacién de recursos econémicos - insumos-
a una unidad productiva donde son trans
formados en bienes y servicios, es indis
pensable establecer criterios claros que
permitan determinar las prioridades para
la asignacién de recursos a un provecto.
La minimizacién de los beneficios consti
tuye el propésito fundamental de todo em
presario, por lo tanto es necesario tener
alglin instrumento que permita medir este
beneficio y comprobar que el destino asig
nado 2 los recursos es el més ventajoso.

Siendo la tarea primordial del economis-
ta contribuir directa o indirectamente -
en la asignacién de recursos dispcnibles,
de entre los distintos usos posibles, al
que reporta el méximo de beneficios; 1lo
cual implica demostrar la optimizacibn -
de los recursos ocupados en una unidad -~
productiva, Para ésto es necesario dispg
ner de instrumentos especiales de eva -
luacién que se analizarédn posteriormente.

Concepto

De lo expuesto se puede concluir indican
do que en lineas generales la "evaluacién
econémica" consiste en la realizacién del
andlisis comparativo entre las distintas
posibilidades de realizar una inversién
expresada por medio de proyectos especi-
ficos. Los criterios de evaluacibén son -
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de distinto tipo y se suelen expresar
por medio de coeficientes ndmericos or
denados de tal manera que mientras més
alto sea su valor mejor serd su posi =
cién en la escala de prioridades.,

1.3.~- Tipos de Prioridad

Con la finalidad de establecer tipos de
prioridad es necesario resolver tres pro
blemas:

1.3.1,- Justificacién del uso recomenda-
do de los Recursos

Se refiere a la decisién de "que
producir", lo cual constituye la
evaluacién econémica propiamente,
dicha. Este estéd relacionado con
las posibilidades de conseguir
el mds alto rendimiento de los
factores que intervienen en el -
proceso de produccién

1.3.2.- Justificacién de la Técnica Pro-
puesta

Se relaciona con las alternati -
vas de produccién, con la selec-
cién de un proceso productivo, =
que presenta mejores posibilida-
des para obtmer mayores benefi -
cios. El cémo se va a producir ,
es lo que mds interesa cuando se
trata de justificar la técnica -
propuesta.,

13.3.- Definir la iniciacién de Activi-
dades

Se circunscribe a exponer cuéles
son las ventajas de comenzar la
ejecucién del Proyecto en una fe
cha senalada

1.3.4.- Aprovechar las Inversiones ya rea
lizadas

Constituye de hecho un aspecto -
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prioritario en razdén de que hay
que terminar las obras ya inicia
das para aprovechar las inversig
nes realizadas, tratando de que
las inversiones permanezcan el -
menor tiempo posible improducti-
vVas,

La prioridad es indiscutible , =
especialmente en cliertos casos.

0O se hace nuevas inversiones pa-
ra completar el requerimiento =
del proceso de produccién o se -
pierden definitivamente las ya -
realizadas. Este caso es muy CO-
mién de encontrar en nuestros paf
ses, en razén de que no hay re -
cursos financieros disponibles -
en cualquier momento y porque las
previsiones técnicas son interfe
ridas por decisiones polfticas,
Esto ocurre generalmente en obras
que emprende el Estado en los =~
distintos sectores de la economfa

1.4,- E1 Provectista y La Evaluacidn

Al proyectista no le compete establecer,

ni recomendar "preferencias" para determi
nado proyecto porque no es conveniente ser
"juez y parte"., Comprende a una autoridad

central

(Instituto de Planificacién Cen-

tral) realizar la evaluacién de los pro =

yectos.

Es m#4s, debe conocer las técnicas

de evaluacién con el propésito de:

- TIncluir los antecedentes que son necesa
rios para facilitar la evaluacién, 0O sea
incluir en el Proyecto cierto tipo de =
datos procesados Yy ordenados para sim =
plificar la tarea de evaluacién.

- Establecer ciertos resultados del pro -
vecto que le permitan comprobar la cer-
teza de las predicciones.
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2.-

Procedimiento

Se expresa que, "La tarea de evaluar regquiere mg
dir objetivamente ciertas magnitudes resultantes
del estudio del proyecto ¥y combinado en operacig
nes aritméticas a fin de obtener los coeficien -
tes de evaluacién"

Hasta el momento no existe unanimidad de opinio-
nes respecto a lo gue se debe medir y cbémo se de
be evaluar, esto segin el Manual de Proyectos E-
condémicos; esta situacién impone la necesidad de
adoptar un criterio y una vez adoptado aceptar -
como védlida sus premisas. S6lo 2s{ se podrd ex =
presarse en cifras estos criterios de evaluacidén

El procedimiento de evaluacién varia de acuerdo
o las condiciones especificas de cada estudio vy
depende exclusivamente de la informacién disponi
ble.

A pesar de estas diferencias y la falta de con -
cordancia en los criterios utilizades, hay tres
aspectos que se deben considerar en todo cémputo
de evaluacibn: valorizacidn, homogeneidad y ex -
tensién,

2.1.- Valorizacién

En razén de la diferente naturaleza de los
bienes y servicios producidos en un deter-
minado proyecto, es indispensable estable-
cer, para fines de evaluacién, el respecti
vo valor expresado en unidades monetarias,
se constituye en un denominada comin gque -
hace posible la tarea de evaluacién.

2,.2.- Homogeneidad

La evaluacién compromete toda "la vida WUtil
del proyecto, ésto supone que S deberd -

trabajar con valores monetarios, utilizados
en distintas tranzaciones Yy efectuadas en -
diferentes periodos de tiempo. Estas magni-
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tudqg para ser comparables deben ser ho-
mogeneos con respecto al tiempo. Esta ho
mogeneidad se conslgue a través de las -
equivalencias financieras.

Extensién

El problema de extensién consiste en recg
cer y cuantificar las repercusiones eco-
némicas dentro del proyecto. Estas reper-
cusiones pueden ser de dos clases: las =
que miden solo los efectos del proyecto =
mismo o sea directos y las que miden tam-
bién los efectos indirectos relativos a =
recursos empleados asf{ como a beneficios
resultantes,

3,- Criterios de AnAlisis

Las caracteristicas expuestas para el proceso
de evaluacién hacen que existan varios crite=-
rios de evaluacién, plantedndose cl problema de

saber

3.10-

cndl de ellos es el mds adecuado,

La evaluacién para el empresario

Este tipo de evaluzacién toma en considera
cién la asignacién de recursos en rela-
cién al interés individual, del empresa-
rio particular, que persigue la obtencién
del beneficio méximo. Este criterio difig
re significativamente cuando se trata de
la asignacién de recursos en funcién del
interés social, Esta circunstancia hace -
gue los criterios para establecer priori-
dades en uno y otro caso sean substancial
mente diferentes,

En el primer caso tendremos como indica -
dor la manitud del beneficio que obtenga
el empresario privado como condicionante
para realizar la inversién, en el segundo
caso habrd necesariamente, que tomar en -
cuenta para efectuar la inversién la esca
1a de preferencias sociales que represen-
ta dicha inversién.
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Este tiltimg es el caso de las obras de in
fraestructura que debe realizar el Estado,
en razén de que el retorno del capital Yy
l1a percepcibén de beneficios, en est tipo
de obras, no constituye ningén aliciente
para el inversionista privado.

Esta circunstancia pone en evidencia la -
existencia de dos criterios de evaluacidun:
uno para el empresario cuyo propésito fun
damental estd dado por la percepcién de u
tilidades y otro, que s6lo puede aplicar-
se tomando en cuenta la funcién social de
ia inversién, en razén de los beneficios
que obtendrd la comunidad,

Es asf que, al nivel del empresario priva
do, el criterio no admite dudas conceptua
les ni relativas a su medicién. En el pri
mer caso se refiere a las utilidades ya -
sea en términos absolutos o por unidad de
capital propio. Es decir le interesa el -
nivel de rentabilidad, En relacién a los
efectos le interesa Unicamente los benefi
cios y los costos directos y en cuanto va
lorizacién, el precio del mercado.

MODELO PARA EL EMPRESARIO PRIVADO

tilidedes
MAdximo interes indi

ThinE [Rentabilidad

/
Valorizacién:Precio de mercado

Sistema de .J Beneficios

Medicién Extensidn L

Costos Directos

\
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3.2.~ La evaluacién social

En el caso de evaluacidén social nos encon
tramos con un problema de conceptual més
complejo, surgido de la diversidad de cri
terios que norman la prictica, Frente a -
esta situacién se acostumbra agruparlos =-
bajo dos formas convencionales identifi -
carlas como "criterios parciales" y "cri-
terios integrales"

Siendo los criterios integrales, aquellos
que tratan de ofrecer un patrén Gnico y -~
total de evaluacién, Los criterios parcia
les aquellos que se combinan con otros,

Los criterios de evaluacién social, conce
den fundamental importancia a los mayores
o menores aportes a la economfa, es decir
al bienestar de la comunidad.

Cabe destacar el hecho de que las decisio
nes sobre las prioridades para inversiones,
estdn sujetas a un criterio politico, en
algunos casos por razones de estrategia vy
en otros por peticiones o gestiones de -
grupos sociales que reclamen me joramiento
en sus condiciones de vida,

Lo saludable en este aspecto, es que el -
criterio polftico no sustituye crite -
rios econémicos, sine que la influencia -
politica se limite a preferir un criterio
econémico sobre otro que esté dentro del
marco politico. En definitiva debe ser un
criterio econdémico el que oriente la dec
sién. Esta situaciédn hace que los crlterlos
integrales se towen complejos desde el -
punto de vista conceptual ¥y de célculo

Los criterios parciales se ocupan de un -
solo factor mesurable cuyo cdlculo es mu-
cho mds simple. Entre estos se pueden ci-
tar: la mano de obra ocupada por unidad -
de superficie, el valor de la produccién
por unidad de superficie y de mano de obra,
etc.
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Por dltimo, diremos que estos andlisis se
apoyan en los coeficientes de evaluacidn
gque se definen aritméticamente como "co ~
cientes" entre lo que en términos genera-
les se llamarfan veuntajas Yy desventajas -
del proyecto.

Ventajas
G.Cc =

Desventajas

De manera general sc puede afirmar que =
1as férmulas de evaluacién miden producti
vidades de cualguier tipoj ya sean agque -
1las de un solo factor o de un conjunto -
de insumos.

TIPOS DE EVALUACION

La evaluacién de proyectos puede enfocarse desde -
dos 4dngulos distintos, dando origen a lo gue sé& CO-
noce como evaluacién econdémica por un lado ¥y evalua
cién financiera por el otro.

1,-

Fvaluacidén Econémica

La evaluacién econdmica presta especial atencién
al flujo real de bienes ¥ servicios generados ¥
absorvidos por el proyecto, l1os bienes y servi-
cios generados se valoran a precios de mercado
en el momento en que son puestos a disposicidbn
de la comunidadj; sin embargo también se toma en
cuenta los precios de cuenta, Lo fundamental de
esta evaluacién es que se prescinde de los as-
pectos financieros y se atiende a los flujos -
reales. La evaluacién de proyectos de acuerdo

a este enfogue se realiza aplicando a los flujos
reales los distintos criterios o métodos que =
ce describe méds adelante, los cuales en este -
caso reciben los nombres de Tasa de Retorno L-
conémico (TRE) y el Valor Neto Presente Econé-
mico (VPNE).

Evaluacién Financiera

La evaluacién financiera considera todos los =
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flujos de ingresos y gastos que genera el pro
yecto, incluyendo ademds de los flujos reales
los préstamos de capital recibidos de tercerocs
y los pagos de los servicios financieros que -
significan dichos préstamos. El propésito de -
la evaluacién financiera es apreciar la capacl
dad del proyecto para afrontar los compromisos
asumidos para su financiamiento y para remune-
rar al capital propioj; por tal razon el conte-
nido de los flujos de ingresos y gastos se de-
fine de tal forma que el resultado del anélisis
de una medida del rendimiento del capital apor
tado, si se demuestra la carencia de ésta pro-
piedad, se deberd considerar diversas medidas
promocionales de tipo fiscal, crediticia o de
otra naturaleza, gue haga viable el financia -
miento al proyecto.

Es asf que esta evaluacién esencialmente trata
de cmantificar la rentabilidad del capital pro
pio, el cual se complementa externamente con =
fondos provistos por las entidades de crédito.

Los métodos o criterios, para evaluar financie
ramente un proyecto, se describen mds adelante
v reciben el nombre de Valor Presente Neto Fi-
nanciero - VPNF, y Tasa de Retorno Financiero
TRE.

La diferencia fundamental en los tipos de eva-
juacién estd en el tratamiento de los présta -
mos y sus correspondientes amortizaciones e in
tereses que considera la Evaluacién Financiera,
mientras lo Econémico no toma en cuenta dichos
rubros por que considera que todo el capital es
propio.

METODOS DE EVALUACION

Hay dos criterios de evaluar la factibilidad de un
proyecto. Uno referido a la factibilidad financie-
ra, en el cual se trata de comparar los gastos y =
los ingresos probables o previstos en el proyecto,
en relacién con estimaciones que se consideran &p-
timas y otro referido a la evaluacién econémica -
gque se complica en razén de la falta de unidad en
1a metodologfa que se debe utilizar, derivada de

1a ausencia de un criterio definido sobre las normas
que deben guiar las decisiones de inversién publica.
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Se acostumbra agrupar los criterios de inversién
en la siguiente forma:s

- La seleccién del proyecto debe basarse en el g
fecto que debe producir en el ingreso nacional.

~ Esta seleccién debe considerar ademds, aspectos
relacionados as la distribucién de ingresos, ni
vel de empleo, coeficiente de ahorro, inciden -
cia en la balanza de pagos, posibilidades rea -
les de endeudamiento piblico, etc.

- Los resultados del proyecto que se orienten ha-
cia un incremento en la formacién de capital o
hacia cualguier otra variable estratégica deben
preferirse 21 del Ingreso.

1.~ Beneficio Costo

Este criterio de evaluacibn, se refiere a la
productividad del complejo o conjunto de in-
sumos, as{ como también a la combinacidén de
criterios parciales.

1.1.- Concepto

Este coeficiente trata de medir el ni-
vel de la produccién gue se consegui -
con la mfinima utilizacidén de recursos:

Se expresa a través de cociente que Tg
sulta de dividir el valow de la produc
cién por los costos totales de los re-
cursos utilizados para generar esa pro
duccién,

1.2.,~- Los elementos componentes

Los elementos componentes de este coe-
ficiente de evaluacién econémica son:

- Los beneficios generados por un pro-
vecto

- Los gastos necesarios para instala -
cién v operacidn

El cdlculo de coeficiente se basa en =~

10
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los costos directos del proyecto, costos
a precios de mercado.

Estos proyectos, con beneficios - costos
dimstos, se identifican como proyectos =
que no tienen prioridad social y que ge-
neralmente presentan un alto cociente,
Fl célculo se complica cuando se trata -
de proyectos de interés social, en los =
cuales el cociente es generalmente bajo
e incluso no habrfa ningdn resultado ecg
némico, tal es el caso de proyectos de -
infraestructura y facilidades comunales,
cuyos servicios, en algunos casos no se
venden, circunstancia que obliga a dese-
char los efectos directoes del proyecto y
poner especial atencién en los efectos -
indirectos que promueven la produccidén
en otros sectores,

Por lo tanto, diremos que el COCIENTE BE
NEFIC0-COSTO, es el que se obtiene divi-
diendo los beneficios atribufbles al pro
yecto, entre sus costos. Se puede obte -
ner varios tipos de coeficientes de eva-
luacidn segtin se considere, Siendo de ma
yor uso sont

A,- Si BNA = E~-G=1, en que E= ingresos
actualiza
_ dos
G =gastos de
_  operaciébn
I= inversién

Entonces la relacién Beneficiomcosto =

- - -

o Bl o Ealml =BG i
T T

I

El criterio se utilizard de la siguiente
forma

h) Se elfge el proyecto que tenga

mayor )\

-
C

11

A

ag Si A\> o el proyecto es recomendable
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Bie B = G A1
T ey ; crite- Se elige el que ten
I rios | ga mayor
Cow E
| Ao
I+G crite— Se elige el que ten

rio | ga mayor

Aparentemente el problema deberfa termi=-
nar con estos criterios, pero en razén =
de que los capitales usados, la disponi=-
bilidad de ingresos y las diferentes fe-
chas que deben realizarse los egresos, -
hace necesario tomar en consideracién el
factor tiempo y adoptar una cierta tasa

de interés; razén ésta las estimaciones

de los beneficios vy costos que se produ-
cirdn en momentos diferentes comparables,
a través de tornar homogéneas series de

dinero. Para dicho fin se utilizardn equi

valencias financieras,

Equivalencias financieras

Para establecer una base uniforme de com
paracién, los métodos de equivalencia -
m4ds comvinmente utilizados son el valor -
actual o valor actualizado y el del va-
lor uniforme anual equivalente.

123.1.- Valor uniforme anual

Este método consiste que una su-
ma invertida en una fecha deter-
minada se convierte en una serie
de valores anuales iguales,

Se parte de la constitucién de =
los costos del proyecto que se =
caractxiza por:

- Desembolso Inicial (Parte de -
la inversién total)

- Serie de inversiones que se -
iran efectuando anualmente, du

12
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rante el resto de vida del -~
proyecto.

Para el cédlculeo, por lo tanto ,
es necesario conocer: ndmero de
afios de vida Gtil del proyecto,
tipo de interés y el monto de =~
la inversién.

La inversién se convertird, asf
en una serie de "pagos anuales
equivalentes" que se suman a =
los otros desembolsos anuales -
para obtener el costo total a=
nual del proyecto,

Para calcular el costo eguiva -~
lente anual, se convierte la in
versién fija o inversién inicial
de la que se habld anteriormen-
te, en costo anual equivalente
utilizando la férmula:

D = Do i (141" De manera que
D% B Lo
D = Do (f.r.c.), siendo (f.r.c.)=

i(1+1)"

(14i)"= 1

Este valor se encuentra en tablas
financieras para distintes valo-

res de i y de n. Por lo tanto, -

la inversién inicial Fija se mul
tiplica por este factor y se ob-

t+iene el valor o costo equivalen

te para los valores de n é i que

le corresponden

Supongamos que se trata de 2 pro
yectos de A y B, cuyas caracte -
risticas son las siguientes :

13 =~
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Inversién
Fija 20,000 14,000

Costo Pro
duccidédn -
anuales 6,000 7.000
Vida @til
(afios) 10 10
Tipo de -
interés 6% 6%

(for.c.) al 6% en 10 afios = 0.13

D,= 20,000 x 0,13587 = 2,717

DB= 14,000 x 0,13587 = 1,902
Proyecto A Proyecto B
2.717 1.902
6,000 7.000
8.717 8.902

E1l valor eguivalente anuzl en el
proyecto A es de 8,717 y en el B
es de 8,902, por lo tante el pro
yecto B es méds caro, siempre y -
cuando los proyectos produzcan -
en igualdad de condiciones canti
dad y calidad.

La influencia de la tasa de intg
rés es significativo en paises -
donde la tasa de interés sufre -
fluctuaciones,

Precisamente de la incidencia de
la tasa de interés depende el re
sultado de costos anuales en la
medida del uso del capital, cuan
do esfa a una determinada tasa -
de interés. Habrd casos en los -

14 -
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cuales, serd tan alto el costo
de operacidén que se consignan ,
los costos totales serédn tan al
tos que el proyecto deberia ser
desechado.

Esto se puede demostrar con los
mismos ejemplos de proyectos A
y B, pero con tasas de interés
3 v 8 por ciento, con el mismo
ntimero de afios de vida dtil,

A B
3% 8% 3% 8%

f.r.es OaiiT23 0.149073 0.11723 0.,14903

Costo

anual

egquiva

lente 2.345 2,980 1.641 2,086

Costo

anual

de pro

duceién 6,000 6.000 7 . 000 7 .000
Costo Anual 8.345 8.950 B.641 9.086

Total

Se puede apreciar que 2 medida que
sube el tipo de interés disminu-
ve la ventaja del Proyecto A so-
bre el Proyecto B.

Si es que aumenta el interés atn
mds, a un 10% en cuyo caso el =
(f.r.c.) es de 0,16275, el costo
anual equivelente para A=3,256 y
para B=2,278, si a estos valores
se afiaden los costos anuales de

produccién tenemos un costo to -
tal para A=9.255 y para B=9,278

con lo cual se confirma que el

costo de utilizacién del capital,
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dado por tipo de interés, es de
la inversién fija.

1.3.2,~ Valor actual o valor actualizado

Consiste en sumar todos los beng
ficios y costos futuros debida -
mente descontados. O, para seguir
1a metodologfia del Manual de Prg
yectos de Desarrollo Econbémico =
de Naciones Unidas. En vez de ha
cer homogéneos los valores en -
términos de desembolsos anuales,
se puede en términos de inversibén
inicial, reduciendo todos los pa
gos anuales a un solo pago, efec
tuandoc junto con la inversifn, =
En este caso las fdérmulas descuen
tan los valores futuros permitien
do sumar los costos de la inver-
sién con todos los costos anuales.

Se trata en definitiva de estable

cer gue una serie uniforme & valores R
colocados al final de cada aflo o
periodos, durante n periodos es
equivalente a un capital inicial

P al comienzo de la serie. La =~
férmula es:

p s Rila3) e 3

i (1+i)"

cuyo factor (1+i)n_ 1

i(1+£75“

es el fac=

tor de actualizacién de la serie.
Es, por lo tanto el recipro del =
factor de recuperacién del capi-
tal. Se obtiene por lo tanto:

P = R 1 =R (f.,a.)
(f.I‘.C.
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(f.a.) este factor de actualiza-

cién de la serie, se tiene calcu
lado en tablas financieras. 3Supg

nemos que deseamos actualizar -

los gastos e ingresos de los pro

vectos A y B fueron analizados -
anteriormente

Datos Bésicos A B

Inversién Fija 20,000 14,000
Costo de Pro -
duccién 6.000 7 . 000
Duracién (afios) 10 10
Tipo de interés

(%) 6 6

Se busca el factor de actualiza-

cién de la serie en la tabla res

pectiva, en los valores que co =

rresponden a 10 afios al 6% de in

teréds anual y encontramos que el
(fea.,) = 7.360, este factor mul-
tiplicado por los costos anuales
de los proyectos A y B resulta:

Proyectos Costos f.a. Costos Inversién Costo Total
Anuales Actualiza=- incial Actualizado
dos
A 6,000 7.360 44,160 20,000 = 64,160
B 7.000 7.360 51,520 14,000 = 65.520

De acuerdo a este concepto el Pr
yecto B, sigue siendo mds caro

que el Proyecto A, en igualdad d
condiciones (cantidad y calidad)

Cuando las alternativas que se
comparan, como en el caso que S

2

e

e

expuesto, tienen las mismas carag

ter{sticas en cuanto a vida Gtil
y las series anuales son unifor-
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mes, la aplicacién de las férmu
las es simple. El1 problema se -
complica cuando es necesario -
comparar distintas alternativas
con vida dtil diferente y de di
ferentes valores anuales,

1.4.~ Ventajas v desventajas

- Este criterio se utiliza para medir -
el nivel de la produccién que se ob =
tiene con la utilizacién de recursos
disponibles.

- posece la desventaja, por cuanto requie
re actualizar los flujos de ingresos
- gastos y para esto se requiere co-
nocer la tasa de interés de mercados,
>

- al evaluar proyectos de distinto tama
fio 1la relacién beneficio costo, tiende
a favorecer a los proyectos pequeflos,
a pesar de que éstos poseen un menor
beneficio neto actualizado, as{ por -
ejemplo:

18 -~

Proyectos E I+G B/Cz,___,Ji___
I + G

BNA

A 1,000 500 2
B 3,000 2,000 1+5

500
1,000

2.- Tiempo Minimo de Recuperacién

Es el tiempo en que la suma de los beneficios
netos iguala a la inversién inicial., FExisten
dos formas de calcularlo, la primera actuali-
za los beneficios netos antes de acumular, la
segunda es méds simple, y suma directamente las
cifras anuales sin descontar la valorizaciébn.

En el primer caso, los resultados del proyec-
to se valoran en distintos momentos, al variar
el horizonte temporal se obtiene el BNA en -
funcién del tiempo.
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- Lo
(1+1)

Si BNA (nj3i) =€g% Et - Gt

Entences el tiempo minime de recuperacién (%F
se determina mediante la siguiente ecuacidn:

BNA (£ 3i)= o___>§:"__ Et=C a I
t=1 (1+1) =

En esta ecuacidén, la tasa de interés es fija,
lo que permite anular el BNA o igualar el be-
neficio nete actualizado a la inversién, es -
el particular valor gue toma t, este es el -
tiempo minimo de recuperaciérlzf . El1l criterio
se utiliza de la siguiente forma:

- calculafé,;nua.cada proyecto
- ordenar segin perfode de recuperacién, y -
preferir a los de més breve perfoda,

2.1.- Ventajas

- Se pueden comparar, sin necesidad de
modificaciones, proyectos de distinta
vida dtil.

- En situaciones de incertidumbre sobre
el futuro, el proyecto de menor tiem-
po de recuperacién minimiza los ries-
g0S.

2.2,~ Desventajas

A pesar de que éste método toma en cuen
ta el factor tiempo y se basa en flujos
de fondos tiene un defecto, de no tomar
en consideracién los posibles fondos -
posteriores al perfodo de recuperacidn

Fn consecuencia no es digno de tomar cgo
mo medida de rentabilidad.

19
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Ejem:

Afios Ingresos
Previstos

4,000
6,000
6.000 Inversién = 18,000
4,000
4,000

mEWVN =

S61o en los 3 primeros afios recupera los 16,000
de inversién, seguido por 4,000 en el cuarto afio

3 + 18.000 - 16,000
L,000 -

i
W
Ut

o
=
Q
0]

3.~ Valor Neto Actualizado

Consiste en tomar los ingresos y los gastos de
capital que se presentarédn durante la vida -
Gtil del proyecto, perfodo por pericdo, y lue-
go 2ctualizar dichos flujos.

Si representamos graficamente un proyecto, te

nemos .
E
E1 2 n
I { I = Inversién inicial
0 < 0o
L l l Ei = Ingresos del afio i
g
G2 3- G. = Gastos del afo i
G1 2 I
i ¢
o n
ot VNA = I = < Et-Gt
I's) il

tal  (1ei)"

E1l proyecto es recomendable si:

a) VNA>O
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b) Si
ne

5 T

3eRa=

se trata de elegir entre alternativas
seleccionard de acuerdo a
alternativas de distinta naturaleza

VNA_ > VNAB—)A> B (preferido =)

Ventaja

- E1 VNA, proporciona una base méds correc

ta para evaluar proyectos de inversién,
Este considera tanto magnitud como el -
flujo de fondos previstos para toda la
vida 1Mtil del proyecto.

Desventaja

La gran desventaja del VNA es la dificul-~
tad que existe en la prdctica para deter-
minar el valor de la tasa de interés, es-
to se debe a que en general no existe un
mercado definido de capitales, en el cual
por el juego de la oferta y la demanda se
determina un Yinico valeor para ella, lo -~
usual es la existencia de multiples tasas

asociadas a distintas fuentes de financia
miento y a distintos usos de capital pres

tado.

4L,- Tasa Interna de Retorno

sa de
si se

VN

Fste método de evaluaciédn se define como la ta-

interés que anula al valuar neto actual ,
denota f’a esta tasa de interés, entonces

VNA([)

A(d) T

\
\
\\ f’ = TIR
\\
- |
O \\ % *

N
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La TIR recibe ademds el nombre de "Rentabili-
dad Intrinseca o Rentabilidad Media" de la in
versién debido a que cuantifica el rendimien-
to de ella, o sea, la tasa a que se valoriza
el capital inicial, en Yiltimo término podemos
afirmar que la TIR corresponde a la tasa de =-
ganancia del proyecto en cuestién, la demostra
cidén de esta afirmacién es la siguiente :

D= capital dinicial} D1= capital finaljg

D= D (1+g); siendo g = tasa de ganancia

Entonces : VNA (i) = D,
- D=0j3 fygs tal que VNA

(Teppd S*gppvis

D, |
b= -D=0 D, :I)(1+(/—‘)__>/p=g

(1))

De acuerdo a lo anterior , la forma de operar
de la TIR es:

a) i<;£;__? es preferible invertir en el proyec
s to que tiene TIR = / , que prestar
el capital inicial a la tasa de interés vy, la
razén de esto se encuentra en que la tasa de =
ganancia de la inversién es superior al rendi-
miento del capital a préstamos,

h) En caso de 2 6§ mds proyectos, se debe ele -
gir aquel proyecto que tenga la mds alta TIR,

Esta propiedad la que hace extraordinariamente
ventajosa a la TIR, dado que permite estable -
cer una ordenacién de las distintas alternati-
vas de inversidén, sin necesided de realizar -
ninguna hipétesis sobre el valor de la tasa de
interés,

. 1,~ Venta jas

La gran ventaja de TIR radica en que se

22
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puede calcular sobre la base de tan s56-
1o cen los datos del proyecto., En parti
cular, su cdlculo no requiere datos so=-
bre el costo de oportunidad,

4,2, -Desventajas

a.- Cuando se trata de calcular proyec-
tos alternativos en gue uno sea con
tasa mids alta y la otra baja, natu-
ralmente es preferible el de la ta=-
sa mids alta. Pero esto puede sev € -
quivocado, pues el de baja tasa re-
sulte con mayor valor actual que el
de la primera, al calcular a la ta-
sa de oportunidad del capital,

b.- Existen serias dificultades de cél-
culo, que a veces llega a determi -
nar mds de una solucién, o soclucio-
nes imaginarias.

Ejm:
Ano I Gt E
f's)
Q 1 - -
1 B - 5
2 - 6 &
L J
o, VNA = 5 - 6 gu 4

(1+ £) (1497

- Yo{ P o 1) (Fr2) =0

6
(1+/0) 4 ’

0

= 5
(1+/9)

Con lo cual queda demostrado que para es
te proyecto, existe dos valores para ca-

da)s
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CONCLUSIONES

1.~ Con respecto a:

Relacidén Beneficio - Costo

Se utiliza con mayor frecuencia como medi

da de beneficio social-es decir para anéd-

lisis econbmico '

Para calcular la relacién beneficio-costo

primero se decide la tasa de actualizacidn
gue se utilizarid,

Existen 3 tasas de actualizacién entre -
las que puede elegirse, siendo probablemen
te, la mayor es la del 'costo de cportuni -
dad del capital, es decir la rentabilidad
de la dltima inversidén en una ecconomfa, te
niendo en cuenta el capital global dispo-
nible. En la pridctica su aplicacién es di-
f{cil, por que nadie sabe cuidl es realmen-
te el costo de oportunidad del capital. En
la mayoria de los paises en desarrollo se

supone que, estd comprendido entre 8 y el

15%.

2.~ Con respecto a:

Tiempo Mfinimo de Recuperacidn

Periodo comprendido entre el comienzo del
provecto y el momento en que sus benefi -
cios netos igualan el costo de la inver -
sién de capital.

La utilizacidén de este método es bastante
frecuente entre inversiones en empresas -
comerciales, especialmente cuando el ries
go es elevado.

Se considera como medida no acertada por
2 razones:

a) Porque no tiene en cuenta las g?nan -
cias obtenidas después del periodo -
de amortizacidn.

b) Tampoco tiene en cuenta las diferen -
cias del escalonamiento en el tiempo
de los beneficios.

24
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Con respecto az

Valor Neto Actual

Se considera como medida que da directamente
la decisién correcta

Da un solo resultado, lo que no ocurre con =
TIR, !

Pueden aplicarse a situaciones en que se prg

25 -

veen cambios en las tasas de interés a futuro.

Bl uso de VNA exige la existencia y el cono-
cimiento de una tasa de actualizacién, que -
concretamente es la tasa de interés de merca
do, ahora bien, sabemos que es bastante diff
cil encontrar un Unico valor para esta tasa,
razén por la cual este método no es de fédcil
aplicacién préctica.

Con respecto a:

Tasa Interna de Retorno - TIR

- Este método de evaluacidbén, mide la rentabili

dad media del dinerc utilizado en el proyec-
to durante toda su vida dtil

La mayorfa de organismos financieros interna
cionales utilizan para casi todos sus andli-
sis econdémicos y financieros

Asimismo, las empresas privadas estdn més fa
milirizadas con la TIR, dado su significado
tan claro: de medir el resultado, que es més
comprensible que el de valor actual neto, V¥
por otro lado, por que no reguiere para su -
cdlculo ninguna tasa de actualizacidbnj pero
esta ventaja es aparente, ya que debe consie-
derarse la rentabilidad marginal de los flu-
jos de fondos incrementados y compararla con
la tasa de interés de mercado.

A pesar con todas sus ventajas la TIR tiene
sus inconvenientes, pues, es incapaz de pre-
veer cambios en las tasas de interés a futu-
ro; tampoco no mide beneficios totales como
el valor neto actual, en la prdctica es pre-
ciso recurrir a métodos de tanteo.
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Con respecto a:

Cudl es el mejor Método

- Por lo que se ha viste, los métodos antes

descritos todos tienen inconvenientes en
mayor o menor grado, pero, de tocdes ellos
los dos ltimos son mucho méds realistas ,
estos son, Tasa Interna de Retorno = TIR=-
vy el Valor Neto Actual - VNA -

Se llega a elegir, que para fines de eva-
luar proyectos de inversién, el mejor mé-
todo es el Valor Actual - VNA - , por las
siguientes razones:

a) La TIR posee un defecte seric al consi
derar que la reinversién de fondos pro
ducidos por cada proyecto, se computa:
r4d 2 la tasa de rentabilidad interna -
(a la tasa que mide el proyecto), 1o -

cual no es cierto, porque los rendimien

tos que se retiran de un proyecto pue-
den reinvertirse a cualquier otra tasa
o bien puede ser consumidos,

b) De manera que con la aplicacién de TIR
la tasa de reinversién serd diferente
para cada provecto de inversidn en es-
tudioj; cuando un proyecto tiene un ren
dimiento alto, serd alta también la ta
sa de reinversibn o viceversa,

c) F1 Valoer Neto Actual, en cambio consi-
dera que las reinversiones de fondos -
producidos se computard a la tasa de =-
coste de oportunidad utilizada como fagc
tor de actualizacidn,

d) Con la aplicacién del VNA, la tasa de
reinversién serd igual para todos los
proyectos, de manera que la tasa de =
reinversién represente la rentabilidad
mfnima de toda empresa, porque en prin
cipio no se aceptardn proyectos que =
rindan menos que esa tasa,

e) En consecuencia, debido a diferentes ta

26
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g)

h)

sas de considerar la computacién de las
reinversiones de fondos producidos, los
métodos dan lugar a una distinta califi
cacién a2 un mismo proyecto de inversién.

El método de Valor Neto Actual, al con-
siderar la computacién de fondos produ-
cidos a la tasa de oportunidad, tiene =
l1a virtud de aplicar uniformemente a to
dos los proyectos de inversién, en la -
medida en que la tasa de reinversibn a-
plicada se acerque a la tasa real de -~
coste de oportunidad, hace que el VNA -
sea mejor que la TIR,

En definitiva, tanto 21 Valor Neto Ac =~
tual como a la Tasa Interna de Retorno,
con todos sus ventajas y desventajas -
descritas, no se puede decir tajantemesl
te que VNA es mejor que TIR, atnque en
forma muy relativa, de acuerdo 2 sus a-
plicaciones précticas hasta el momento,
el Valor Neto Actual figura como el me-
jor, (de acuerdo al autor J.C. Van Horne )

Como puede suponerse, la evaluacién con

todos estos métodos, es muy diffeil y -

muy poco se ha adelantado las investiga

ciones encaminadas a establecer un crite
rio bédsico para la evaluacién de proyec

tos.

Esta circunstancia obliga, a los espe =
cialistas en la materia, volcar todos -
sus inquietudes a la investigacién més
profunda a fin de encontrar un patrén -
dnico de evaluacién de proyectos,.

N
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