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) RESUMEN DEL TRABAJO DE INVESTIGACION
¥ A NIVEL TEORICO SOBRE EVALUACLON
s DE  PROYECIOS
e
0 L. NATURALEZA DEL PROBLEMA

1., Criterios Generales

1.1.- Objerivos

Entiéndase .omo Provecto el "conjunto de
antecedentes que permiten juzg r venta -
jas v desveniajas que se presenta la asig
nacién de recursos e ondmicos - insumos-—
a una unidad productiva donde son trans
formados en bienes y servicios, es indls
pensable establecer crierios claros que
permitan determinar las prioridades para
la asignacién de recursos a un proyecto,
La minimizacién de leos beneficios consti
tuye el propésito fundamental de todo em
presario, por lo tanto es necesario tener
alg@in instrumento que perwita medir este
benetricio y comprobar que ¢l destino asig
nado =z los recursos es ¢l mds rentajoso.

Siendo la tare=z primordial deél economis-
ta contribufr directa o indirectamente =
en la asignacién de recursos disponibles,
de entre los distintos usos posibles, al
que reporta el mdximo de beneficios; 1lo
cual ‘implica demostrar la optimizacién -
de los recursos ocupados en una unided -
productiva, Para ésto es unecesario dispe
ner de instrumentos especiales de eva -
luacién que s=e analizardn posteriormente.

1.2,- Concepto

De lo expuestu se pucde concluir indican
, do gue e linecas generales 1la "evaluacidn
1 econémica"™ consiste en la realizacién del
andlisis comparati~o entre las distintas
posibilidades Je realizar una inversién

expresada por medio de proyectos espec fa

f'1cus, los criterios de evaluacidn son -
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de distinto tipo vy se suelen expresar
por medio de coeficientes ntmericos or
denados de tal manera que mientras més
alto sea su valor mejor serd su posi -
cién en la escala de prioridades.

Tipos de Prioridad

establecer
resolver

Con la finalidad de
prioridad es necesavrio
blemas:

tipos de
tres pro

del uso recomenda-—

RHoecursos

Justificacidn
l'.l (&

1.3.1.~

o Los

Se a la decisién de "que
lo cual constituye la
evaluacidén econdémica propiamente,
dicha. Este estd relacionado con
las posibilldades de¢ conseguir
el mds alito rendimiento de los

refiere
producir",

factores que intervienen en el -
proceso de produccidn

Te3e2.,= Justificacidén de 1la Técnica Pro-
puesta
se relaciona con las alternati -
vas de produccidn, con la selec-
cibén de un proceso productivo, =
que presenta mejores posibilida-
des para obtmer mayores benefi -
cios. E1l cémo se va a producir ,
es lo que més interesa cuando se
trata de justificar la técnica =
propuesta.

1.3.3.= hefinir la iniciacidén de Activiw
dades
Se circun-cribe o exponer cudles

ventaias de comenzar la
Proyecto en una fe

las

SO11
ejecucidn del

cha senalada

1.3.4,= Aprovechar las Inversiones ya rea
lizadas
Constituve de hecho un aspecto -
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prioritario en razén de gue 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-
vas,

La prioridad es indiscutible , =
especialmente en ciertos casos.
0 se hace nuevas inversiones pd-=
. ra completar el requerimiento =
del proceso de produccién o se =
pierden definitivamente las ya =
realizadas,., Este caso es muy CO-
min de encontrar en nuestros pal
ses, en razén de que no hay re -
cursos financieros disponibles =
en cualquier momento y pordque las
previsiones técnicas son interfe
ridas por decisiones polfticas.
Esto ocurre generalmente en obras
que emprende el Estado en los =
distintos sectores de lu economia

1.4,- K1 Provectista y La Evaluacidn

Al proyectista mno le compete establecer,
ni recomendar "preferencias" para determi
nado proyecto porgue 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 mds, debe conocer las técnicas
de evaluacién con el propésito de:

- Ineluir los antecedentes que son necesa
rios para facilitar 1la evaluacidén, O sea
incluir en el Provecto cierto tipo de =
datos procesados Yy ordenados para sim -
plificar la tarea de evaluacidn.

- Establecer ciertos resultados del pro =-
yecto que le permitan comprobar la cer-
+eza de las predicciones.
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Procedimiento

Se expresa yue, "La tarea de evalunar requiere me
dir objetivamente ciertas magnitudes resultantes
del estudio rel proyecto y combinado en operacip
nes aritméticas a fin de obtener los coeficien -
tes de evaluacién"

Hasta el momento no existe unanimidad de opinio-
nes respecto a lo que se¢ debhe medir y cémo se de
be evaluar, esto segin el Manual de Proyectos=s JOF
condmicos; esta situacién imporne lua necesidad de
adoptar un criterio y una vez adoptado aceptar -
como vAdlida sus premisas, 56lo z2s{ se podrd ex -
presarse en cifras estos criterios de evaluacidn

El procedimiento de evaluacién varia de acuerdo
2 las condiciones especificas de cada estudio vy
depende exclusivamente de 1a informacidn disponi
ble.-

A pesar de estas diferenclas y la falta de con =
cordancia »n los criterios utilizados, hay tres
aspectos que se deben considerar en todo ecdémputo
de evaluacién: valorizacién, homogeneidad y ex -
tensidn.,

2.1.- Valorizacidén

En razén de la diferente naturaleza de los
hienes y serviciocs producidos en un deter-
minado proyecto, es indispensable estable-
cer, para fines de evaluacién, el respecti
vo valor expresado en unid:des monetarias,
se constituye en un denominada comin que -
hace posible la tarea de evaluacién.

2,2.- lomogeneidad

La evaluaciédu compromete toda "la vida dti
del proyecto, ésto supone que s deberd -
trabajar con valores monetarios, utilizado
en distintas tranzaciones y efectuadas en
diferentes periodos de tiempo. Estas magni

1

s
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tudQ§ para ser comparables deben ser ho-
mogeneos con respecto al tiempo. KFsta ho
mogeneidad se consd;jue a través de las ~
egquivalencias f{inanciemms.

2.3.- Extensidén

El problema de extensidbdn consiste en reco
cer y cuantificar las repercusiones eco-
‘@ némicas dentro del proyvecto. Estas reper-
g cusiones pueden ser de dos clases: las -
B . que miden solo los efectos del proyecto -
mismo o sca directeos y las gue miden tam-
1 bién los ¢fectos indirectos relativos a =
recursos empleados asf como & beneficios
resultantes,

3,~ Criterios de Andlisis

Las caracterdsticas cxpuestas parva el proceso
de evaluacidn hacenn gue existan varios crite-
rios de evaluacién, planitedndose «1 problema de
saber c1dl de ellos es el mds adecuado.

3.1.- La evaluacién para el empresario

Este tipo de evaluacién toma en considera
cién la asignacidén de recursos en rela-
cién al interés individual, del empresa-
rio particular, gue persigue ia obtencidn

. del beneficio médximo. Este criterio difie
re significativamente cuando se trata de
ia asignacién de recursos oen funcién del
interés social,., Esta circunstancia hace -
que los criterios para establecer priori-
dades en uno y otro caso sean substancial
mente difereuntes.

In el primer caso tendremos como indica -
dior la mgnitud del beneficic que obtenga
el enpresario privado como condicionante
para raealizar la inversidén, en el segundo
caso habrd necesariamente, que tomar en -
uenta para electuar la inversién la esca
de preferencias sociales que reprasen-

o
1a
ta dicha inversién.
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Este tiltimog es el caso de las obras de in
fraestructura que debe realizar el Estado,
en razdén de que 1 relorno del capital v
la percepcidn de beneficlies, en este tipo
de obras, no constituye ningi@n aliciente
para el inversionista privado,

Esta circunstancia pone en evidencia la -
existencia Jde dos criterios de evaluacién:
uno para cl empresario cuyo propésito fun
damental esid4 dado por la percepcién de u
tilidades v otro, gue sdlo puede aplicar-
se tomando en cuenta la funcidn social de
la inversidén, en ra-6n de los beneficios
gque obtendrd la comunidacd,

Es asf{ gue, al nivel del empresario priva
do, el criterio no rduite dudns concepltua
les ni relativas a su medicidn. En el pri
mer caso e roilere o las utilidades ya ~
soa en términos abLsclintos o por unidad de
capital propio. Es decir le interesa ¢l -
nivel de rentabilided, BEn relacidn a los
efectos le interes: tinicamente los benefi
cios v los coustos direcctos v en cuanto va
lorvizacidn, el prucio del mercado.

MODELQ PAPA FL EMPRESARIC PRIVADO
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La evaluacién social

En el caso de evalnacidn social nos encon
tramos con un problema de conceptual més
complejo, surgido de 1la diversidad de cri
terios gue norman la prédctica. Frente a -
esta situacién se acostumbvra agruparlos -
bajo dos formas convencionales identifi -
carlas como "c¢criterios parciales" y "ecri-
terios integrales"

Siendo los criterios integrales, ayuellos
que tratan de ofrecer un patrén fnico y =

total de evaluacién, lLos criterios psreia
les aquellos gque se comb-inan con otros,

Los ¢riterios de ovaluancidn social, conce
den fundamental dmpovtancia o los muyuro:
0 menores apoirtes a la econowfua, en decir
al bienestar de la comunidad,

Cabeo destacar el hecho le gue las decisio
nes sobre las priorvideédes para iuvcrsinngs,
estdn sujetas a un criterio pelftico, en
algunos casos por razones de esirategia y
en otros potr petlticiones o gestiones de =
grupos sociales que reclawmen mejoramionto
en sus condiciones Jde vida,

l.o saludeble ¢n este aspeclo, es que el -
criterio pelftico no sustituye crite -
rios ccondmicos, siro que la influencia =
polftica =se limite a prefeorir un criterio
econbémico sohroe oiro qgue csté dentro del
marco polftico. I definitiva debe =er un
criterio econédmico el que oriente la deci
sién., Esta situacidén hace que los critwrios
integrales se tomen complejos desde el =~
punto de vista conceptual Yy de cdlculo

Los criterios parciales se ocupan de un -
solo factor mesurable cuyvo cdlculo es mu-
cho mds sinple, Fatre estos =e pueden ci-
tar: la mano de obra ocupada por unidad -
de superficic, ol valor e la preoduccién
por unidad de superticie v de mano de obra,

et O,
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Por viltimo, diremos que estos andlisis se
apoyan en los coeficientes de evaluacién
que s¢ definen aritméticamente comc "co =
cientes" entre lo que en términos genera=
ies se llamarfian ventajas y desventajas -
del proyecto.

Venitajas

Ghas = -

Desventajas

De manera general so puede afirmar que -
1as férmulas de evalunacidén miden producti
vidades de cualquier tipoj ya sean aque =
1las de un solo factor o de "in conjunto -
de insumnos.

TIPOS DE EVALUAC LOXY

La evaluaciéi de proyectos puede enfocarse desde =
dos 4dngulos distintos, dando origen a lo gue si¢ CO-
noce como evaluacidn econdmica por uu lade v evalua
cidn fincnciera por el otro,.

1.- Evaluacién Pconémica

La evaluacidn econdmica presta especial atencidn
al flunjo real de bienes ¥ sorvicios generados ¥y
absorvidos por el proyecto, los hienes y servi-
cios generados se valoran &a precios de me1lcado
en el momento en que son puestos a disposicidn
de la comunidad; sin embargo tamt ién se toma en
cuenta los precios de cuenta, Lo fundamental de
esta evaluacidn es que se prescinde de los as-
pectos finuncierss y s¢ atiende a los flujos -
reales. La evaluacién de proyeclos e acuerdo

a este enfoue se realiza aplicande a los flujos
reales low distintos critevios ¢ métodos que =
se diescribe mds adelante, los= cuales en este -
caso reciben los nombres Jde ~asa de Retorno L-

condmiecn (TRE} ¥y el Valor Neto “resente Econé-

mice VPN,

2,- Ivaluacién l'inancieia

La esalaaeidn financiera cousidera 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 terceros
. y los pagos de los servicios financieros que -
‘ significan dichos préstamos. El propédésito de -
1a evaluacién financiera es apreciar la capaci
dad del proyécto para afrontar los compromis;s
asumidos para su finenciamiento 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 gue el resultado del andlisis
de una medida del rendimiento del capital apor
tado, si se demueslra la carencia de ésta pro:
piedad, sc deberd considerar diversas medidas
promoc ionales de tipo fiscal, crediticia o de
otra naturaleza, gue haga viable el financia -
miento al proyecto.

Es asf{ que esta evaluacidn csencialmente trata
de cuantificar la rentabilidad del capital pro
pio, el cual sc complementa externamente caoan =
fondes provis-tos por las ent idandes do eorédito.

Los métodos o criterios, para evaluar f{inancie

L R

| ramente un proyecto, se describen maés adelante
o v reciben el nombre de Valor Presente Neto Fi-
: nanciero - VPNF, v Tasa de Retorno Financiero
% TRE.

La diferencia fundamental en los tipos de eva-

. luacidén estd en el tratamiento de los piésta -
mos y sus correspondientes amortizaciones e in
tereses que considera la Evaluacién Vinanciera,
mientras lo Fcondémico no toma en cuenta dichos
rubros por gue considera que todo el capital es
propio. '

1IT. METODOS DE _EVAI UACTON

lfay dos criterios de evaluar lu fac tibilidad de un
provecto. Uno retferido a la tactibilidad financie-
Ty en el cual se trata de comparar los gastos y -
los ingresos probables o previstos en el proyvecto,
en relacién con estimaciones que se€ consideran 6p-
timas 3 otro referido a 1a evaluncién econémica -
gue se complica en razén de 1a 1talta de unidad en
10 metadolopfa que se debe 1t ilivnr, derivada de

Lo ausenecin Jdo un epritel Lo detinitdo sobre lias normas

que deben guiar Las ded tmtones de amersién piblica,
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o Se acostumbra agrupar los criterios de inversién
g, en la siguiente forma:

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

- Esta seleccién debe considerar ademéis, aspectos
relacionados a: la distribucién de ingresos, ni
vel de #mpleo, coeficiente de ahorro, inciden -
cia en la balanza de pagos, posibilidades rea -
.les de endeudamientoc publico, etc.

- Los resultados del proyecto gue sc orienten ha-

: cia un incremento en la formacidédn de capital o

» . hacia cualquier otra variable estratégica deben

: preferirse 2l del Tngreso.

1.- PBeneficio Costo

By Este criterio de evaluacién, se refiere a la

: productividad del complejo o conjunto de in-
sumos, asf{ como tambLidén o la combinacidén de
criterios parcialces,

1.1.- Concepto

Este coeficionte t-atu de medir el ni-
vel de la producciéin gue se consegui -
con la minima utilizacidén de recursos:

o3 Se expresa a través de cociente que re
: " sulta de dividir el valox de la produc

cién por los castos totales de los re-
cursos utilizades paran generar esa pro
duccién.

1.2~ Lous elomenlos componenf -

l.os elementos vomponcntes de este coe-
ficiente de evaluncidn econbdmica son:

- Los bLeneticios penerados por umn proe-
yecto
- lLos pastos nece<a110s para instala -

cidn ¥ operacidn

.1 cdlcule Jde cooticiente se basa eon -

L
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los costos directus del proyecto, costos
a precios de mercado.

Fstos proyeclLos, con beneficlious = costos
di:xtos, se identifican como proyectos =
que no tienen prioridad social y que ge=
neralmente presentan un alto cociente.
El cé&leulo se complica cuando se trata -
de proyectos de interés social, en los =
cuales el cociente s generalmente bajo
; ; e ineluso no habrfa ningin resultado ecg
. némico, tal es el caso de proyectos de -~
infraestructura y facilidades comunales,
cuyos servicios, en algunos casos no se
vendern, circunstancia que obliga =z deso~
char los efectos directos del proyecto ¥y
poner especial atencién ocn los efectos -
indirectos gue promt.even ia produceibn -
en otros seclores. '

Porr Lo tanto, divemos que ¢l COociENIE Bl
NET 1 CO=CO510, es €1 gque =e obtiene divi-
diendo los benetficio= arribulbles al prg
yecto, entre sus costos, “p puede -obte -
i neir varios tipos de coeticientes de eva-
i ' luacién seghn s¢ considere., Siendo de ma

yOr uso sont

’ A,- =i HBNA = E=l«l, eun que IF'= ingresos

"5 : , actualiza

?;"' T B : - dos

3 . o G =pastos de
_ operacidn
T= imversidn

Eintonces Lo rolacidén lenot'iciomeosto

= PNA = ‘]"-(:‘:—I s ll'l—k': w1
i | I

i1 critevio we utilizard de 1o siguiente

f o rna -
a) Si A> o el proyecto es recomend~hle

5L) Se elf{ge el proyesto gquo tenga

miyorn i)
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B.~ E = G g
S ; crite- Se elige el que ten
‘ €L - rio: ga mayor
-~ C oo il_ T‘ ~,
g H 4 A7
1+G crite— Se elige el gue ten
rio ; £ mayor
Aparentementce el problema deberfa termi-

nHar con estos criterios, en razdén -
de que los capitales usados, la disponi-
bilidad de ingresos y las diferentes fe-
chas que deben realizarse 1l0s egresos, =
hace necesario tomal en consideracién el
factor tiempo y adoptar una cierta tasa
de interés; razén ¢ésta las estimaciones
de los beneficios y costos que se produ=-
cirdn en momentos diterentes comparables,
a través de tornar homopéneans seories de
dinero. Para dicho tin se utilizardn equi
valencias financieins,

poero

Eguivalenclas financieras

Para establecer una Lase uniforme de com
paracién, los métodos de equivalencia -
maAs comdnmente utilizados son ¢l valor =
actual o valor actualizado ¥y el del

lor uniforme anual eguivalente.

vVa-

1.3.1.~ Valor uniforme anual

Este método - consiste que una su-
invertida una techa deter-
convierte on una serie
anuales ifguales.

ms en
minada

de ralores

S50

de =
568 -

constitucidn’
quie

la
del proyecto
por:

“e parte de
los costos
caractxizao
(Parte

- Desembolse Inicial

1a inversién total)
- Herie de inversiones que s5e -
iran efoctuando anualmente, du
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rante el resto de vida del -
proyecto. ‘

Para el cdlculo, por lo tanto ,
es necesario conocer: ntimero de
afics de vida vtil del proyecto,
tipo de interés yv el monto de -
la inversién.

La inversién se convertird, asi,
en una serie de "pagos anuales
egquivalentes”" qgue se suman a -
los otros descmbolsos anuales -
para obtener el coslo total a-
nual del proyecto,

Para calcular el costo eguiva -
lente anual, se convierte la in
versién fija o inversién inicial
de la gue se habld anteriormen-—
te, en costo anual equivalente
utilizandoe la fdrmula:

i _ Y
D= Do i {1+1 )‘n De manera qufa
[. 4] ] .‘.::7 :
. F,
‘D = Do (f.r.c.), siendo (f.r.c.)=
: , .
i1+
R R
(1+1i) = 1
L

Este valor se encuentra en tablas
tinancieras para distintos valo-
res de i1 y de n, Yor lo tanto, -
la inversidén inicial Fija se mul
tiplica por este factor y se ob-
tiene el valor o coslo equivalen
te para los valores Jde 1 é i que
le corresponden :
sSupongamos (e se trata de Z pro
vectns de A v B, ocuyas caractie -
rfsticos s»on las iguientes i
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1
A B

Inversidn

Fi ja 20,0080 14,000

Costo Pro

duccibin -

anuales 6.000 7 .000

Vida viil

(afios) 10 10

Tipo de -

interés 6% 6%
(f.r.c.) al 6% en 10 a’ios = 0,13587

nAx 20000 x 0,T13887 = 2,717

DB: 14,000 % 0.,135887 = 1.902
Proyectio A Iroyecto B
2a T 1.902
6,000 1000
B T17 3.90:2

El valor eguivalente anual en el
provecto A es de B.717 v en el B
es de 8,902, por lo tanto el piro
yvecto B es mds caro, siempre y =~
cuandoe los proveectos proaoduzZcan -
en igualdad de condiciones canti
dad y calidad, '

La influencia de la tasa de inte
rés es sipgnificativo en paises =
donde 1la tasa de interés sufre =
tluc tuaciones,

Precisamente de la incidencia de
la tasa de interés Jdepende el re
sultado cde costos anuales en la
medida del nse del capital, cuan
do esfn o una detorminada tasa -
de interés, Habrd casos en los -

S SR
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cuales, serd tan alto el costo

de operacidn que se consignan ,
| los costos totales serdn tan al
b tos que el proyecto deberfia ser
s desechado,.

Lsto se puedo demostrar con los
mismos o jemplos de proyecctos A
v B, pero con tasas de interés
3 v 8 por ciento, con el mismo
ntimero de aftos de vida dtil,

INCITEMI w 15

y A ' B .

_ 3%, 2% 39, 8%
Falfwte el T I3 0, 14903 0.11723 0, 14903
Costo
anual
eguiva
lente 2.345 . 2,980 1.641 2.086
CosLo

anual
de pro

duceidn 6,000 6. Q0 7000 7000
i Costo Anual 8.345 8.9580  B.641  9.086

Total

Se puede apreciar que = medida Qque
sube el tipo do¢ interés disminu-
ve la ventaja del Proyecto A so-
bre el Proyecto H.

Si e= que aumenta el interés atn
mAs, a un 104 en cuyo caso el =
(for.c.) s Jde 0.,16275, el costo
anual equivelente para A=3.256 y
para DB=2,278, si a estos valores
se anaden los nestos anuales de

produrcién tenemos un costo to -
tal para A=9.255 y para B=9.278

con lo cual se confirma que el

co-to de utilizacidn del capital,
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dado por tipo de interés, es de
la inversidén fija.

1.3.2.- Valor actual o valor actualizado

_ Consiste en sumar todos los beng
o, ; ficios y costos futuros debida -~
¥ mente descontados. 0, para seguir
la metodologfa del Manual de Prg
yectos de Desarrollo Econémico =
de Nacilones Unidas. En vez de ha
cer homogéneos los valores en =
términos de descmbolsos anuales,
se puede en términos de inversién
iniecial, reduciendo tcdos los pa
gos anuales a un soloc pago, efec
tuando junto con la inversién. -
En este caso las fdrmulas descuen
tan los valores futuros permitien
do sumar los costoeos de la invers
sidn con toidos los costos armuales.

Se trata en definitiva de estable

cer que ura serie uniforme & valores R,
colocados «l1 final de ~ada afio o
periodos, durante n periodos es
egquivalente a un capital inicial

P al comienzo Jde la serie., La =
f'6rmula es:

3 PR (141}~ 1
e 3 fred)

. x ' i
cuya factor {(I+i) = 1

P(1+in

o o] fac-

tor de actunlizacién de la serie.
I's, por lo tanto el recipro del -~
factor de recuperacidén del capi-
tal., Se obtiene por lo tanto:
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Proyectos

(f.a.) este factor de actualiza-
¢cién de la serie, se tiene calcu
lado en tablas financieras. Supo
nemcs gque deseamos actualizar -
los gastos e ingresos de los pro
vectos A y I3 fueron analizados -
anteriormente

Datos Bédsicos A B

Inversién Fija 20,000 14,000
Costo de Pro -

duccién G.000 7 . Q00
Duracién (afios) 10 10
Tipo de interés

(%) 6 6

S5e busca el factor de actualiza-
cién de la serie en la tabla res
pectiva, en los valores que co =
rresponden @ 10 afios al 6% de in
terés anual y encontramos que el
(foa.) = 7.360, este factor mul-
tiplicado por los costos anuales
de los proyectos A v B resulta:

Costos foa. Costos imersién Costo Total
Anuales Actualiza- incial Actualizado
dos ‘
7.360 44,160 20,000 =

T.360 51,520 14,000

De acuerdo a este concepto ¢l Pro
vecto I, sigue siendo mds caro -
que «1 Provecto A, en igualdad de
condiciones (cantidad y calidad)

Cuando las alternativas que se -
comparan, como en el caso gque se
expuesto, tienen las mismas carac
terfsticas en cuanto a vida ttil
v las sceries anuales son unifor-

64,160
65,520
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mes, la aplicuacién de las [{érmu
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 desventaias
- Este criterio se utiliza para medir -
el nivel de la produccién que so ob -
tiene con la utilizzcién de recursos
Jdisponibles,.
- posce la desventaja, por cuanta requie
re actualizar los flujos de ingresos
- gd&at,OH vy para esto ve requicre co=
norer 1la tasa de interés de mercados,
Y' .
-~ al evaluar proyectos de distinto tama
fio la relacién beneticio costu, tieude
a favorecer o los proyectloy pPrquetilos,
a pesar de que éstos posect Ll LMenol
beneficio neto eetualirado, asl p r -
ejemplo:
Proyer tous I I1+G BNA
A 1, G0 500 b2 500
fi T 0T 2, 0l 1.5 1. 000

. ‘.
Piempo Minimo_ de HRecup:

r

aciédn

el tiempo en gue la

sietos iguala a la inver
dos formas
za los beneficios netos
segunda es més simple,

ciTras

anu

de calcularlo,

ales sin descoutar la

Fit el primer caso, lo=

to se valoran en Jdistintos
o1l horizonte temporal
tles ]

ffuncidn

t Lempo.,

suma de 1

sién inicial,.
la primera

v

antes de

suma directamente Las

a

os

beneficios

scumular,

Existen
actual i-

la

valorvizacidn,

resultados d

12

obtiene

el

el bhrovec-

momontos, ol

BNA

varian

en
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A T
foy e il
(1+1)

Si BNA (n3;i) =

Entonces el tiempo minime de recuperacién (if)
se determina mediante la siguiente ecuacidn:
S

BNA (g;l): Qmonip 22 ¥ t,-(_i_%’ o= Io
t=1 13+Hl.)

En esta ecuacién, la tasa de interés es tija,
lo que permite anular el BNA o igualar cl be-~
neficio neto actualizado a la inversidn, es -
el particular valor gue toma t, este vs el =
tiempo minimo de recup»racién.@f . El eriteria
se utiliza de la siguiente forma:

———

- caleularg. para cada prove Lo

- ordenar segin perfo lo ‘le rccuperacién, y -
preferir a los Jde més breve perfodo.

2.1.- Ventajus

- S pueden compatial, sin necesidod de
modificaciones, provectos de distinta
vida ttil.

- Fn situacioeones de iuncertidumire sobre
el futuro, el proyecto de menor tiem-
po de recuperaciédn minimiza los ries-

Sos,

2.2.,- Desventrajas

A pesar de gque éste método toma en cuen
ta el factor tiempo y se basa en riuuics
de fondes tivne un o feero, de no tomar
el Consideracién los posibtles fondos =
posteriores al periodo de recuperacidn

Fn consecuencia rno esx digno de tomar cgo
mo medida de rentab ilidad,

19 =
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Ejem:
Anos ' Ilngresos
Previstos
1 L.000
- z 6,000
3 6.000 Inversién = 18.000
L L,.000
: 5 4,000

56lo en los 3 primeros afnos recupera los 16.000
de inversién, scguide por 4,000 en el cuarto afio

1 o+ 18.000 -~ 16,000
: = 3.5 afios
44000 3.5
iy .- Valor Neto Actualizadao
Consiste en tomnar los ingresos y los gastes de
capital que =se prescentardn durante la vide -
b - . 1 . oo il 1. - e 3 = o
. itil del proyecto, periodo por periodo, Yy lue=~
- go tctualizar dichos flujos.
(I 5i representamos graficamente un proyvecto, te
nenos i
N i E
. 24 = n
1 !r
. . " ] '10 = Inversidén inicial
! ' . . S
: 4 Li = Ingresos del aillo 1
| i .
3—- (o ('3 . 3 - ~ .
e 1 AR (;j = (iastos del ano i
i
t
5] 11
o ¢ ANY = | = o Ft-Gt

[$] - ._.......,,_..__I.r
ta il ( 1+1i)
El proyecto.es recomend: ble si:

a) VNAZO
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b) Si se trata de elegir entre alternativas
se seleclionard de acueiido ©
- alternativar de distinta naturaleza

L I N A ~ > et -3 n
VNA_ > VNAg—A > B (preterido o)

Jal.= Ventaja

- E1 VNA, proporciona una buse mds correc
ta pava evaluar proyvectos de inversién,
Este consiidera tanto magni‘ud como el -~
flujo de fondos previstos psra toda la
vida Ytil del provecto.

Fe2.=~ Desventajao

La gran dosventnja del VNA ¢n 1o dificul=-
tad que existe con la prictica para detor-
minar el valor de lo tasa de interéds, es-
to se debe a gue en geunceral no existe un
mercado detfinido de capitales, en ol cual
por el juego de la oferta v la demanda se
determina un dnico yalor para ella, lo =
usual os lo existencia de miltiples tasas
asor.inadas a distintas {uentes de financia
miento y a distintos ures Jde capital pres
tado.

Tasa Interna de Retorno

Este método de evaluacidn se detfine como la ta-
sa de interés qgue anula al .aluar neto actual ,
si se denota f a esta lasa de iuterés, erntonces
YNA {F ) = 00

YRALL) A

$) S—

21
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La TIR recibe ademds el ncmbre 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 dltimo término podemos
afirmar que la TIR corresponde a la tasa de =
ganancia del proyecto en cuestidn, la demostra
cidén de esta afirmacién es la siguiente : .

D= capital inicialj DI: capital final;

. _ . D= D (1+g); siendo g = tas: de ganancia

.

Entonces : VNA (i) = D

1‘f “ZU;X”JCﬁ tal gue VNA
e S o b
{1+[) (1) ™ =
'
) D,
‘ - D= O D, =D {12 F)a]" = g

(14 )

De acuerdo lo znterior , la torma de¢ operar

)f de in TIE os:

a) 4.-\}"‘....__; es preferible invertir en el proyec

‘, to que tiene TIK =’/r y Qque prestar

k- el capital inicial a la tasa de interés y, la
: ras6n de esto se cncuentra en que la tasa de =
ganancia de la inversién es superior al rendi-

. miento del capital a préstamos,

h) En caso de 2 & m&s proyecios, se debe ele -
gir aquel proyecto gque tengu la mds alta TIR,

Esta propiedad la que lhace extraordinariamente
ventajeosa a lLa TIR, dado que permi“e wsltabvle -
cer una ordenacidrn de las distintas alternati-
vas de inversidn, sin necesidrd de¢ realizar -
ningunz hipéftesis sobre el va'or de la tasa de
interéds,

oo Vo ME@BRE@ s

.La gran ventao ja de I'TH radica e que se
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puede calcular sobre la base de tan 5 G
lo con los datos del proyecto, En parti
cular, sm cdlculo no requiere datos sSo=-
bre el costo de oportunidad.

L,2,-Desventajas

4.~ Cuando se trata de calecular proyec-—
tos alternailivos en que uno s&«a COL
tasa mas alta v lu otra baja, natu-
ralmente es preferible el de 1la ta-
sa méds alta. Vero es!o puede seil € -
quivocado, pues el de baja tusia re-
sulte con mayor valor actual que el
de la primera, al calcular a la ta-
sa de oportunidad del capital.

b.- Existen serias dificuliades de cél=-
culo, gque a veces llega o determi -
nar mds de unz solucibén, o solucio-
nes imaginarias.

L jmsz:

! T b
i :
ARs 1 i G 15
l i o t
' ¢ 1
1
g ‘ 0 1 - | -
| 1 - - | 5
\ 2 = 7 & E‘ -
FEE— [ ——
B 7 \ \ i e - |
........... e
' { 14 ) [ bta B°
Y o B hooo= 1 : /
; s —ee () = 1) () -
(14 /) (1+ F) i

T e

| T —— | .

Con 1o cual queds demostrado gue para es
e los valores para ca-

i

tee provecto, oxis!

da f
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IV. CONCLUSIONES

1o~ Con respecto a:

- Relacidén Beneficio - Costo

- Se utiliza con mayor frecuencia com¢ meddi
da de beneficio sociale-es decir para and-
lisis econémico :

- Para calcular la relacidén beneficio-cousto
primero se decide la tasa de actualizacibn
que s8& utilizard, '

- Existen 3 tasas de actuslizacidn entre -
las qgue puede elegirs«, siendo probablemen
i te, la mayor es la del 'voslo de oportuni -

dad del capital", es decir la rentabilidad
de la ltima inversidn en una economia, te
niendo ern cuenta el capital global dispo-
nible. En la prédctica su aplicacién es di-
f{eil, por que nadie sabe 'udl es. realmen-
te el costo de oportunidad del capital. En
la mavoria de los pafses en desarrolio se

supone que, estd comprendido entre 8 v el

15%,

2,- Con respecto a:

Tiempo Minime de Recuperacidn

-~ Periocdo comprendido entre el comienzo del

- proyvecto y el momento en gue sus benefi -

. cios netos iguaslan €l costo de la inver -
sidédn de .apital.

- La utilizacidn de este método es bastunte
frecuente entre inversiones en emnpresas -
comerciales, esp-cialmente cuande el —ies
go es elevado.

- Se considera comc mardida no acertada por

c

' 2 razones:

a) Poraue no tiene en cuenta la: ganan -

cias obtenidas después del p: riodo -
de amortizocidn,

L) Pampoco tiene o, caenta las dilferen -
cins dol escalonoamionto en ol tiempo

e Tos oot icios.,
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3.- Con resprcto a:

Valor Neto Actuanl

- Se considera como medida que da directamente
la decisidn correcta
- Da un solo resultado, 1o gque no ocurrs con =
TIR,
- Pueden aplicarse a situaciones on gque se prg
veen cambios en las tasas de interés a futuro.
el - ¥1 uso de VNA exige la existencia y el cono-
T,j" cimiento de una tasa de actuwalizacibén, que =
concratamente es la tasa de inlerés de merca
do, ahora bien, sabemus que es bastunte d.L‘:i—_
- cil enconirar nn Unico valor prra esta tasa,
razén por la cual este método no es de fdcil
aplicacién prdctica.

4.~ Con respecto a:

Tasa 'nterna de Retorno - TIR

~ Este método de evaluacién, mide la rentabili
dad media del dinero wmitilizado en el proyec-
to durante toda su vida dtil

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

-~ Asimismo, las empresas privadas cstdn més fa

L miliarizadas con la TIR, dado su significado

C tan claro: de medir el resultado, que es més
. ‘ conprensible gque el de valor actual neto, ¥

pror otro lado, por gue no roguiere para su -

cfileulo ninguna tasa de witualizacidng. pero

esta ventaja es amarente, Ya que debe consi-

derarse 1a rentabilid.d marpminal de Tos {flu=

Jos de fondos incriem ntados v compararlia con

1a tasa de interéds Jde mercado.

~ A pesar con todas sus ventajas 1y TR tiene
sus inconvenientes, pues, es incapay de pre-=
ooy cambios o1 lus tasas de lnterés o futu-
1oy tampoco no mide heneticios totales como
¢1 valor neto actual, en la prdctica es pre-
ciso recurrir a métolos de tanteo.
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Con respecto a:

Cudl es el mejor Método

Por lo que se ha visto, los métodos antes
descritos todos tienen inconvenientes on
mayor o menor grado, pero, de todos ellos
los dos dUltimos son mucho méds realistas ,
estos son, Tasa Tnterna de Retorne - TIR-
¥y el Valor Neto Actual - VNA -

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

a) La TIR posee un defecto serio al consi
derar que la reinversidn de fondos pro
ducidos por cada proyecto, se computa:
r4d a la tasa de rentabilidad interna -
(a la tasa que mide ¢1 provecto), lo =

cual no es cierto, porgue lTos rendimien

tes que se retiran de un proyoc:o pues

den reinvertirse a cualquier oira {asa
o bhien pucde ser corsumidos=,

L) De manera gue con la aplicaciédn de TIR
1a tasa de reinversién serd diterente
para cada proyecto de inversidn on ¢se
tudioj cuando un proyecto tiene un ren
dimiento alto, serd al:-a también la ta
sa de reinversién o viceversa.

¢} E1 Valor Neto Actual, en cambio consi-
dera que las reinversiones de fondos -
producirdos se computard o la tasa de -
coste de oportunidad utilizada come fac
tor de actualizacidn,

d) Con la aplicacidn del VWA, la tasa de
reinversidn serd igual para todos los
proyvectos, Jde manerh que L Laso de -

reinversidn reprosente La rentabilidod

minima de toda empresas, porgue en prin
cipio no se uaceptardn proyectos qgue -
rindan menos que esa tasa,.

—

©

I consecuencia, debido a ditferentes ta

£ S

20
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sas de considerair la computacibén de las
reinversiones de fondos producidos, los
métolos den lugar a una distinta califi
cacién a un mismo proyecto de inversién.

El método -le Valor Neto Actual, al con-
siderar la computacién de fondos prolu-
cidos a la tasa de oportunidad, tiene -
1a virtud de aplicar uniformemente a to
dos los proyectos de inversién, en la -
medida en que la tasa de reinversidu a-
plicada se acerque a la tana real de =
coste de oportunidad, hace yue el VNA =
sca mejor que la TIit,

tanto a2l Valor Neto Ac =
Interna de Retorno,

En defini®
tual como @ La
con todos sus ventajas doe-sventajos -
deseritas, no se puede docir tajantemen
te yue VNA es mejor que T1R, avinge en
forma nmy relativa, de acverndo o sus -
plicaciones prdcticns hasto el moticnto,
el Yalor Neto Actual figura como el me-
jor. [de acuerdo al autour J.0,

AN E

T g

Varn llorne)

suponersn, la evaluacidn con
diffeil v -
investiga

Como puede
todos estor métolos, o5 muy
mey poco se ha adelantiodoe Tas
cinres encaminacdas estuble er un crite
rio LAsico para la evalnacidén de proyeg

tos.

Esta circunstancia obliga, a los espe =~
cialtistas o1 1n matering, volear todos -
sus dnguietudes o 1o invest enae 1 mds
profunda a tin de econtrar un patrdn -

tnico de evaluac idun de proyectod,

48]
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