EVALUACION DE PROYECTOS

DE INVERSION

MARTHA INES BLANCO ALVIAR

Para evaluar proyectos de in-
versién de capital existen varios
métodos:

1. Valor presente Neto —VPN—

2. Tasa Interna de Reftorno —
TIR—

3. Costo Anuval Equivalente —
CAE—

4. Relacién beneficio costo —

5. Periodo de restitucién.

1. EL VALOR PRESENTE
NETO, es uno de los indices mas
adecvados para el cdlculo de la
rentabilidad. EI VPN de un proyec-
to de inversion no es otra cosa que
su valor medido en dinero de hoy.
Es la equivalencia en pesos de hoy
de los ingresos y los egresos pre-
sentes y futuros de un.proyecto.

VPN (i*)=—P + R (P/R,i*.n).
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Las principales CARACTERIS-
TICAS son:

1. Puede asumir valores de
cero, positivos o negativos.

2. Depende de la tasa de interés
que se utiliza para descontar las
sumas de dinero en el momento
cero.

EL CRITERIO DE DECISION
que acompaia el indice del valor
presente neto se define asi:

1. Su valor depende de la tasa de
interés que se emplee para com-
putarlo.

2. Si utilizamos i*= interés que
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se utiliza en el calculo del valor
presente neto, tenemos:

VPN (i*)>0: Los dineros inver-
tidos en el proyecto rinden mas que
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VPN (i*)=0: Los dineros inver-
tidos en el proyecto rinden i*.

VPN (i*)<0: Los dineros inver-
tidos en el proyecto rinden menos
que i*.

3. Si i* es la tasa de interés de
oportunidad, fenemos:

VPN (i*)>0: El proyecto es con-
veniente.

VPN(i*)=0: EIl proyecto es in-
diferente,

VPN (i*)<0: EIl proyecto no es
atractivo.

EL SIGNIFICADO DEL VPN,
esta relacionado con el valor de la
oportunidad en pesos actuales de la
alternativa en cuestién. Si es po-
sitivo: Representa las ganancias
extraordinarias que genera el
proyecto.

Si es negativo: Representa lo
que cuesta embarcarse en un
proyecto o que se esta dispuesto a
pagar para que ofro lo lleve a cabo.

En cuanto a las ventajas del
método, podemos citar que se in-
corpora avtoméaticamente el hecho
de que los fondos liberados del
proyecto se reinviertan a la tasa de
oportunidad.

En cuanto a las desventajas:
cuando se evalUa una alternativa
con el método de VPN, es conve-
niente utilizar una tasa de interés
de oportunidad desde el comienzo,
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y tal exigencia nos hace refle-
xionar sobre el i escogido.

2, LA TASA INTERNA DE
RETORNO, o rentabilidad, es el in-
terés que ganen los dineros inver-
tidos en el proyecto. Una de las
grandes ventajas radica en que es
uno de los métodos de mas difun-
dida aceptacién. Una de las des-
ventajas es que no exige que se es-
tipule la tasa de interés de opor-
tunidad.

En la consideracion del método
debe tenerse en cuenta que:

1. La tasa interna de rentabi-
lidad de un proyecto es una carac-
teristica propia del mismo, inde-
pendiente de las condiciones de
quien evalUa el proyecto.

2. La tasa de interés del eva-
luador, es decir la rentabilidad de
oportunidad del mismo es una de
las caracteristicas propias del
evalvador independiente de la
evaluacion de las caracteristicas
del proyecto.

3. La rentabilidad del proyecto
para un evaluado, en particular, es
la nocién de la rentabilidad que
efectivamente buscan los deci-
sores. Esta rentabilidad resulta de
la interaccién entre la tasa interna
de rentabilidad del proyecto y la
tasa de interés de oportunidad del
decisor. Frecuentemente estas
tasas coinciden, por lo que se re-
quiere el examinar esfa coinciden-
cia. Esto es peligroso si se evaltan
alternativas moltiples de inver-
sion.

Ofra desventaja es que la tasa
interna de rentabilidad no foma en
cuenta lo que pasa con los fondos
liberados en el proyecto, y cuando
se escoge con base en este indice se
supone que los fondos liberados se
reinvierten a la TIR. El célculo de
la TIR, se logra igualando los in-

gresos y los egresos fondosen el mo-

mento cero.
VPN(i)=—P + R (P/R,i,n) =0
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Existen algunas discrepancias
entre el VPN y la TIR en lo rela-
cionado con el ordenamiento
preferencial que produce cada
método utilizado. Para solucionar
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esta situvacion debe hacerse un
anélisis comparativo de las alfer-
nativas, que indique lo que que sig-
nifica adelamar una en defrimento
delaofra.

3. EL COSTO ANUAL EQUI-
VALENTE, es utilizado para
evalvar proyectos que fundamen-
talmente son fuentes de egresos.
En varios casos no se puede es-
tablecer la rentabilidad, ya que en
esencia se frata solo de desembol-
sos, para lo cual es necesario
utilizar el costo anual equivalente.

Este método consiste en conver-
tir el conjunto de ingresos Yy
egresos asociados con el proyecfo
en una serie uniforme de partidas
anvales. Para poder utilizarse
debe estipularse la tasa de opor-
tunidad.

Una forma de llegar al CAE es
calculando el VPN y convertirlo a
una serie uniforme.

CAE (i) = VPN (i) (R/P,n,i).
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El valor presente nefo y el costo
anval equivalente son plenamente
consistentes en las evaluaciones
que producen, por lo cual el CAE
tiene las mismas ventajas y des-
ventajas que se asociaron con el
VPN. Sefalariamos una ventaja
especifica para este indice, que
cuando se trata de evaluar alter-
nativas que esencialmente cons-
tituyen gastos requeridos para la
prestacion de un servicio, el indice
de evalvacién econébmica mas in-
dicado es el cosfo anval equivalen-
te.

4. LA RELACION BENEFICIO
COSTO, es un indice muy utilizado
en el estudio de grandes proyectos
publicos de inversién, y se apoya
en el método del valor presente
nefo, aunque en ocasiones produz-
ca resultados inconsistentes a los
arrojados en el VPN. La relacion
se calcula asi:

VPN (INGRESOS)

/C= ———————— auna
5e VPN (EGRESOS)

tasa i= tasa de interés de oportuni-
dad.

La razén beneficio costo, puede
asumir los valores de:
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B/C>1: EI VPN de los ingresos
es mayor que el de los egresos y el
proyecto es atractivo.

B/C=1: EI VPN de los ingresos
es igual al de los egresos y el
proyecto es indiferente. La tasa de
interés empleada es la tasa interna
de rentabilidad del proyecto.

B/C<1: EI VPN de los ingresos
es menor que el de los egresos. El
proyecto no es atractivo.

Como la razén B/C, incorpora el
VPN de los ingresos y de los
egresos, la cifra VPN representa el
valor de oportunidad extraordi-
nario que tiene el proyecto en cues-
tién, es decir que ella constifuye el
valor de la “prima’’ que se deberia
pagar a quien tiene la opcién de
adelantarlo.

Prima _ VPN ingresos
VPN egresos ~ VPN egresos

B/C = Prima
VPN egresos.

El significado que arroja la
relacién B/C disminuidoen 1, es la
relacién de la prima con el VPN de
los egresos, o la cantidad de prima
que genera cada peso de inversién
expresado en este VPN.

Las DESVENTAUJAS, radica en
que no representa el rendimiento
de la inversién. Cuando se utiliza el
método de la relacién B/C, en el or-
denamiento preferencial de las al-
ternativas de inversién mutuamen-

fe excluyentes, es necesario hacer
previamente un andlisis incremen-
tal.

5. PERIODO DE RESTITU-
CION.

Mide la bondad de un proyecto
de inversion en términos del tiem-
po que se demora en recuperar la
inversion. Presenta desventajas en
cuanto que no considera el valor
del dinero en el fiempo.

Al presentar la evaluacién de un
proyecto de inversién involucrando
cuvalquiera de los métodos. defi-
nidos, el evaluador debe incluir
dentro de su anélisis el efecto in-
flacionario. La consideracién de la
inflacion, afectara los posibles
flujos de efectivo proyectados para
los diferentes periodos, situacion
que altera en gran medida las
decisiones tomadas. Debido a que
esta situacién debe explicarse am-
pliamente, nos limitamos por el
momento a mencionarla, estudian-
dola detalladamente en posterior
oportunidad.
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