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HERRAMIENTAS
FINANCIERAS PARA
EVALUACION DE PROYECTOS
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Por: Ing. Jaime Humberto Solano Ruiz
Coordinador Especializacion en Contabilidad Gerencial UNAB.

resentamos a continuacion, una guia de los principales pianteamientos a tener
en cuenia en la formulacion y evaluacion de proyectos de inversion.

QUE ES UN PROYECTO?

Podemos definir un proyecto como la busqueda de una solucion adecuada a un de un
Inrnhlmm'w ate r\rr\i‘nr\rlm' fiindamentalmente nhtanar 1a mainr enh I~iAN o nina naraciran
que tiene el ser humano. Por este motivo, pueden existir tantos proyectos como
necesidades tenga el ser humano como educacion, alimentacion, alimentacion, salud,
diversion, cultura, infraestructura, elc. Olras definiciones es toda actividad-que busca
un objetivo especifico 6 la busqueda de una mejor solucion a una necesidad de desarrollo.

Con base en la anterior definicion, consideremos un proyecto desde el punta de vista
economico y hablaremos de proyecto de inversion y podemos definirlo como un proyecto
al que se le asignan determinados recursos (Dinero) y que ademas de buscar satisfacer
necesidades humanas, retribuye a los inversionistas un beneficio. ' Cuando hablamos
de evaluacion de un proyecto de inversion, lo que deseamos conocer es su rentabilidad
economica y los beneficios que va a prestar de forma eficiente, seguro y que permita el
beneficio de todos los involucrados en el proyecto. Por lo anterior, al hablar de evaluacion
de proyectos hay que analizar varios enfoques:

1) Financiero: Cuantificacion de ingresos y egresos con base en la suma de dineros
que el inversionista recibe, entrega o deja de recibir y su rendimiento a través del tiempo

(1) BACA URBINA Gabriel. EVALUACION DE PROYECTOS. Edit. Mc Graw Hill Tercera edicion.
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y que se resumen por medio de un indicador de
rentabilidad que se define con base en un criterio
determinado ya sea el de la entidad ejecutora, los
de la entidad financiadora, los accionistas, el
gobierno o la sociedad como un todo?. Su andlisis
se adelanta con la vision microeconémica de cada
inversionista.

La valoracion financiera de los insumos y los
productos consiste en multiplicar los precios del
mercado por las cantidades respectivas.

2) Econémico y Social:® La visién a utilizar bajo
estos criterios es la macroeconémica ya que se
analiza su bondad desde el punto de vista de toda
la colectividad. Se hace necesario tener presenta
que la informacién suministrada debe ser ajustada
para corregir los efectos de los impuestos y los
subsidios y revisar los costos y beneficios del
proyecto para incluir aquellos elementos que
tienen impacto en toda la comunidad, pero que
no afectan al inversionista directamente como el
bienestar que recibe los consumidores por tener
mayor disponibilidad de servicios, un aumento de
la oferta que puede hacer disminuir los costos de
un-bien o producto.

Tiene en cuenta el siguiente principio: ... El valor
econdmico de un bien o servicio no esta
determinado por el precio que cobra el productor
(este es el valor financiero) sino por los beneficios
yue el biel 0 selviciv e produceil gl consuinidor,
Estos beneficios se pueden valorar mediante el
maximo-precio que el consumidor esta dispuesto
apagarporellos.Enelpresenta capitulo, vamos
a analizar la evaluacion de proyectos desde el
punto de vista financiera.

CLASIFICACION DE PROYECTOS

Los proyectos a desarrollar pueden provenir de
diferentes necesidades o situaciones. Entre ellas
encontramos las siguientes:

a) Los proyectos que se derivan de iniciativas
sectoriales o de programas de desarrollo
adelantados por el gobierno. Obedecen a planes
concretos de necesidades que son necesarias
atender y que su demora afectan un determinado
sector de produccién o de habitantes. Sus

~ beneficios se dan por justificados y aunque la

evaluacion se hace para medir su Cuantificacion,
el estudio de alternativas permite determinar la

formas mas “inteligente” para atender las
necesidades con los escasos recursos con que
se cuenta.

B) Proyectos que resultan de estudios de mercado.
Estos estudios nos ayudan a determinar y
cuantificar un nicho de mercado por satisfacer y
que nosotros estamos dispuestos a atender. Estos
estudios de mercados pueden determinar
proyectos para atender necesidades para exportar
productos 6 servicios, identificar sustitutos de
importaciones, cambiar productos de fabricacion
manual por fabricacion fabril, atender crecimientos
de demanda interna o atender demanda
insatisfecha.

FASES DEL DESARROLLO DE PROYECTOS
DE INVERSION

Consideramos cuatro grandes etapas para el
desarrollo y operacion de proyectos de inversion:*

a) Formulacion v Evaluacion: Desde que nace la
idea hasta que se llega a la evaluacion tecnica,
econémica y financiera que permite una toma de
decisiones sobre el implantar o rechazar una
inversion.

b)_Administracion y direccion: Busca concretar el
proyecto en las mejores condiciones en que se
pueda dar. Por este-muotivo-ges necesario
implementar una minima-——organizacion
administrativa, buscar la mejor tecnologia, los
medios de financiacion, atender aun plan de
compras de materias primas, la contratacion del
mejor talento humano, etc.

c¢) Puesta en marcha de instalaciones: Resultado
de la anterior planificacion. Es una etapa muy
importante porque es donde pueden resultar los
primeros inconvenientes para el desarrollo de un

2 MOKATE Karen Marie EVALUACION FINANCIERA DE
PROYECTOS DE INVERSION. Universidad de los Andes. 1994

# INFANTE VILLAREAL Arturo. EVALUACION FINANCIERA DE
PROYECTOS DE INVERSION. Editorial Norma. 1988

4 BRICENO Pdero ADMINISTRACGION Y DIRECCION DE
PROYECTOS. Un enfoque Integrado. Segunda Edicion. Editorial
McGraw Hill y la Universidad De Chile CIADE. 1995

"'de la planta, la organizacion del proceso de

~ mejor eficiencia técnica y econémica del proyecto
y su produccién.

roducto. Aqui es donde evaluamos los equipos
comprados, el personal contratado, la distribucion

fabricacion, etc.

d) Fase operacional: Una vez organizada la planta
y su proceso de fabricacion, se busca alcanzar la

Otros autores consideran este proceso de
desarrollo de un proyecto compuesto por los
siguientes pasos:*®

d.1) Identificacion de la idea: Incluye calculos
globales de las inversiones, los costos y los
ingresos sin entrar en detalles. Incluye:

“Idea del proyecto
* Analisis del Entorno.

* Deteccion de necesidades

* Analisis de oportunidades para satisfacer
necesidades.

d.2) Estudio de Prefactibilidad o anteproyecto:
Este estudio analiza los estudios de

mercado, la tecnologia a utilizar, los costos
totales de su implementacion, los ingresos
proyectados a recibir, la rentabilidad econémica
del proyecto. Incluye las siguientes
actividades:

* Estudio del proyecto
* Evaluacion del proyecto

* Decisién sobre el proyecto.

d.3) El proyecto definitivo que partiendo del
estudio de prefactibilidad, se afinan la
informacién — recolectada vy analiza
adicionalmente los canales de distribucion, las
politicas de venta.

Graficamente tendriamos:

| —— |

ANALISIS DE ‘ ANALISIS
MERCADO TECNICO |

FFORMULAC?ON Y EVALUACION DE PROYECTO |

= I[ DEFINICION DE OBJETIVOS '

PR —— 1

ANALISIS ' ANALISIS
ECONOMICO sSOCIO - |
FINANCIERO ‘ ECONOMICO

[

l

|

} OPERATIVO
|

l

RETROALIMENTACION

RESUMEN Y CONCLUSIONES l

DECISION SOBRE EL PROYECTO.

FLUJOS FINANCIEROS

Una vez que se han determinado cada uno de los
pasos anteriormente que nos han permito
determinar un diagnéstico y planeacién
estratégica, surge una informacién que es de gran
importancia en la evaluacion financiera de

proyectos: Los flujos financieros o también
llamados flujos de fondos de un proyecto. Existen
diversos criterios para clasificacion de flujos
financieros. Entre ellos tenemos los siguientes:

5 BACA URBINA Gabriel. EVALUACION DE PROYECTOS.
Editorial McGrawHill. Tercera edicion. Capitulo 1.
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a) Flujos de operacién que nos informan
operaciones que ha tenido la empresa tales como
ventas, compras, gastos buscando determinar un
estado de fuentes de recursos y los usos que se
le han dado. Entre estos flujos tenemos los de
ingresos, los de efectivo, los flujos netos de
efectivo y los flujos de fondo que se realizan a
partir de un balance presupuestado.

b) Flujos de evaluacién que analiza
fundamentalmente como es la recuperacion de la
inversion y su rentabilidad por medio de un valor
presente neto o una tasa interna de rentabilidad.

CONSTRUCCION DE UN FLUJO DE FONDOS

La construccion de un flujo de fondos requiere de
una gran cantidad de informacién que se tiene
sobre el futuro proyecto. Esta construccién e
realiza antes de su inicio. Por este motivo, de la
calidad acertada de la informacion y del acertado
pronostico del funcionamiento del proyecto sin ser
muy-optimista-o-muy pesimista, sera el resultado
verdadero de una evaluacion. La evaluacion
financiera de un proyeclo después de su ejecucion
rfequiere de gran generacion de informacion sobre
oS tiversos hechos economicos que se han
realizado. Para la construccidén de los flujos de
tondos-recordemos-lo analizado-en-ef-capituto1
sobre el principio de causacion v el principio de
caja. Aqui usaremos el principio de caja, es decir
solo registramos en el momento en que se
desembolsan Eniosflujosseincliyen fosingresos
que"se"van-a“recibi"y 1os coslos gue se-van a
tener. El tiempo de proyeccion de estos costos e
ingresos depende del tipo de proyecio y la
magnitud de los ingresos y costos. Analicemos
que tipos de costos y de ingresos se tienen en un
proyecto:

1.) INGRESOS DE UN PROYECTO DE
INVERSION

Los ingresos son los recibidos fundamentalmente
por la venta del bien producido, el alquiler de
productos o prestacién de servicios. Deben ser
registrados al final del periodo que se recibiran
independientemente del momento en que se
hagan. Es decir, puedo realizar la venta en el
periodo 1 pero si solo recibo el dinero 90 dias
después, se registra al final del periodo 4. Los

ingresos tambien pueden ser también por ingresos
que se reciben de inversiones temporales.

2) COSTOS DE UN PROYECTO DE INVERSION

2.1) COSTOS DE OPERACION:

Son aquellos costos que se incurren para poder
generar su capacidad de producir o lo necesario
para poder producir. Se producen fundamen-
talmente al inicio del proyecto, aunque los costos
en capital de trabajo pueden suceder en cualquier
momento del proyecto. Estos costos de inversion
no son deducibles de impuestos directamente ya
que forman parte de cuentas del balance general.
Usualmente se causan por:

2.1.1.) Costos en activos fijos: Son lo que se
causan para compra de equipos, maquinaria,
edificios, pago de instalacion de equipos. Con
respecto al valor a considerar en los equipos, debe
tenerse encuenta desde la orden de pedido hasta
la importacion o movilizacion, fletes, sequros,
impuestos y el mismo valor de los equipos (mas
IVA).

2 4 '}\f\;\i\f-n'\ an Asthine M,\M o L mne ArractAo

necesarios para poder funcionar pero que no
necesariamente son tangibles, tales como
iranquicias, palenies, licencias, asisiencia técnica,
gastos de escrituras o constitucién de la empresa
gue gerencia el proyecto, elc.

2.1.3) Costos en capital de trabajo en los fondos
que deben ser comprometidos para conseguir
activos a corto plazo e insumos para el ciclo
operativo necesarios para el funcionamiento del
proyecto.® Estd compuesto por Inventarios de
materias primas. ...Esta inversion o al menos una
parte de ella se recupera al final de la vida util del
proyecto.

¢ MOKATE Karen Marie.’EVALUACION FINANCIERA DE
PROYECTOS DE INVERSION. Universidad de los Andes. 1994.

2.2) COSTOS DE OPERACION

Son los costos causados durante el proyecto y son
los necesarios para permitir un ciclo productivo
del proyecto. Estan compuestos por:

22.1) Costos de produccién: Mano de obra,
‘materiales, herramientas y equipos,
gubcontratos,etc.

2.2.2.) Costos de ventas: Los costos generados
- por desembolsos causados por personal vinculado
al departamento de ventas o a politicas de la
empresa para permitir una mayor penetracion en
el mercado: Promociones, etc.

2.2.3) Costos administrativos: Costos que
permiten la administracion del proyecto.

2.2.4) Costos financieros: Los dineros necesarios
para permitir el ciclo productivo de la empresa.

2.3. COSTOS MUERTOS:

Son los costos inevitables de un proyecto, es decir
los que se causan se realice o no el proyecto que
se esia evaluando tales como estudios técnicos o
de disefio. Estos costos no se deben incluir en los
flujos de fondo. Sin embargo, ellos pueden tener
influencia sobre este flujo en la medida en que la
depreciacion de los activos, el agotamiento de
recursos naturales v la amortizacion de activos
intangibles, afecte el pago de impuestos del
proyecto. Para poder involucrar esa influencia,
resulta indispensable establece el valor en libros
de los rubros considerados muertos al principio
de vida del proyecto y determinar el monto de la
depreciacion, agotamiento o amortizacion de los
mismos y los impuestos correspondientes. No
obstante, es fundamental siempre asegurar que
se compare la situacion del proyecto y la sin
proyecto, atribuyendo al proyecto Unicamente las
diferencias.”

2.4. COSTO DE OPORTUNIDAD:

Con base en lo analizado en el capitulo 1, el costo
de oportunidad es el costo o beneficio que genera
un recurso por un uso alternativo. En nuestro caso
€s un insumo utilizado por el proyecto pero no fue
comprado Unicamente para él y posee otros usos
alternativos. El hecho de que su adquisicién haya

hace que no se registre el precio de
recurso, que en ese momento es un COs

el ingreso neto dejado de ganar (descontanc
costos de operacion del uso alternativo.)

3) LA DEPRECIACION:

La depreciacion de un bien, tiene una filosofia sana
desde el punto de vista contable y es el de obtener
fondos en un futuro para el reemplazo del bien.
Pero-en-la realidad muy pocas veces se realiza.
Para la construccion del flujo de fondos la
depreciacion no representa ningun desembolso
de efectivo. Solamente se tiene encuenta para el
calculo de desembolsos por impuesto sobre la
renta que son costos del proyecto.

4) VALOR DE SALVAMENTO

Todo evaluacion de un proyvecto se hace para un
determinado horizonte de tiempo. Al final de este,
los equipos, maduinarias se registran con un valor
comol véndidasz

ser de varias

dsi no se ildgﬁ'ln Este valor E]“i":(i{‘:

formas:
1) Valor en libros de los activos

18 &

= H =y i
2y Valo! comercial de los activos

3) Valor presenie neto de 10s ingresos y cosltos
generados por el activo.

ESQUEMA DE UN FLUJO DE FONDOS

De acuerdo a los criterios establecidos
anteriormente y teniendo en cuenta el periodo en
que se desembolsan o se reciben.

Relacionamos a continuacion un modelo de flujo
de fondos de un proyecto con financiamiento
desde el punto de vista de la entidad ejecutora 6

duefio del proyecto:®

“ldem 6

8 El f|UJO de fondos fue presentado y adaptado por DIEGO
FERNANDO FERNANDEZ LOSADA en la especializacion en
gerencia de la construccion en el médulo de Evaluacion Econémica

de proyectos.




del activo vendido.
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+ Ingresos de operacion
+ Otros Ingresos

- Depreciacién y amortizacion
- Deduccidn diferida

- Costo de operacion (Incluye impuestos indirectos)
- Gastos de administracion y ventas
- Intereses sobre créditos recibidos por el proyecto

- Impuestos indirectos

+ Ingresos no gravables

GANANCIAS NETAS GRAVABLES

+ Valor salvamento gravable (Ventas de activos)
- Impuestos a la utilidad en venta de activos

- Costos de operacion no deducibles
+ Valor en libros de activos vendidos (Ingreso no gravable)

GANANCIAS NETAS
+ Depreciacion y amortizacion
+ Deduccion diferida

- Costo de inversion
- Inversiones financieras

- Dividendos pagados

+ Lledilos recibidus

+Vator de salvamento activos no vendidos

EIngresos poremisiones de bonos y acciones del proyecto |

- Amortizaciones de créditos y préstamos

FLUJO DE FONDOS NETO

Tabla # 1. Esquema de flujo de fondos.

Es necesario hacer las siguientes consideraciones:

1) Cuando el valor de salvamento gravable son
ingresos por venta de activos por valores
diferentes a su valor en libro puede ser positivo
(Cuando el valor de la venta sea superior al valor
en libros) o negativo (En caso contrario).

2) El valor en libros de activos vendidos se
considera en el flujo para considerar el valor total

3) El resultado de restar de la ganancia neta
gravable los impuestos directos, sumarle la
ganancia extraordinaria por la venta de activos,
restarle los impuestos sobre ganancias
extraordinarias y los costos no deducible y sumarle
los ingresos no gravables (Venta de activos por
su valor en libros y subsidios principalmente)
podria denominarse “ ganancia neta”.®

4) Al esquema de flujo presentado anteriormente

91dem 6 Tomado textualmente pag. 51

hay que restar inicialmente la depreciacion y las
deducciones diferidas antes de obtener las
ganancias netas gravables ya que no implican
salida de dinero. Pero estos valores se vuelven a
sumar para obtener el flujo de fondos neto.

\VVeamos a continuacién una aplicacion de la
elaboracion de un flujo de fondos de un proyecto.™

Un grupo de inversionistas tiene en mente la
instalacion y explotacién de una fabrica de tabletas
para piso. Hace tres afos habian considerado la
posibilidad de establecerla, por lo que adquirieron
equipos por $ 100.000,00 y materiales de
construccion por $ 100.000,00. Sin embrago,
debido a problemas financieros de los
inversionistas, debieron abandonar el proyecto. De
acuerdo con las proyecciones realizadas, para
reiniciar el proyecto se ha estimado un periodo de
programacion, planeacion e instalacién de un afio
(aho cero). La empresa operara durante cinco
ainos. Durante el primer ano de operacion, la

; UNAB - No. 21 - JULIO 1997

produccién alcanzara tan sélo el 50% de la
capacidad instalada (afio 1) es decir 8000 m2
anuales de tableta. A partir del segundo afio de
operaciones, la empresa utilizard el 100% de la
capacidad (afos 2 a 5), es decir 16000 m2 anuales
de tableta. Se ha planeado una etapa de
liquidacion igual a 1 aio (afo 6).

De acuerdo al estudio de mercado, la demanda
del producto superara durante la vida del proyecto
la produccion estimada del mismo. Por tal razén,
igualamos la produccién a las ventas. El precio
de venta de la tableta es actualmente de $150 por
m2 (Se asume que no hay inflacién para los costos
y los ingresos. No hay revaloracion de los activos).
Las inversiones y costos de operacion,
administracion y ventas (en miles de pesos)
requeridas y proyectadas en este momento para
la instalaciéon y puesta en funcionamiento de la
planta comprende;

aro 0 ano 1 ano 2-5
Estudios Previos 300
Addquisicion de terrenos 700
Construccion de edificios 1000 E !
Adquisicion de equipos 1000 i 1000 |
Materia prima v combustible 90 180
Mantenimientos y repuestos 15 30
Otros gastos de operacion 15 30
Costos de administracién 75 150
Publicidad y ventas 30 60

El grupo de inversionistas ha estimado que
requerird un monto total por concepto de capital
del trabajo igual $ 300.000 en el afo cero. Entre
los ahos 1 a 5, este monto ascendera a $ 600.000
anuales.

Se ha estimado igualmente, que el precio de venta
del equipo en el afio 6 sera de $ 600.000. Las
instalaciones se venderan en el mismo afo a un
precio de $ 2.500.000. La tasa de impuesto a la
renta y las ganancias extraordinarias que cobra el
gobierno es del 15%. La depreciacion permitida

por la legislacion fiscal nacional es de tipo lineal,
utilizando una vida de 20 afios para edificios y 10
afnos para equipos. Por otra parte, la amortizacion
de los gastos preoperativos se puede hacer en
forma lineal durante cinco afios. Los duefos del
proyecto han analizado las fuentes de
financiamiento disponible de la siguiente forma:

10 Ejercicio realizado en la especializacion en Gerencia de la
Construccién bajo la orientacién del Dr. Deigo Fernando Hernandez.
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aho 0 afo 1
Recursos Propios 300.000  2’000.000
Préstamo Bancario  3'000.000

Se ha estimado que el préstamo se amortizara
desde el primer afio de operacién del proyecto en
cinco cuotas iguales. Adicionalmente, se ha
estipulado un interés del 15% anual efectivo
pagadero vencido sobre saldos. En estas
condiciones cual seria el presupuesto del flujo de
fondos del proyecto financiado?

ANALISIS DE LA INFORMACION (en miles)

1 2

Equipo 1000 1000
- Depreciacion equipo  (600) (500)

400 500
Valor-en-ros i 900
Precio Venta ... .. s 600
NG hay ganancia.
Pérdida contable de (300)
Impuesto del 15% ..oovvvvvccvircnenn 45
| e R T SR 700
Edifigio- i mrammmamraeran 1000
................................................. 1700
- Depreciacién edificio 300 (6 x 50)
Valor edificios en libros .......... 1400
Venta lote + edificio.................. 2500
Ganancia ocasional................. 1100
IMPUESLO 15% ..ovvveeeeeeieeeeceeaeane 165

En resumen hay un impuesto por ganancia ocasional
de $120 ($165 - $45). El valor de $45 me lo descuentan
a los impuestos por ganancia ocasional. Se le llama
crédito tributario.

2) Los costos de inversion en el afio cero son:

Capital de trabajo .........cccccevienne 300
TEM@NO: L atirbaraonbossas bossrvvavist 700
22 o 1114 R —— 1000
EQUIPO scvsssssainginsissdossnsdosadigss 1000
Estudios previos ..........ccceeeeiinnn 300
Total Costos Inversion ............... 3300

3) Los costos de inversion para el afio 1 son:

EqUpe 1000
Capital de trabajo ........ccccevevene 600
Total costo de inversion............. 1600

4) Para los afios 2 a 5 se incluye en los costos de
inversion el capital de trabajo de $600.

5) La deduccion diferida incluye los preoperativos:

T 100

Materiales .....ccccccininiinnnn 100
BSOS PreVIOS e rerrssr oo rees 300
TOLAl PIEUPEIAlVUS .vvreveer e sevararaeas 500

Como se difiere a 5 afios, el valor por afio son 100.

6) El valor en libros de activos vendidos es:

Valor en libros de equipos........coeceveenee. $ 900

Valor en libros de lote mas edificio ........ $ 1400

7) El valor de salvamento gravable (Venta de
activos) es de 3100 correspondiente a $ 2500 que
el precio de venta del edificio en el afio 6 y de
$600 que es correspondiente a la venta de la
magquinaria y equipos

Veamos la elaboracion del flujo de fondos de un
proyecto:
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FLUJO DE FONDOS DE UN PROYECTO (CON FINANCIAMIENTO)

ANOO0 ANO1 ANO2 ANO3 ANO4  ANO5  ANOs
+ INGRESOS DE OPERACION 0 1200 2400 2400 2400 2400
+ OTROS INGRESOS
-COSTOS DE OPERACION (INCL. IMPUESTOS) 195 390 390 390 390
- GASTOS ADMINISTRACION Y VENTAS 105 210 210 210 210
- INTER. SOBRE CREDITO RECIB POR EL PROY 450 360 270 180 90
-DEPRECIACION Y AMORTIZACION 150 250 250 250 250 -250
- DEDUCCION DIFERIDA 100 100 100 100 100
GANANCIAS NETAS GRAVABLES 200 1090 1180 1270 1360 250
+ IMPUESTOS DIRECTOS (15%) 30 163.5 177 190.5 204
+ VALOR SALVAMENTO GRAVABLE 3100
- IMPUESTOS A LA UTILIDAD VENTA ACT. 120
+ INGRESOS NO GRAVABLE
- COSTOS DE OPERACION NO DEDUCIBLE
+ VR. EN LIBROS DE ACTIVOS VENDIDO 2300
GANANCIAS NETAS 170 92655 1003 1079.5 1156 5030
+ DEPRECIACION Y AMORTIZACION 150 250 250 250 250 250
+ DEDUCCION DIFERIDA 100 100 100 100 100
+ VR. SALVAMENTO ACTIVOS NO VENDIDOS
- COSTOS DE INVERSION 3300 1600 600 600 600 600
-INVERSIONES FINANCIERAS
+ ING. POR EMISIONES DE BONOS, ACC. PROY. 300 2000
- DIVIDENDOS PAGADOS
+ CREDITOS RECIBIDOS 3000
- AMORTIZACIONES DE CREDITOS 600 600 600 600 600
FLUJOS DE FONDOS NETOS 0 220 76.5 153 229.5 306 5280

CRITERIOS DE EVALUACION DE
PROYECTOS DE INVERSION

Para poder tomar la decision de realizar o no un
proyecto, se busca el apoyo de herramientas
financieras que nos permitan evaluar su
conveniencia. Entre las herramientas que
podemos utilizar tenemos:

1) Valor Presente Neto
2) Tasa Interna de Retorno y sus variaciones.

3) Relacién Costo Beneficio

Fundamentalmente estas herramientas ayudan a
evaluar la rentabilidad de un proyecto

comparandola con otras alternativas en que se
podria invertir el dinero. No hay que olvidar que al
hacer un determinado proyecto se esta
sacrificando otras oportunidades de invertir el
dinero. También nos pueden ayudar a ordenar y
comparar diferentes alternativas que se plantea
para un proyecto.

1) VALOR PRESENTE NETO: VPN

Un proyecto presenta en un determinado momento
de su desarrollo tanto ingresos como egresos. Lo
que . representa este criterio es hallar
simultaneamente el valor presente de los ingresos
como de los egresos basados en la siguiente
expresion:




i

TR e e
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"~ VPN = VALOR PRESENTE INGRESOS () VALOR PRESENTE EGRESOS

Este criterio busca determinar en pesos de hoy, la
cantidad de dinero que sobra o falta en el momento
inicial del proyecto. Por eso se halla el valor
presente o el desplazamiento al periodo cero de
todos los ingresos y de igual forma los egresos
que se presentan en cada alternativa o proyecto
usando una tasa mfnima de retorno o una tasa de
oportunidad que maneje el promotor del proyecto.

Por este motivo, el significado del valor presente
neto es:

1) Recuperar contablemente los egresos

2) Cubrir una rentabilidad anual igual a la tasa
minima sobre el capital no amortizado.

3) Dejar un excedente adicional de magnitud igual
al valor neto y en la posicion del valor neto."

GCon-base-en-lo-anteriormente expresado, se
plantea-gue:

VPN =1 El proyecte se acepta porque los ingresos
S0N mayores que los egresos.

Dichos ingresos superail los coslos de
oportunidad-de las alternativas de

VPN<1 Elproyecto se rechaza porque los ingresos
son superados por los egresos

No quiere decir que no existen ingresos,
lo que sucede es que no alcanzan a
compensar los costos de oporiunidad de
dejar de lado las alternativas de inversion.
En tal caso sera mas rentable invertir en
las demas alternativas y optar por no
invertir en el proyecto

VPN=1 El proyecto es indiferente su realizacion.
Los ingresos alcanzan tan sélo a compensar los
costos de oportunidad de sacrificar otras
alternativas..'”

Este criterio considera que los beneficios netos
(mgresos - egresos) que genera el proyecto seran
reinvertidos a la tasa de oportunidad del promotor,

inclusive después de la vida util del proyecto. Este
criterio tiene el supuesto que todos los fondos que
no son invertidos en el proyecto y los que se liberan
de el proyecto, se invertiran a la tasa de interés de
oportunidad.

Lo anterior analizado es para un solo proyecto. Al
considerar dos proyectos que no son mutuamente
excluyentes, utilizando este criterio tenemos que

considerar:

PROYECTOS CON IGUAL VIDA DE DURACION:
En este caso, preparamos los flujos de cada uno
de los proyecios y calculamos su valor presente
neto. Con base en estos valores hallamos los

siguientes:
VPN(A) > VPN (B) Se escoge el proyecto A
VPN (A) <VPN (B) Se escoge el proyecto B
VPN(A) = VPN(B) Es indiferente la eleccién.

PROYECTOS CON DIFERENTE VIDA UTIL:
Cuando se presenta esta situacion se puede
resolver de la siguiente forma:

a) Sien cada ciclo de vida (il de cada proyecto,
el-flujo de caja se repite, entonces se ioma el
minimo comiin miiltinla de las vidas 1itilee v en
este tiempo se registran los flujos de caja de cada
proyecto y se halla el valor presente neto de cada
unc. Recordemos que lo que hacemos es
prolongar las vidas utiles suponiendo que existen
ciclos de repeticion de cada proyecto. A este
meétodo lo llama Rodrigo Varela Reemplazo en
idénticas condiciones. Este método se hace poco
realista porgue la vida de un proyecto que es el
eje central de un proyecto, es un hecho que no
tiene porque coincidir con una operacion
matematica del tipo de comun multiplo.

B) Cuando los flujos de caja no se repiten en los
ciclos de vida (til, un método es prolongar el ciclo
de vida menor hasta igualarlos con el mayor o
acortar el de mayor duracion hasta igualarlo al

" VARELA Rodrigo. EVALUACION ECONOMICA DE
INVERSIONES. Editorial Norma.1989

2 HERNANDEZ LOSADA Diego Fermando. EVALUACION DE
PROYECTOS DE LA CONSTRUCCION. Especializacion en
Gerencia de la construccion Bucaramanga. 1997

menor. Este método requiere de otros conceptos
de mercadeo, estadistica, etc.

El procedimiento que se debe seguir es reducir la
vida de las alternativas a la vida econdmica del
proyecto, modificando el valor del mercado de las
alternativas si es el caso.

C) También se puede presentar como alternativa
de solucién es evaluar los costos adicionales
requeridos para lograr extender la vida econémica
de la alternativa mas corta para que opere durante
la vida del proyecto, incluyendo las posibles
modificaciones en el valor de mercado.

D) Otra alternativas es suponer que se puede
realizar un reemplazo de equipos pero que este
reemplazo se considera los costos de adquisicién,
operacién, mantenimiento y los valores de
mercado de cada alternativa en el futuro, hasta
lograr que las vidas econdmicas sean las mismas
y haya igualdad de servicios.

Veamos el siguiente ejemplo:

Para una operacion de mezcla de cemento, se
requiere de un camién MIXER. La tasa minima es
del 20% anual. Existen 3 posibilidades y ademas
los camiones pueden procesar la misma cantidad
de cemento y generar un producto de igual
homogeneidad. Los costos especiales de cada
camion son:
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ANO CAMION 1 CAMION 2 CAMION 3
0 400000 600000 650000
1 30000 20000 10000
2 40000 20000 15000
3 50000 20000 20000
4 30000 20000 25000
5 40000 20000 30000
6 20000 35000
7 40000

Al concluir la operacion, el MIXER seleccionado
sera desarmado y vendido como camion para
carga, pero el costo de desmontar el mezclador y
reparar el motor es igual a la venta del vehiculo
en cualquier afio que se lleve a cabo la operacion.

El camién 1 puede alargar su operacion con costos
de $ 50.000 en el afio 6 y $60.000 en el aio 7. El
camion 2 puede alargar su operacion con costos
de $ 25.000 en el afio 7. Determine usando el
modelo de reemplazo de idénticas condiciones,
el-modelo de exiension y el modelo de reduccion
la-mejoralternativa con base enlos cuatro critetios
basicos vistos:

El planteamiento solucion es el siguiente:

| Tasa de oportunidad del 20%

ANO CAMION1 | CAMION2 | CAMION 3 s s T e
0 400000 600000 650000 | -200000 | -250000 -50000
1 30000 20000 10000 | 10000 20000 10000
2 40000 20000 15000 | 20000 25000 5000
3 50000 20000 20000 | 30000 30000 0
4 30000 20000 25000 | 10000 5000 -5000
5 40000 20000 30000 | 20000 10000 -10000
6 50000 20000 35000 | 30000 15000 -15000
7 60000 25000 40000 | 35000 20000 -15000
VPN -545745.45 | -673487.24 | -727321.42

CAUE 151402.84 | -186841.47 | -201776.36

VFN -19565504.64 2413226 | -2606124.16

TIR -5.32 -15 Infinita

REPRESENTACION GRAFICA

El valor presente neto se puede representar gréfica mente considerando en el eje de las X el valor del
interés de oportunidad del inversionista y en el eje de las Y el valor presente neto.

45
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Veamos el siguiente ejemplo: Tengo el siguiente flujo

afo 0
Ingresos
Egresos
Inversién Inicial -150

Calculemos los valor de Xy de Y:

1% VPN
0 80
) 56.97
10 37.37
15 20.56
20 6.01
25 -6.64
30 =17.728

aho 1

afo 2 afo 3
100 150 120
-60 -40 -40

VALOR PRESENTE vs TASA DE
INTERES DE OPORTUNIDAD

V.P.N.
n | B
< iR

= ‘\\.‘*

e

Seriel

|

=

|

TASA DE INTERES

La anterior grafica nos da muestra que para una
tasa de oportunidad del 15% el proyecto presenta
un VPN >1 y para una tasa de oportunidad del
30% el mismo proyecto presenta un VPN< 1y
podemos decir que no es recomendable hacerlo,
pero si no existe otra alternativa al proyecto o su
implementacion es necesaria, el promotor del
proyecto ya conoce cuanto es su déficit.

2) TASA INTERNA DE RETORNO

La tasa interna de retorno es un criterio de
evaluacion que busca principalmente calcular el
rendimiento de un proyecto, medido como al
rentabilidad por periodo que recibimos a lo largo

de los n periodos, sobre la inversién no
amortizada.

Matematicamente la TIR hace que el valor
presente neto sea igual a cero, es decir que estan
igualados el valor presente neto de los ingresos
con el valor presente neto de los egresos.

La tasa interna de retorno implica:'®

1) La tasa de retorno calculada NO es la
rendimiento sobre la inversion inicial, sino sobre
la parte de la inversién no amortizada al comienzo
de cada periodo.

3 |dem 2. Con base en el libro de Rodrigo Varela.EVALUACION
ECONOMICA DE INVERSIONES.

2) La tasa de retorno calculada NO implica
reinversién, pues no se presupone en su calculo
|a utilizacion que el inversionista haga de los
fondos producidos por el proyecto.

8) La TIR tiene una gran ventaja en el sentido que
no exige especificar ningiin valor de tasa de interés
de oportunidad. Este valor es el que vamos a
calcular. (Recordemos que mientras el valor

resente neto es un criterio que se mide en pesos
de hoy, la TIR se mide como una tasa de interés).

4) El valor calculado por la TIR se compara con la
tasa de oportunidad de inversién que presenta el
promotor del proyecto.

TIR > i oportunidad....... El proyecto se acepta
TIR < i oportunidad....... El proyecto se rechaza
TIR =i oportunidad........ Es indiferente su realizacion.

5) La TIR no depende para su calculo de ningun
criterio o valor externo, su calculo se realiza con
base en el flujo de fondos del proyecto. Pero puede
suceder que para un flujo de fondos, éste puede
tener varias TIR (Multiples soluciones) o no
presentar ningtn valor (No se puede calcular).
6) La TIR no informa sobre la magnitud o el valoi
de los ingresos y egresos que presenta un
proyecto. Podemos tener una TIR muy alta para
un proyecto corto y una TIR muy bajo para
proyecto largo o cuyo valor de inversion es mayor.
Z2-El calculo-de-la-HB-supona-al-puntc-en-al-clia!
el valor presente neto de lo ingresos es igual al
4 valor presente de los egresos. Es un punto de
t 3 equilibrio entre estos los flujos de un proyecto. Por
i este motivo se afirma que la TIR es la tasa que
iguala la suma de los flujos descontados a la
inversion inicial .
TIR e VPN(I) = VPN(E)

En la grafica calculada en el valor presente neto,
vemos como el punto en el cual la curva de los
. flujos de fondos se corta con el eje de las X, este
valor es la TIR.

‘ 3) TASA AJUSTADA DE RETORNO: T.U.R.

Vemos como la TIR es un porcentaje pero que no
evallia las magnitudes de los ingresos y los
egresos. Por esta razén al analizarlo con respecto
al VPN e incluyo la tasa de interés de oportunidad
y llevo los ingresos a un valor futuro a la tasa de
oportunidad y los egresos a valor presente con la
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tasa de oportunidad. Esta es una desventaja de la
TIR al utilizarla para comparar alternativas
mutuamente excluyentes porque al relacionarlas
se analiza una tasa y no sus valores en cada uno
de los periodos.

Graficamente el esquema propuesta se puede
representa por:

Beneficios a Valor Futuro
V.F

0 Costos a Valor presente T
V.P. =

De esta forma el calculo de la tasa ajustada de
retorno-T.ULR. T

Valor Futuro Beneficios

Valor Presente Costos

4) TASA VERDADERA DE RETORNO: TV.R

Con esta expresion ya he involucrado la tasa de
HHSTeo e Upoidiidad Pel O aibi - Hio- o o et -t
magnitudes de los flujos del proyecto. Surge fa
Tasa Verdadera de Rendimiento que incluye ias
magnitudes y tiene encuenta para varios proyectos
la misma inversion:

V.F. de 20’

e

R B =
(

120

4 BACA URBINA Gabriel. EVALUACION DE PROYECTOS.
Editorial Mac Graw Hill. 3 Edicién. 1995
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La suma de 20 es la diferencia de magnitudes
entre los dos proyecto.

5) TASA INTERNA DE RETORNO PONDERADA

Ya hemos trabajado la T.U.R. que incluye la tasa
de oportunidad del inversionista, la T.V.R. que
incluye las magnitudes de los flujos. Surge la Tasa
interna de retorno ponderada que es llevar todos
los beneficios de cada alternativa a valor futuro y
todos los egresos a valor presente a la tasa de
oportunidad y la diferencia entre magnitudes K-I
(Donde K es el capital disponible y lj es larinversion
y j son las alternativas) se las sumo a cada
alternativa j y hallo su valor futuro a la tasa de
interés de oportunidad.

20 30 70 100

Alternativa A

50 B0 70 80

T T 1
——r———

120
Alternativa B

Al analizar las dos alternativas, vemos que la A
presenta menor inversion inicial que la B, luego
vamos a tomar la mayor como referencia y
obtenemos:

l

100

VF4

J

Ea_tfa.la primera alternativa A obtengo el valor de
VF4 asi:

VF4 = 100 + 20 (F/P1,3) + 30 (F/P,,2) + 70 (F/
PI,1) + 20" (F/P,1,4)

De esta expresion, lo tinico extrafio es la cantidad
de 20’ que es la diferencia en la inversion inicial
de A con respecto a B que es un ingreso adicional
de un proyecto con respecto a otro.

1/4

VF4

Ahora célculo el TIRP. = | —— |- 1
120

Para la segunda alternativa B calculo el VF4 asi:

VF4 = 50 (f/p,i,3) + 60 (i/p,i,2) + 70 (/p,i,1) + 80

1/4

4 VF4

y-hallo-el TLR.P. =
120

|

En esta segunda alternativa no considero los 120

IHCIAICS PUIgUE 110 Co WTiNgicoy, ©o Ul cyitou,

6) TASA INTERNO DE RETORNO MODIFICADA

Los excedentes 6 beneficios de un proyecto
dificilmente se pueden invertir a la tasa de interés
de oportunidad, porque necesito el dinero para
poder funcionar y usualmente la invierto en otras
alternativas a corto plazo. Entonces manejamos
los ingresos y egresos de la siguiente forma:

Beneficios a tasa de reinversion. T
n

0

\( Costos a la tasa de financiacion.

Y procedo a calcular la T..R.
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7).RELACION COSTO BENEFICIO

Este criterio no es muy utilizado. Es un indice 6
indicador y es la relaciéon entre dos magnitudes.
Es un criterio mas financiero que econémico. No
habla de rentabilidad. Sirve cuando los hechos
estan dados y se puede afirmar que la relacién es
real. En la teoria se halla el VP de los beneficios y
de los costos a la tasa de interés de oportunidad.

V.P. Beneficios

RELACION COSTO-BENEFICIO=
V.P. Costos

Se establece los siguientes criterios con base en
el valor calculado:

Si RCB> 1 Se acepta el proyecto, ya que el valor
presente de los beneficios es mayor que el valor
presente de los costos.

SiRCB<1 Serechaza el proyecto. Hay mas costos
que beneficios.

Si RCB=1 Es indiferente realizar o rechazar el
proyecto. Los beneficios netos
apenas compensan la tasa de oportunidad

El costo anual uniforme equivalente CAUE 6 SNU,
Soélo interesa realizar una comparacién de costos.
Es muy uatil en la comparacién de diferentes
proyectos que generan el mismo beneficio o
satisfacen la misma necesidad. El CAUE es
particularmente (til, para el analisis comparativo
de costos cuando las vidas utiles de las
alternativas a ser comparadas son desiguales.

Este nuevo indicador se asocia conceptualmente
con el VPN y de hecho consiste en una
equivalencia financiera del flujo de costos
calculada a la tasa de interés de oportunidad. Es

- decir, se toma el proyecto y se calcula su VPN y

este calor se reparte en anualidad equivalentes a
lo largo de la vida del proyecto. Con este andlisis
las grandes inversiones iniciales se prorratean a
lo largo de la vida util del proyecto.

Veamos el siguiente ejemplo: Una empresa
necesita sacra mensualmente un promedio de
5000 fotocopias. Para solucionar esta situacion se
le presentan las siguientes alternativas:

Alternativa 1: Utilizar los servicios de una empresa
de copiado que le cobra $ 15 por cada fotocopia
que se saque.

Alternativa 2: Arrendar una maquina fotocopiadora
a una empresa que le cobra anualmente por
anticipado $ 80.000, incluyendo el servicio de
mantenimiento. Los costos mensuales de
operacion son los siguientes:

Operario $ 25.000 / mes
Papel $ 4/ hoja

Tinta $ 2000/20000 hojas
Energia eléctrica $ 0.1/ hoja

Otros costos $ 1000/mes

Veamos el analisis:

ALTERNATIVA 1:

Costos por mes: 5000 por fotocopias por $ 15/
fotocopias = 75000/mes

ALTERNATIVA 2:

Calculemos los costos por mes:

Operario: $ 25.000/mes
Papel: $4/hoja * 5000 fotocopias $ 20.000/mes
finta: $2000/20.000 hojas ~ 5000 fotocop. $ 500/mes

orgie PR mrisio e r eIt pRtattoteinr oot —iasietoyroe
Otros costos: $ 1000/mes

Tolalcostospormes: $47.000/mes

El cobro del arriendo se paga en el momento cero
de $ 80.000 y debemos hallar la anualidad
equivalente para un afo considerando una tasa
de oportunidad del 3% mensual. El valor de la
anualidad es de $ 8.037

80.000

T

Al sumar $ 47.000 + $ 8037 obtenemos $55.037
que es menor que la alternativa A luego arriendo

la fotocopiadora.
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9) ANALISIS INCREMENTAL

El andlisis incremental compara directamente un
proyecto A con otro proyecto B Teniendo los flujos
de fondos de A y B se construye un flujo
incremental del proyecto (A-B). La conclusion a
gue se llega con este criterio es el hecho de que
al elegir A no se puede elegir B.

Con este criterio se calcula la tasa de retorno
incremental, que es la TIR para las inversiones
adicionales que se van a realizar al comparar dos
proyectos.

Y1 VM1

=

X1

VM2-VM1

——

X2-X1

Analizando las dos alternativas tenemos que:

VPN(1) = Y1 (P/ALn) + VM1 (P/F, I, n) - X1 = W1
VPN(2) = Y2 (P/A,l,n) + VM2 (P/ELn) - X2 = W2

Si W1 y W2 son positivos son viables. Al hacer el
analisis incremental tengo un nuevo flujo y obtengo
el VPN:

VPN(2-1) = (Y2-Y1) (P/A,l,n) + (VM2-VM1) (P/Fl,n)
- (X2-X1)

o seria lo mismo que hacer: VPN(2-1) = VPN 2 -
VPN 1

Si VPN(2*1) < 0 No se justifica hacer el proyecto
2

Si VPN(2-1) >0 justifica hacer el proyecto dos si
son mutuamente excluyente.

Veamos el siguiente ejemplo:
50 70 100

—
=

La diferencia entre los dos proyectos es:

Para el Calculo de La Tasa de Rentabilidad
Incremental, tenemos que su el VPN>0 se justifica
hacer la inversion incremental, en este caso seria
invertir 20 adicionales en el proyecio B, ya que
invertir estos 20’ en el proyecto me genera mejores
rendimientos que el proyecto A.

Si el VPN<0O es mejor hacer el proyecto A y el
excedente se reinvierte a la tasa de oportunidad,
ya que los beneficios de A no compensan los
beneficios sacrificados en B.

Veamos el siguiente ejemplo:

Una companfa constructora debe comprar una
gria, la cual es indispensable en su proceso de
construccion de edificios de mas de cinco pisos.
En la licitacion recibe cuatro propuestas cada una
igualmente eficiente desde el punto de vista
técnico. Las diferencias econémicas entre las
cuatro alternativas son:
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DESCRIPCION

PROPUESTA A

PROPUESTA B

PROPUESTA C

PROPUESTA D

Inversion inicial
costos operacion
y mantenimiento
Valor mercado

300000

90000
10000

360000

84000
12000

420000

70500
14000

480000

63000
16000

La vida util de cualquiera de las maquinas es de cinco afios. Si la tasa minima de retorno es del 15%,
seleccionar la mejor.

Primero vamos a analizar las alternativas por los criterios de VPN y TIR

Propuesta A Propuesia B
T - : 12000
0 84000
90000
360.000
300.000
Propuesta C Propuesia D
1400 9~ '
_ E . 16000 |
0 T 5 T B -
! 'f'_()i'jO(J | ! ! 63000 r
420.0 480.000
’?ROPUESTA VALOR PRESENTE NETO | COSTO UNIFORME NETO VALOR FUTURO NETO
PROPUESTA A -596.772 -178.011 -1200.221
PROPUESTA B -637.603 -190.207 -1282.448
PROPUESTA C -649.366 -193.716 -1306.107
PROPUESTA D -683.23 -203.818 -1374.221
VARIACION INCREMENTAL i g
A-B 20[20 B-C T
/|
i 0 13500
0 6000 \ 5
L 60000 J, 60000
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60000 60000
A-C 2000 A-D 2000
19500 26900
120000 180000
B-D C-D
2000 2000
/’\ 2
20900 2400 l\
120000 60000
i - VARIAGION INCREMFNTAL VALOR PRESENTE NETO ' TASA INTERNA _DE RETORNO
| A-B -38,892,715 ’ 17.2436
|‘ B-C ' -13761.552 l e
' A-D -86843.967 ‘ -7.52
[ B-D -47951.25 -3.19
l C-D -34199.698 ' -12.448

Podemos concluir lo siguiente:

1) En vidas iguales, si el VPN de la inversion
adicional es menor que cero, no se justifica la
inversion.

2) Vemos que la tasa de oportunidad (15%) es
mayor que las TIR calculada para las inversiones
adicionales, no se justifica hacer el proyecto o
inversion adicional.

3) Como vemos, las inversiones adicionales no
es conveniente hacerlas. Tomamos las inversiones
inicialmente propuestas. Las cuatro presentan un

152

VPN menor que cero. Si es necesario hacer esta
inversion, tomamos la de menor VPN o sea la
alternativa A.

11) FLUJO DE FONDOS FUTUROS

Cuando deseamos tomar la decisién de efectuar
una inversion, podemos tener varias alternativas.
Existe la metodologia del flujo futuro de fondos
gue nos permiten evaluar los excedentes que se
invierten en una alternativa al sacrificar otra.
Veamos el siguiente ejemplo con una tasa de
oportunidad del 20%:
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V.M. 1'500

V.M.1.200
A o~

1200 1'650

3'000 4'500

ALTERNATIVA A ALTERNATIVA B

V.M. 2'100

AN

V.M.2'000
1600 1'800

ALTERNATIVA C ALTERNATIVA D

En donde V.M. es el valor de mercado.
Analizado cuanto me genera $ 6’000 a la tasa de interés de oportunidad. En 6 periodo tendria (V.F.)
17915,9

Mi eficiencia debe estar por encima de este valor. Es decir, que mis ingresos me deben generar unos

flirine mMavarae a © 470415 0O Vi a analizar fiiin naea nan mic aveadantae:

=3'000 (F/P,20%6) | + :
Excedente por
hacer A por D.

1200 (F/A,20%,6) + 1200

VF (Flujo de caja 1 entre AyD)
Ingresos alternos de A.

=22’073,856

VF(Flujo de caja 2 entre ByD) = 1’500 (F/P,20%,6) + 1650 (F/A,20%,6) + 1'500
=22'363,344

VF(Flujo de caja 3 entre CyD) = 750 (F/P,20%,6) + 1’600 (F/A,20%,6) + 2'000
=20'127,360

= 1’800 (F/A,20%,6) + 2’100
=~ 19'973,856

Con base en los resultados la mejor alternativa es la B.

VF(Flujo de caja 4 solo D)

53




