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Fortalecimiento del Sistema de Inversién Pablica de Ia

Provincia de Catamarca

FECHAS DE REALIZACION:
Cuarto curso: desde el 16 al 19 de Diciembre de 2002.

DESCRIPCION DE CONTENIDOS TEMATICOS
TALLER IV: PREPARACION Y EVALUACION DE PROYECTOS

Maodulo 3. Preparacion de un Proyecto

Ohjetivo:

Brindar herramientas para cuantificar los beneficios y costos anteriormente identificados y determinar
los componentes claves para el éxito del proyecio..

Contenidos:
a) Cuantificacion y valoracion de un proyccto: clnsiﬁcﬁcién de beneficios y costos.
b) Aspectos que inciden en la cuantificacién.
c) Construccion del flujo de beneficios y costos.

d) Concepto de costa de oportunidad.

Modulo 4: Evaluacion de un Proyecto

Qbjetivo:

Brindar las herramientas necesarias para lograr la identificacién de los benelicios ¥ costos imputables
a los proycctos dc interés de la Provincia y las téenicas de armado de los Mujos de INgresos y cgresos
e indicadores de rentabilidad.

Corntenicdos:
a) Evaluacion econdmica,
h) FEvaluacian Financiera,
c) Evaluacion social y privada.
d) Conceptos basicos de matematicas financicras.

e) Indicadores de rentabilidad.
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CUARTO CURSO (16 al 19/12)

Total de inscriptos: 30

Resultado Encuesta de Opinién

Al finalizar el curso se realizé una encuesta de opinidn para conocer la opinidn y sugerencias
de los participantes.

Cantidad de asistentes al curso: 30

Caantidad de asistentes encuestados: 24

1- ;En que medida ¢l Seminario desarrollade respondia las expectativas de los
destinatarios en Provincia?

TOTALMENTE | PARCIALMENTE | 1:NO RESPONDIO
23 1

2- ;Coémo considera Ud. el nivel en que se desarroliaron los temas?

_ ELEMENTAL. | - ADECUADO ., |  BLEVADO -
I 21 2

3- ;Qué temas evaliin Ud. debian haberse tratado y ne lo fucron?
s Conceptos de matematicas financiera
¢ Temas financieros

¢ Temas especificos de cada reparticion

4- Fvalde la distribucion del ticmpo ¢en ¢l siguiente aspecto.

DEMASIADO - BUENA: | DEMASIADG .
TEORICO . DISTRIBUCION 15 PRAETICO: .,
22 2

5. La claridad de exposicién y técnica empleada en el desarrollo de los temas ha sido:

MUY SATISFACTORIA | SATISFACTORIA . | NO SATISTACTORIA:
17 7 ‘
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6- ;Qué concepto le merece el material distribuido?

MUY BUENO | REGULAR

MEJORAR | CONTESTA

PUEDE | © WO

12 L

7- Respecto a los ejemplos y ejercicios practicos:

FUERON DEBERIAN NO CONTESTA
CLAROS MEJORARSE '
23 1
8- ;Como evalia los aspectos organizativos?
MUy BUENOS DEFICIENTES ' | ° NO :
_ BUENOS .} E L | CONTESTA: - :
20 4

9- Considera que la cantidad de reuniones ha sido:

ESCASA

ADECUADA 1=

o NO CONTESTA =

3

21

10- Nos gustaria conecer su opinién para futuras reuniones sobre:

Aspectos que debemos profundizar

- g g m—e————
. -

PR
b s

e e G T M T ST

s W T B

s -

(R

PR ——

s« Indicadores inancieros

e Fl curso se inicia con buena practica y por razones de tiempo {inaliza con mucha mas
teoria

s Me parece interesante que se puedan separar los organismos ch cuanio a participantes
para aplicar los temas en scctores cspecificos de cada organismo.

e Mejor gjemplos de transparencia

e Mayor tiempo para trabajar mas con los ejercicios en el taller y fundamentar més los
Mismos.

Mas ejemplos practicos.
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s Mejorar los horarios de asistencia a clase.

o Temas referidos al SIP en cuanto a su funcionamiento e insercién con respecto al
trabajo especifico de cada area.

e Dar aplicacion practica a temas o proyeclos de cada area.

Temas de infereés.

Evaluacidn de Proyectos Sociales.

11- Otros comentarios que Ud. desee realizar:

e Propiciar las participacion de otros dmbilos

¢ Difundir mas el funcionamiento del CFI

12- ; Conoce el funcionamiento del Sistema de Inversion Piihlica?

SI

NO .

.. MUY GENERAL_

7
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Planilla de asistencias

Provincia de Catamarca

Nombre y Apellido | 16/12 | 17/12 | 18/12 19/12
I Lunes | Martes | Miérc. | Jueves
1. Alvarez Juan ' Presente Presente Presente Prasenle
| 2. _ Bollada Andrea_ Ausente | Presente | Presente | Presente
3. Canog, Mercedes Ausente Presente Presente Presente
4, Carranza, Carlos Presente Presente Presente Presente
5. Carrizo, Carlos E. Presente Presente Presente Presente
6. Castro Juan Santiago Presente Presente Presente Presente
7. Dela Cueva Daniel Presente Presente Presente Presente
8.  Diaz Rodolfo Presente | Presente Presente Presente
9. Fadel Ana Marla Presente Presente Presente Presente
10. Ferré Rolando ___| Presente Presente Presente Prasente
i1, Galvén Cristina Ausente Presenle Presente Presente
12. ihanez Luis Presente Presente Presente Presente
13. Ibafiez Luis Ausente Presente Presente Presente
14, Mamani Felix Presente Presente Presente Presente
15.  Marquez, Miguel Angel Presente Presente Presente Presente
16. Martinez, Anibal Presente Presenie Presente Presente
17. Matigo Rosario de |os: Angeles | Presente Presente Presente Presente
18. Matus, Orlando Presenie Presente Presenle Presente
19. Moya Angei Omar Presente Presente Presente Presente
20. Pascual José M. Presente Presente Presente Presenle
21. Rizo Jorge Pablo Ausente Presente Presente Ausente
22. Romero, Marla Cecilia Ausente Presente Presente Presente
23. Rosario Matias Ausente Presente Ausente Ausente
24 Salas Celia Ausente Presente Ausente Ausente
25. Salas Celia Raquel Presente Presente Presente Presente
26. Vaccaroni José Presente Presenie Presente Presenta
27. Vera Sanchez Presente | Presente Presente Presente
28. Vilafafiez, Caludia Presente Presenle Presente Presente
29. Villagra, Ana Marlia Presente Presente Presente Presente

Informe 4° Curso - 'dg. 7 de 59



ANEXO I:

MATERIAL UTILIZADO PARA LA REALIZACION DEL TALLER Y
DISTRIBUIDO A LOS PARTICIPANTES

e Teoria

e Transparencias
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Consejo Federal dé Inversiones
Sistema de Inverg£idn Publica

Preparacion y Evaluacion de Proyectos

Introduccion

Fn el primer curso vimos que el estudio de todo proyecto se desarrolia en tres grandes fases,
la de identificacion y Formulacion, la de Preparacion y por ultimo la de Evaluacion del
mismo.

Fi producto de la fase de Identificacion y formulacion es el desarrolio de una solucién
coherente destinada a satisfacer una necesidad humana. También vimos que mientras mds
acertada es esa identificacion, mayor es el valor que aportara nuestro proyecto.

Ahora abordaremos las fases de preparacion y evaluacion. Fstas fases analizan
sistematicamente lo de antecedentes ccondmicos y aportan clementos de juicio que ayuden a
tomar una decisién acertada en materia de inversion (pablica o privada). La evaluacion intenta
mcdir ¢l valor quc aporta nucstro proyccto.

En el Capitulo | se presenta la Preparacion de un Proyecto: esta fase es la que sistematiza la
informacion en términos monetarios y culmina con la construccion de un flujo de beneficios y
costos.

En el Capitulo 11, se desarrollan los conceptos basicos de la Evaluacién de un Proyecto: Se
presenta la evaluacion desde el punto de vista social y privade, los indicadores de rentabilidad
utilizados v €l andlisis de sensibilizacion de variables.
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CAPITULO | - PREPARACION DE UN PROYECTO

La preparacion de un proyecto se inicia con la cuantificacion de los distintos
heneficios y costos identificados. para lego proceder a su valoracion y
culmina con la construccion del flujo financiero. En el presente capitilo se
explican los distintos tipos de heneficios y costos, detallando los aspecios
que inciden en la cuantificacion y valoracion, iales como la localizacion,
andlisis de mercado, cronogramas, efc. Se explican las tres condiciones que
debe cumplir todo beneficio y costo para ser incluido en el flujo del
provecto: diferencial. futuro v liquido. Se determina la influencia del factor
tiempo en los flijos financieros.

Resulia fundumental en este médulo la asimilacion por parte de los
participante del concepto de “costo de oportunidad”. ya sea de factores
propios o ajenos, internalizande asi la distincion entre costos contables y
econémicos. Se trahaja con la incorporacion del capital ajeno v su efecta
“apalancamiento”. asi como el impacto del impuesto a la ganancias en el
flujo financiero y el tratamiento adecuado del capital de trabajo.

En el ANEXO) [ se realiza una presentacién esquematizada del capitido.

A. Cuantificacion y Valoracién de un Proyecto

lixiste una diferencia entre cwantificar y valorar. |a cuantificacion se relaciona con la
estimacion de cantidades, mientras que la valoracion se refiere a la asignacion de valores a
cada una de las cantidades. La etapa de preparacion de un proyecto culmina con la
construccion del flujo de beneficios v costos, para ello deberemos primero. cuanfificar los
distintos beneficios v costos identificados para luego proceder a su valoracion.

1. Clasificacidn de Beneficios

a) Directos

En general se pueden definir como beneficios directos a la cantidad de bienes y servicios que
estaran a disposicion de los consumidores debido a 1a construccidn del proyecto.

Cabe destacar que no todos los proyectos aumentan la disponibilidad de bienes, algunos
sustituyen la produccion actual. En ese caso los beneflicios vienen dados por los recursos que
quedan liberados a raiz del proyecto. En otras palabras, la produccion que deja de llevarse a
cabo implica que los factores de la produccidn que se utilizaban en ella quedan libres y podra
ser utilizados en otros usos alternativos. ‘

b) Indirectos
[.os beneficios indirectos son aquellos que son inducidos por el proyecto.

A pesar que este lipo de beneficios no provienen de las actividades especificas del proyecto,
deben ser atribuides al mismo basandose en el criterio general de identificacion de beneficios.
Como ya mencionamos, este criterio recomienda incluir todos los aspectos que se produciran
debido a la ejecucion y operacion del proyecto y que no se produciran si este no se emprende.

Informe 4" Curso - Pag. 11 de 59
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Un ejemplo tipico de beneficio indirecto, es cuando como consecuencia de la provision de
agua para riego e¢n una zona, pudicra esperarse la instalacion de una empresa agroindustrial
para procesar Ja mayor produccion disponible. Los ingresos netos de esa planta deberian ser
computados como beneficios indirectos del proyecto de riego.

Es conveniente ser muy cauteloso.en la identificacion de este tipo de beneficios ya que
pueden dar lugar a errores en la evaluacion. Antes de incluirlos en el flujo de fondos del
proyecto, debera asegurarse que la construccion de la planta industrial solo se genera a causa
del proyecto y que no se hubiera realizade de no emprenderse el mismo. Por otra parte,
también dcberd asegurarse que esta nueva instalacion no significa una simple relocalizacion
de las ya existentes, en cuyo caso no haria una mayor produccion sino una redistribucion
regional del nive! actual.

¢) Tangibles

Son todos aquellos beneficios que podemos cuantificar a través de una suma de dinero.
Sabemos cuales son , conocemos que son importantes pero no los podemos valorar o no se
justifica incurrir en los costos necesarios para cuantificarlos.

d) Intangibles

Los beneficios intangibles difieren dc las otras categorias en que habitualmente no son
susceptibles de una valoracion econémica adecuada, ya sea por la naturaleza de los bienes 0
servicios producidos o por la dificultad para proceder a cuantificar su valor.

2. Clasificacion de Costos

a) Primarios

Son todos los bienes y servicios que deben utilizarse para construir y operar ¢l proyecto. En la
categoria de inversion, se incluyen los siguientes aspectos:

o Ingenieria y Administracion

¢ Costos Directos (lerrenos, equipos, obras civiles)

¢ Costos sin asignacion especifica

¢ Gastos Financieros durante ¢l periodo de ejecucion
Para la ctapa dc opcracion, la desagregacion de costos depende del tipo de proycecto. Como
minimo se debe analizar los costos de operacidn, mantenimiento y administracion.
b} Asociados

Son aquellos en que deben incurrir los beneficiarios directos de un proyecto para lograr el
valor pleno de Tos beneficios. Por ejemplo, las instalaciones intradomicibiarias en un proyecto
de provisidn de agua potable.

¢) Indirectos

Son los costos involucrados en la gencracion de los beneficios indirectos. En cl caso de la
planta agroindustrial mencionada mds arriba en conexion al proyecto de riego, los costos
indirectos serian los asociados con su construceidén y operacion,
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d) Infangibles

Los costos intangibles, al igual que los beneficios de este tipo, son aquellos que no pueden ser
valorados adecuadamente en términes monetarios.

3. Aspectos que inciden en la Cuantificacidon u Valoracion

Se describen a continuacién, a titule enunciativo, los principales factores que inciden en la
cuantificacion y valoracion de heneficios y costos:

aj Localizacion

En esta etapa. ya se debe avanzar en la ubicacion geografica cspecifica del area de influencia
de cada alternativa y su localizacion concreta. Es preciso expresar en kildmetros, en ticmpo de
recorrido u otra unidad a qué distancia se encuentra la poblacion objeto de la localizacion de
cada alternativa.

h) Analisis de mercados

Ademads del mercado del producto, con igual esfuerzo se debe indapar sobre algunos aspecios
relevantes de los mercados de insumos y mano de obra en donde se localizard y ubicara
respecto de la alternativa es importante. Por ejemplo, puede presentarse una alternativa que
requicra de obreros especializados y éstos se encuentren en el municipio o en municipios
cercanos. También hay que analizar los insumos y requerimientos de recursos humanos para
la etapa de operacion del proyecto.

c) Definicion de cronogramas

El otro aspecto sc relaciona con €l cronograma de cada alternativa: nimero de mescs para la
fase de preinversién, nimero de meses o afos para la fase de inversion y para la fase de
operacién., Cabe aclarar que hay proyectos, como los programas de alfabetizacion.
vacunacion, capacitacidon, etc., que no requieren dc inversion y por lo tanto entran
directamente en {a ctapa de operacian.

d) Beneficios del proyecto

Asimismo, se deberdn cuantificar y valorar los principales beneficios que producen con las
distintas allemnativas para ejecutar el proyecto, por ejemplo indicar las cantidades estimadas
de beneficiarios. El proposito es calcular en cada alternativa en estudio. su capacidad de
resolucién del problema en cuestion o el grado de éxito en el aprovechamiento de la
oportunidad identificada. Ejemplos de tipos de beneficio, segin los proyectos: M3/mes por
familia de aumento en el suministro de agua; hectarcas beneficiadas en un proyecto de riego;
pacicnles/afio y/o nimero de camas en un proyecto de salud; N° de pasajeros/ailo en un
proyecto de transporte; elc.

e) Costos del proyecto

Consiste en la cuantificacion y valorizacion de los costos de inversidn de cada alternativa.
Deberdn tncorporarse los costos de inversian en obras fisicas, maquinarias y equipo y pastos
en personal, Para cuantificar estas inversiones (sin valorar ann), se recomienda utilizar
unidades de medida aproximadas y no al detalle. Por ejemplo: metros cuadrados de
construccion ferminada. Ademas es importante determinar ¢l afio de inversion de cada
elemento, si Ja misma se hace durante mas de una afio.
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Asimismo, se debera efectuar la cuantificacion y valorizacion de los costos de operacion de
cada alternativa. Que igualmente incorporard insumos, materiales, servicios, reparaciones y
mano de obra.

B. Flujo de Beneficios y Costos

1. Condiciones hasicas

Il Nujo de beneficios y costos de un proyecto es la informacion basica que se utiliza para
realizar el andlisis de rentabilidad y por lo tanto constituye el aspecto critico de la evaluacion
de un proyecto. De la precision con que se construya este flujo. dependerd la confiabilidad de
las conclusiones obtenidas en el analisis de rentabilidad y la posibilidad de tomar dccisiones
con un minimo de racionalidad econdmica.

Ll criterio general a tener en cuenta para la elaboracion del flujo de beneficios y costos, es que
los diferentes valores se dchen imputar al proyecto con un criterio de caja. En términos
conlables esto significa que se utiliza el sistema del percibido y no del devengado. Por
ejemplo, si el proyecto requiere la utilizacion de alguna maquinaria para su emprendimiento,
su costo se computard en el momento en que sea pagada, dado que desde csec momento los
recursos utilizados dejan de estar disponibles para otros usos alternativos. [as amortizaciones
contables que se imputen y que generalmente son incluidas a lo largo de fa vida util del bien
para refljar la pérdida de valor, NO deben considerarse para la toma de decisiones
economicas, aunque cumplan una papel importante desde el punto de vista de la contabilidad
historica.

En el caso de los beneficios. los ingresos por venta de los productos, por ejemplo. se
computaran cuando son cfectivamente percibidos independientemente del periodo en que se
hayan devengado. Este hecho le confiere al flujo del proyecto la tercer caracteristica, 1a de ser
un Flujo Liquido.

La idea es entonces que los distintos elementos de costos o beneficios se consideran desde el
momento en que quedan inmovilizados dentro del proyecto. es decir desde que comienzan a
tener un costo de oportunidad.

De lo desarroliado hasta aqui respecto a las condiciones que debe cumplir todo beneficio y
costo para ser incluido en el flujo del proyecto, hace que el flujo responda a las siguientes tres
condiciones:

1. Ser un Flujo Diferencial. debido a que se imputan solamente aquellos conceptos
generados por el emprendimiento del proyecto, en comparacién con la situacion base
optimizada.

2. Ser un Flujo Futuro. porque solamente se imputan los que se van a entregar o recibir
a partir del momento cero. Por ello, que no son relevantes los costos enterrados o
hundidos.

3. Es un Flujo Liquide. porque todos los importes responden a un eriterio de liquidez.
1,0s costos se imputan cn el momento en que son desembolsados y los ingresos cuando
son recibidos.
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Nabitualmente el flujo de fondos del proyeclo se construye con datos anuales (aunque esto
puede variar seglin €l tipo de proyecto), discriminando los costos y beneficios segln las
categorfas ya mencionadas y ubicandolos de la mangra mas precisa posible dentro del periodo
correspondiente. Posteriormente, se procede a calcular el resultado neto para cada periodo de
tiempo, sumando todos los beneficios y restando costos. Se obtiene asi el flujo de beneficios
netos del proyecto. que permite conocer fos periodos con resultados positivos o negativos y
que posibilitara posteriormente el uso de los distintos criterios de rentabilidad.

2. El factor tiempo

Para construir el flujo de beneficios y costos debemos empezar por organizar los periodos de
tiempo. fijando un horizonte temporal y luego dividir en periodos iguales (mes, bimestre,
semestre, afio, etc.) dependiende de la precision que se necesite. Se imputaran los beneficios y
costos, en el periodo en que se prevé van a ocurrir. Las cosas pueden ocurrir al principio de
cada periodo o al fin del mismo. Por gjemplo. supongamos un horizonte de 3 afios, con
periodos anuates.

1" afio 2" aiio 3" aiio

0 1 2 3

Momento 0: comienzo del 1° afio

Momento 1: comicnzo del 2° afio y fin del 1°
Momento 2: comicnzo del 3° afio y fin del 2°
Momento 3: fin del 3° afio

Los momentos representan un instante ch el tiempo y se calculan como la cantidad de
periodos mas uno.

3. Conceptos Baisicos de Matemitica Financiera

Un proyecto es rentable, cuando los beneficios son mayores a los costos, es decir. cuando se
genera un incremento neto de riqueza para un particular o la sociedad en su conjunto, segin
sea la perspectiva de la evaluacion.

Fl primer problema a considerar es el de la influencia del tiempo sobre el valor de los costos y
beneficios.

La simple suma de ingresos y egresos que se producen en diferentes momentos del tiempo, no
representan un criterio valido para evaluar un proyecto, dado gque existe una preferencia
temporal respecto de la disposicion de bienes en el presente en relacién a si disposicion en el
futuro. Esta preferencia se manifiesta en la valoracion que se realiza de los flujos de
beneficios y costos segiin su ubicacion en el tiempo.

En general, es aceptado el hecho que los montos pierden valor a medida que transcurre el
tiempo y nos alejamos mas del momento actual. Por ejemplo § 100 al momenio cero tiene
mayor valor que $ 100 dentro de un periodo. Fsta preferencia temporal se traduce en el
mercado financiero en lo que habitualmente se conoce como tasa de inlerés.
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Una persona que dispone hoy de § 100 y puede oblener 12% de interés por periodo, dispondré
al final del periodo de $ 112. Los $ 100 son un valor presente o valor actual (VA) mientras
que los § 112 son un valor futuro (VF), el coeficiente que relaciona a ambos es la tasa de
interés. ‘

Expresado matematicamente esta expresion es:
VE=VA+(VA x i)=VA(l+1)

Otra manera de presentar la misma relacion es :
VA=VF/(1+)

Vale decir que para sumar valores que se encuentra ubicados en diferentes momentos del
tiempo. primero es necesario agregar valores presentes y futuros como si fueran homogéneos,
lo adecuado es llevarlos todos a un mismo momento. él que puede ser el actual o el futuro.

Ahora bien, que sucederia si a esta misma persona alguien le ofrece un proyectoe de inversion
que implique invertir $ 100 hoy y obtener $ 111 al final del perfodo. Una cuenta simple podria
indica que el proyecto es rentable ya que se obtiene una ganancia de $ 11(111-100). Sin
embargo estamos sumando dos valores que no son homogéneos. uno es un valor actual ($
100) v el otro se un valor futuro (§ 111). Antes de poder compararlos debemos
homogeneizarlos, por ejemplo convirtiendo el Vv en un VA.

En base a 1a formula que sc mostro mas amriba:
VA=VIE/(1+i)

Podemos convertir los $ 111 en su equivalente actual.
VA=111/(1+0,12)=991

Visto de esta manera el proyecto produce pérdida, ya que el VA de la inversién que asciende
a $ 100 es‘mayor que el VA de los ingresos, el que es igual a § 99,1,

La tasa que utilizamos en la férmula para convertir los valores futuros en actuales ( 0,12 o sea
el 12%). se conoce técnicamente como la tasa descuento o mas precisamente como tasa de
costo de oportunidad de los fondos invertidos, ¢s decir cuanto se podria obtener en el mejor
uso alternativo existente.

Es importante aclarar que 1a tasa de costo de oportunidad del capital puede variar segiin cual
sea concretamente la mejor alternativa disponible para quien esté evaluando el proyecto.

Incluso existe una amplia bibliografia sobre cual deberia ser 1a tasa social de descuento, vale
decit la que corresponde utilizar para los proyectos que se evallien desde esa perspectiva.

C. El costo de oportunidad

1. Concepto

F} costo de oportunidad, surge del hecho de que los bienes tienen usos alternativos y que
utilizarlos dentro del proyecto implica dejarlos de usar en otros emprendimientos, este
razonamiento resulta valido, tanto para la evaluacién econdmica desde el punto de vista social
como privado.

Si hablamos de un recurso productivo que sera utilizado en determinado proyecto, lo que hay
que determinar es cuanto se pierde por utilizar ese recurso productivo en este proyecto y no en
otro, valor este, que puede ser distinto a cuanto costo comprarlo.
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Por ejemplo, para un productor u organismo individualmente considerado, los pagos que
deben enfrentar para adquirir bicnes, significan que esos fondos no sc podran destinar a otros
fines. Comienzan a representar un costo desde el momento en que esta situacion se hace
presente, vale decir cuando se hace efectivo el pago. A partir de entonces, la utilizacion del
bien en cuestion tendra como costo alternativo el beneficio que por esos fondos se podria
obtener en otros usos, como por ejemplo, en el mercado financiero.

A nivel de la comunidad en su conjunto, el criterio es similar. El uso de determinada
magquinaria, equipos, mano de obra o cualquier otro insumo en el proyecto, significa que estos
bienes o servicios no se podran utilizar en otros proyectos, El costo de oportunidad social de
ellos es precisamente, el valor que se sacrifica en el mejor uso alternativo existente.
Habitualmente se reconoce que. en mercados competitivos, el precio representa
adecuadamente este costo de oportunidad social. Existen muchos casos en que por distintos
motivos esto no se cumple y resulta necesario recurrir a la elaboracion de precios sociales, de
cuenta o sombra.

De lo expresado, surge que “el coste de oportunidad es lo que se pierde por no utilizar el
recurso en el mejor uso alternativg fuera del proyecto”. Metodoldgicamente, se debe hacer un
listado de los usos alternativos, ranquearlos y ver cual es el mejor, y ese es ¢l que me indica
cuanto me cuesta usar el recurso en el proyecto.

2. Recursos propios y ajenos
Los factores productivos se dividen en:
a)} Recursos propios

e Edificio y maquinarias
Para determinar el costo de opartunidad hay que ver los uses alternativos y deferminar el que sea refevante: venita,
alquiler o provecto productive distinto.

» Tierra

[.as alternativas son venta, arriendo u otro proyecto productivo

e Tiempo
Considerar solario alternative, ocin, etc. Se debe determinar cuanto tiempo se le va a dedicar, Iuego se realizn un
listada de alternativas del uso del tiempo, las que se valorigan (por efemplo es gerente de otra empresa en lo que
gana 3 4.000 por mes, o ex empleadn p gana $ 450 por mes, o socrifica horas de acle, eic.). y se impura al proyecte
{a mejar.

s Dinero

Tasa de descuento o tasa del costo de oportunidad del capital propio, segtn
corresponda. Las altemativas de inversion pueden ser hacer otros proyectos (para los
que también se tendra que hacer ¢l estudio), o poner a plazo fijo en el banco, o comprar
acciones. etc. Si por ejemplo se supone que el riesgo es el mismo para todas las
opciones o que no existe riesgo y el banco me da el 12%, en tanto que una financiera el
10%, el costo de oportunidad es del 12%.

Cuando se hacen los flujos no se colocan como costos ni como beneficios los intereses
del capital propio. no porque conceptualmente no influyan, sino por una cuestion de
procedimiento. ya que aparecen implicitamente al descontar el flujo.
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b) Recursos ajenos

La persona que ejecute el proyecto debe pagar dinero para tenerlos en su empresa, como
son la mano de obra, maquinarias, materias primas, inmuebles, etc.

+ Fdificio y maquinafins

Las alternativas son compra o alquiler, y cs timputable ¢l costo la que represente la
mejor alternativa.

¢ Tierra
Compra o arriendo
» Mano de obra y materia prima

Se debe imputar lo que se paga en estos conceptos. Si por ejemplo nos regalan la
materia prima, el costo imputable es el valor de mercado {porque se puede vender si no
se hace el proyecto)

* Dinero
Costo imputable del capital ajeno. Por ejemplo, siguiendo esta simbologia:
r = tasa de descuento del capital propio
rb = tasa bancaria
Sir=10% y rtb=10%; Se utiliza el 10%
Sir=10% y tb=7%
Puede ser que el préstamo otorgado por el banco sea:

Especifico: no puede tener otro uso (por ejemplo financiamiento de proveedores, o para
una maquinaria importada), en este caso el costo de oportunidad es el 7% porque no lo
puedo prestar a un tercero (por ejemplo hacer un plazo fijo a la tasa de mercado).

No ésgeci{ico: en este caso ¢l costo del capital ajeno es del 10%, porque aunque yo no
lleve a cabo el proyecto puedo pedir al 7% y prestar al 10%.

Sir=10% ytb=15%
El costo de oportunidad es el 15%

D. Factores que impactan en la construccion del flujo de beneficios y costos

1. Diferenciacion entre Costos Contables y Econéomicos

Para decidir con que valor incluir los distintos recursos, nos podemos valer de dos principios
basicos:

1. El valor asignable a un beneficio no puede ser mayor que el menor costo de obtener ese
beneficio por una via alternativa,

2. El valor asignable a un costo no puede ser mayor que el menor costo de evitario,

A efectos de poder visualizar correctamente la forma de construir el flujo de beneficios y
costos se presentan diversos “casos”, cuyo desarrollo completo se ha expuesto en el ANEXO
I (Presentacion esquematizada del capitulo), por lo que se considera innecesario repetir en
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esla seccidn. No obstanle a conltinuacion se exponen algunas consideraciones sobre los
mismos. '

Ll primer ejercicio se plantea a efectos considerar que tipo de heneficios y costos se deben
volear al flujo, y la forma de hacerlo.

Lo que debe resolverse previamenie es el valor a asignar al edificio, o sea que debe
determinarse su “mejor” costo alternativo. Al ser el valor actual ncto positivo, resulla ser que
serfa “mas rico” vendiendo que alquilando, lo que significa que la mejor alternativa es la
venta. Por ello el costo de oportunidad que debo colocar en el flujo es la venta.

Nunca en el flujo de beneficios netos se incluye la depreciacion porque se duplicaria al
descontar e incluir el valor residual. Tampoco se incluye el costo del capital propio, ya que se
tiene en cuenia al descontar,

Respecto a la alternativa “Instalar la fabrica versos no hacerlo™ (Caso “A™), el potencial
inversor sera § 2.069 pesos mas rico si instala la Fabrica. que si no lo hace, lo que implica que
le conviene hacerlo.

2. Impacto del Tmpuesto a las Ganancias

in el Caso “B7 se plantea la incorporacion del Impuesto a las Ganancias a efectos de
visualizar como influye en el llujo. El evaluador comprende a través de este planteo, que si
bien debe trabajar con los costos econdmicos y confeccionar un flujo financiero, no puede
“olvidarse” de los costos confables, ya que necesariamente debe incluir en su proyeccion el
monto del Impuesto a las Ganancias, que por ley debe calcularse en hase a costos contables. A
tal fin, se presenta €l Cuadro de Resultados. “simulando™ dicho estado contable en el
horizonte temporal de la empresa.

Uno de fos puntos fundamentales a recalcar es el diferente tratamiento que se da a las
inversiones en activos fijos. [n el caso “contable™ se procede a amoitizar, “castigando™ al
cjercicio en el cual la depreciacion se “devenga™. En ¢l flujo financiero se imputa la inversién
en el momento que define su inmovilizacion en el proyecto. o sea cuando el bien se detrae de
otros usos alternativos para ser destinado al proyecto, o bien el de la compra si se trata de un
bien ajeno.

En dicho Caso “B” el VAN es positivo. indica que conviene instalar la fabrica.

3. Efectos financiceros de la incorporacion del Capital Ajeno. Distintos casos

En el Caso “C™ se¢ utiliza capital ajeno, con la tasa del préstamo igual que la tasa de costo de
oportunidad. Si bien el préstamo en si mismo no genera una ventaja Noanciera al proyecto, se
produce un beneficio impositivo respecto al Caso “B”, ya que el empresario puede deducir de
su declaracion jurada del Impuesto a las Ganancias los intereses que paga sobre ef capital
ajeno. Fsta circunstancia genera una discriminacion en contra del inversor que emprende el
proyecto con fondos propios, ya que éste no puede deducir los intereses sobre su propio
capital,

Dicha circunstancia se ve reflejada por el hecho de que el VAN del Case “C” es mavor que en
el Caso “B”.

En cl Caso “D7 la tasa del préstama es inferior a la tasa de descucnto. pero el crédito cs
exclusivo para compra de maquinaria (especifico). Notese que en el Cuadro de Resultados se
deducen los inlereses a la (asa del crédito (8%). ya que es Ja que se podrd registrar
contablemente con el respaldo del comprobante del débito del banco. Desde el punto de vista
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econdmico, el flujo también refleja el mismo valor, ya que al dinero del crédito no puedo
darscle otro destino que la compra de la maquina. Distinta es la situacién en el Caso “E”, ya
que al ser un crédilo no especifico, el costo alternativo del dinero es el de {a tasa de descuento
(10%]), ya que se podria. por ejemplo, hacer un depésito a plazo fijo con esos fondos y esa
tasa refleja el verdadero “sacrificio™ de destinar el dinero al proyecto.

Respecto al caso “I'" la tasa del préstamo es superior a la descuento y el crédito es no
especifico, se debe imputar en ambos cuadros la tasa del 15%.;Cuél es la tasa que
efectivamente pago? Si bien al banco se le paga 15%, se ahorra impuestos por el hecho de
poder deducir los intereses

Si t=tasa del impuesto, y r = tasa de inferés, la tasa efectivamente pagada es 1 (1-t)

A veces Ia ley permite depreciacion acelerada ;cudl es el efecto? Si bien los impuestos son
iguales al deducir antes se posterga el pago y beneficia el VAN,

4. Tratamiento del Capital de Trabajo

En el ANEXO T (Presentacion esquematizada ‘del capitulo). se presentan ejemplos de
determinacion del capital del trabajo que se considera innecesario repetir en esla seccion.
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ANEXO 1

Presentacion esquematizada del Capitulo: “Preparacion de un proyecto”
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Clasificacion de los Beneficios

a) Directos

En general se definen como la cantidad de bienes y servicios que estaran a disposicion de
los consumidores debido a la construccién del proyecto. En algunos casos el proyecto no
aumenta fa disponibilidad de bienes, sino sustituyen la produccién actuai.

b) Indirectos
Son aquellos que provienen indirectamente o son inducidos por el proyecto.

¢) Tangibles

Son los costos que pueden medirse en términos monetarios.

d) Intangibles

Habitualmente no son susceptibles de una valoracion econdmica adecuada, ya sea por la
naturaleza de los bienes o servicios producidos o por la dificuitad para proceder a
cuantificar su valor.
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Clasificacion de Costos

a) Primarios

Son todos los bienes y servicios que deben utilizarse para construir, mantener y operar ef
proyecto

b) Asociados

Son aquellos en que deben incurrir los beneficiarios directos de un proyecto para lograr el
valor pleno de los beneficios.

¢) Indirectos
Son los costos involucrados en fa generacién de los beneficios indirectos.

d) Intangibles

Los costos intangibles son aquellos que no pueden ser valorados adecuadamente en
términos monetarios. -
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Aspectos que inciden en la Cuantificacion

-~ (Se aplica a cada una de las alternativas)

a) Localizacion

Ubicacion geografica especifica del drea de influencia del proyecto y su localizacion
concreta.

b) Analisis de mercado

Aspectos relevantes de los mercados de insumos y mano de obra en donde se localizaré
el proyecto.

c¢) Definicion de cronogramas
Nomero de meses para la fase de preinversion, de inversion y de operacion.

d) Beneficios del proyecto

Descripcion de los principales beneficios asociados al proyecto; se trata de los beneficios
adicionales que se producen por la aplicacion de la alternativa de proyecto.

e) Costos del proyecto

Descripcién y cuantificacién de los costos de inversion {en obras fisicas, maquinarias y
equipo y gastos en persobal). Asimismo, se deberd efectuar !a descripcidén y
cuantificacidén de los costos de operacién.

Construccion del flujo de Beneficios y de Costos

Flujo Liquido: porque todos los importes responden a un criferio de liquidez. Los
costos se imputan en ¢l momento en que son desembolsados y los ingresos cuando son
recibidos.

Flujo Futuro: porque solamente sc imputan los costos y beneficios que sc van a
entregar o recibir a partir del momento cero.

Flujo Diferencial: debido a que se imputan solamente aquellos conceptos gencrados
, q P q ptos g
por el emprendimicnto del provecto, en comparacion con la situacion basc optimizada.
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El tiempo

Se debe fijar un horizonte temporal y luego dividir en
periodos iguales (mes, bimestre, semestre, afio, etc.),
dependiendo de la precision que se necesite. Las cosas
pueden ocurrir al principio de cada periodo o al fin del
mismo.

Supongamos un horizonte de 3 afios, con periodos
anuales

1" afio 2" aiio 3" afo

Momento O: comienzo del 1° afio

Momento |: comienzo del 2° afio y fin del 1°
Momento 2: comienzo del 3° afio y fin del 2°
Momento 3: fin del 3° afio

Los momentos representan un instante en el tiempo y se
calculan como la cantidad de periodos mas uno.
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El costo de oportunidad

“Fl costo de oportunidad cs lo que se pierde por no utilizar el recurso en ¢l mejor uso
alternativo fuera del proyecto™.

Recursos propios:

= Ediflicio Yy Maquinarias: Venta, alquiler u otro proyecto productivo
= Tierra: Venta, arriendo o proyecto productivo distinto
= Tiempo: Salario alternativo, ocio, etc.

=» Dinero: Tasa de costo de oportunidad del capital propio

Recursos ajenos:

= Edificio y maquinarias: Compra o Alquiler

= Tierra: Compra o Arriendo

=> Mano de Obra y Materias Primas: Lo efeetivamente pagado

= [Dinero: Determinar si el pristamo “especifico” o “no especifico™
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Ejercicio N° 1
fvaluacion: Instalar un fabrica versus no hacerlo
Se trala de una fbrica de camisas que operard en los préximos 3 afios. para ello se tiene que
comprar una maquina que cuesta USS 10.000. su valor residual al cabo de dicho periodo es de
$2.000. La persona que pretende emprender el proyecto dispone de un cdificio propo (que

debe afectar totalmente a la fibrica) al que puede vender hoy a § 10.000 y dentro de tres afios
en § 9.500. En ef mercado de alquileres se ha tasado a un canon de $ 1.000 por afio.

Gastos operativos anuales: Materia prima: $ 2.500, Mano de Obra: § 1.500. Servicios varios
$ 1.000. El impuesto inmobiliario es del 1% anual del valor del edificio.

Las ventas anuales dc camisas ascienden a la suma de $ 11.000 por afo. Fl sefior que quicre
invertir estd trabajando por § 500 anuales y se conoce que de emprender esta nueva actividad
deberd abandonar su empleo. La tasa de descuento privada es del 10% anual.

Determinacion del Costo Alternativo del Edificio

Supucsto: para esta decision el impuesto inmobiliario no es relevanie.

Vender la propiedad vs. alquilarla

| Concéoto/Monigiies- | . 0: |- iddedE 300 F
Venta 10.000 : - 9.500
Alquiler - 1.000 - 1.000
BB RS e [P 4 ARl 2 ASARG | . a1 B
2 3
Cocficiente de deseucento f 1,1 (1,1) (1,1
Valarcs Netos 10.000 - 909 - 826 - 7.889

V.A.N. 376
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Supuesto:

CASO A

“El empresario trabaja con dinero propio y la tasa de
impuesto a las ganancias es cero”.

Flujo Financiero - Instalar la fabrica “versus” no

hacerlo

C Y e BT S WU 0 WL, P . T W .-. i A ¢
S -ptﬂéﬁtéﬁw Maméﬁ“}w} o *_:0_1,_,4 ;,;iibj‘,,"&l-;i i M-v&z}hﬁu sk ‘,.u;,;.-.;;?’_ i dyher

Maquinarias

-10.000 2.000

Edificios

-10.000 9.500

Imp.Inmobiliario

- 100 - 100 - 100

Costos Operativos

- 5.000 - 5.000 - 5.000

Ventas

11.000 11.000 11.000

Salario alternativo

- 500 - 500 -500

BBNGe il

Coeficiente de descuento

Valores Netos

V.A.N.

1 : 1,1 (1,1)° (n’
- 20.000 4.909 4.463 12.697

2.069
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Ejercicio N" 2
Evaluacion: Instalar un fabrica versus no hacerlo

El proyecto consiste en instalar una fabrica de escritorios para operar en los proximos 2 afios,
para ello el empresario tiene que comprar una maquina que cuesta $ 10.000. su valor residual
al cabo del periodo es de $ 0. Costos operatives anuales (materia prima. mano de obra,
electricidad. elc.) § 4.000 por afio, que se erogan al fin de cada periodo.

Se supone que el costo alternativo del edificio es cero. Las ventas anuales ascienden a fa suma
de $ 11.000 por afio. Tasa dec impuesto a las ganancias 20% y la depreciacién legal de tipo
tineal $ 5.000 por afio.

CASO B
Supuesto: “El empresario trabaja con dinero propio v la tasa de impuesto a las
ganancias es del 20% "

Cuadro de Resultados

LTI PO 1 = T S
Costos Operativos 4.000 4,000
Depreciaciones 5.000 5.000
Tota! Costos 9.000 9.000
Ingresus 11.0040 11.000
Litilidad Bruta 2000 2.000
inpuctieWiss Gaanciar 2. . | Al 4w
Utilidad Neta 1.600 1.600

Flujo Financiero - Instalar la fabrica vs. no hacerlo

I PERSL R
Maquinarias - 10000
Ingresns por ventas . .00 11.060
Coslos Operativos - 4,000 - - 4,000
Impuesto n las Ganancins. - 400 - 400
FBNG ” : , PR X . 1 - §.600
e T T T R e I P DT PR ! [ RO e
2
Cocefliciente de descuento t .1 (L0
Valores Nefos -10.000 G.000 8485

Y.AN. 1458
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CASO C

Supuesto:
“El empresario utiliza un 30% de capital ajeno y la tasa de impuesto a lns ganancias es del
20%" '

Caracteristicas del préstamo, Capital § 3.000, Amertizacion al final del periodo 2 y Tasa
de interés 10% anual (igual que la tasa de descuento)
Cuadro de Resultados

2 coteentoiAfio . | o |t LB

Costos Operativos 4.000 4.000
Depreciaciones 5.000 5.000
Intereses del préstamo 300 300
Total Costos 9.300 9.300
Ingresos 11.000 11.000
Utilidad Bruta 1.700 1.706)
Iipiestd 4 las Gananeias - | .. 340| 5 i 340
Utilidad Neta 1.360 1.360
Flujo Financiero - Instalar la fibrica vs. no hacerlo

- Bl MARRSRe, L e 8 SRR G L 5o
Maquinarias - 10.000
Ingresos por ventas 11.000 11.000
Costos Operativos - 4.000 - 4.000
Impuesto a las Ganancias. - 340 - 340
Préstamo 3.000
Devolucion del Préstamo - 3.000
Intereses del préstamo - 300

Cocficiente de descuento I 1,1 (10?2
Valores Netos - 7.000 5.782 2.777
V.A.N. 1.559
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Supuesto:

“El empresario utiliza un 30% de capital ajeno y Ia tasa de impuesto a las ganancias es del

Caracteristicas del préstamo, Capital § 3.000, Amortizacion al final del periodo 2 y Tasa

CASO D

20%"

de interés 8% anual (créditn especifico
rec

Cuadro de Resultados

" Géncento/Adio . | 5 o3

Costos Operativos 4.000 4.000
Depreciacioncs 5.000 5.000

Intereses del préstamo 240 240

Total Costos 9.240 9.240

Ingresos 11.000 11.000

Utilidad Bruta [.760 1.760

Livipie%ts & 14§ Ganaincing 3520 352

Utilidad Neta 1.408 1.408

Flujo Financiero - Instalar la fabrica vs. no hacerlo

i wishndaMndcsadn L | L L s B

Maquinarias - 10.000

Ingresos por ventas 11.000 11.000
Coslos Operativos - 4.000 - 4.000
Impuesto a las Ganancias. - 352 - 352
Préstamo 3.000

Devolucion del Préstamo - 3.000
Intereses del préstamo - 240 - 240
FBNG. L eronnl o 648l ddos
Coeficiente de descuento | I,f (1,0)?
Valores Netos - 7.000 5.825 2.817
V.A.N. 1.642
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CASOE

Supuesto: “El empresario utifiza un 30% de capital ajeno v Ia tasa de impuesto a las ganancias es
del 200%™

Caracteristicas del préstamao, Capital $ 3.000, Amartizacion al final del periodo 2 ¢ Tasa de interés
8% anual {crédito no especifico)
Cuadro de Resultados

L ConeentiAde ] L0 1 b o
Costos Operativos 4.000 4.000
Depreciaciones 5.000 5.000
Interescs del préstamo 240 240
Total Costos 9.240 9.240
Ingresos 11.000 11000
Utilidad Bruta 1.760 1.760
Idpincits 4 las Ganianeas” . | - 383 . 4%
Utilidad Neta 1.408 1.408
Flujo Financiero - Instalar la fabrica vs. no hacerlo
TP RBMAERMER bR (O R | IR 30
Maquinarias - 10.000
Ingresos por ventas . 11.000 11.000
Costos Operativos - 4.000 - 4.000
Impucsto a Ias Ganancias. - 352 - 352
Préstamo . 3.000
Devolucion del Préstamo - 3.000
Intereses del préstamo - 300 - 300
RN edbn) G348 3348
Coeficiente de descuento I 1,1 (1,12
Valores Netos - 7.000 5771 2.767
V.A.N. 1.538
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CASO F

Supuesto: “El empremno utiliza un 30% de capital ajeno y Ia tasa de impuesto a las
ganancias es del 200"

Caracteristicas del préstama, Capital § 3.000, Amortizacion al final del periodo 2 v Tasa de interés
I5% anual (crédito no expecificn)

Crmdm de Resultados

foncento/ Ao | o v

Costos Opcrativos 4.000 4.000
Dcpréciacioncs 7 3.000 5.000

{Intereses dcl préstamo 450 450
Total Costos 9.450 9.450
Ingresos 11.000 11.000
Utilidad Bruta - 1.550 1.550
Thipitestaa Ins Gananeins | . - 4f0l5 00 d10
Utilidad Neta 1.240 1.240
Fi Iujo Financiero - Instalar Ia _[abr ica vs. 1o Imcer.’o

ke AR E | R e, sy

Maquinarias
Ingresos por ventas 11.000 11.000
Costos Operativos - 4.000 - 4.000
Impucsto a las Ganancias. : - 310 - 310
Préstamo 3.000
Devolucion del Préstamo - 3.000
Intcreses del préstamo . - 450
EBNi M.,m__t T R 0001500 ww 3240
Caeficiente de descnento 1 (1L, 2
Valores Netos - 7.000 2.678
V.A.N. 1.350
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Ejemplo de determinacion del Capital de Trabajo necesario

DATOS
Conecepto Valor en §

a) Precio de adquisicion de las materias primas unitario 3,80
b) Intereses pagados a proveedores por unidad de producto 0,20
¢) Costos indirectos crogables (fijos) 1.800
d) Produccion real con capacidad estandar sin horas extras 3.600
c) Costo de la mano de obra total (pago mensual): 6.365

* Primeros tres meses , 8.100

e Posteriores 5.400
f) Existencias minimas:

* de materias primas I mes

o e prnclucfns termiriactos: a prodocirlos en los 3 primeros I,5 mes

meses

g) Precio de venta unitario 6,65
h) Financiaciéon promedio a clientes 40 dias
i) Financiacién promedio de proveedores 35 dias
i) _Intcreses cobrados a clientes por unidad de producto 0,35
k) La inversion en planta y equipo sera:

* Maquinarias (se realiza el primer mes) 25.000

¢ Remodelacion del edificio (idem anterior) 3.100
I} Impuestos mensuales por unidad de producto vendida 0.25
m) Otros aspectos a contemplar:

¢ Laventa mensual en unidades ¢s idéntica a Ia producciéon 3.600

» Salde minimo de dinero en caja para operar 100
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Resolucion del ejemplo de determinacion del Capital de Trabajo

NY Neserineidn Maeog 1 Mec 7. Mec 3 Mepe d Mec 8

Egresos
Compras de materias primas:
I |e p/Stock de materias prﬂimas 11.725 1955
2 e p/  Stock  de  productos 5.862 6.840 6.840 978
terminados

3 |e p/reposicién de ventas 11.725 | 13.680 | 13.680 |13.680

4 |latereses a proveedores 1.542 1.182 1.080 771

5 [Mano de obra: 8.100 8.100 8.100 | 5.400

6 | Costos indirectos (fijos) 1.800 1.800 1.800 1.800 1 1.800

7 | Ilmpucstos 200 200 200 200

8 | Total egresos 1.800 41.654 | 34.457 | 32.400 |23.529
Ingresos

9 le Porventas 17.955 | 23.940 | 23.940 [23.940

10 fe Intereses de clientes 945 1.260 1.260 | 1.260

11 | Total ingresos -.- 18.900 | 25.200 | 25.200 {25.200

12 [ Diferencia (8-11) 1.800 22.754 9.257 7.200 | -1.671

L 13 | inero en caja 100
14 | Flujos Netos (crogacioncs) 1.900 22.754 9.257 7.200 [-1.671
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fi.

Aclaraciones sobre los calculos realizados en el ejemplo

Las existencias ¢ materias primas:
et u x S 380 =5 13680

L 13.680 +  YSdias x 30 dias = § 11.725

1.as existencias de productos terminados:
36000 x Iﬂ mes = 5,400
5400 © § 3R + 3 wmeses = & 6.840
¥ 6.840 +  35dfas x I0qlfas = § S.R62

La reposicidn e ventas:

JOMu x F 3R = § 13680

5 13680 «  JSdias x Mdiaz = § 11.7258
Los intereses a privveednres:
(5 11.725 + 5 5862 + § 11.725) + F38 x5 020 =5 1542
{$ 1955 + § 6840 + $ 13.680) + S 38 x§020=19% LiR2
(3 6.R40 + S11680) + FIR SN2 =5 LORD
($  97R + $13.680 : S38xS02-=8% 770

La mana de ohea: incidencia durante lns {res primeros meses para producir ¢f stock de articulos clabnreados, Se sepone can
horas adicinnaies a Ias normales,

T.ns costos indircetns jos: para simplificar ol ejemplo ne s desagrepan como corresponderia.

Los impuestng se snponen con vencimiento al mes posterior ai de ventns:

36 u ¢ § 025 = § 900
Fn cste cjemplo hemns prescindido de fos indices de morosidad en las cohwanzss:
(3.600 u « § 6.65) + 40 diaz x 30 ding = § 17955

Los infereres a clientes;

(3.600 v x £ 0,35 40 dMas x W hing = & 045

4

(L6 n x § 035} 1260
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CAPITULO Il - EVALUACION DE UN PROYECTO

Una vez que los alumnos han aprendido a identificar. cuantificar v valorar
los distintos tipos de heneficios y costos. en base a metadologias muy
definidas, dehen  proceder a determinar la rentabilidad del proyecio. La
evaluacion econdmica de prayectos tiene por finalidad determinar si es
conveniente llevar a caho las acciones tendientes al logro de determinados
fines. Se expone en el capiiulo las dos formas de evaliar econémicamente los
proyectos: desde el punto de vista privado v desde el punto de vista social,

Se desarrollun Tus téenicas de confeccion de los indicadores de rentabilidad
mds wsados v los criterios de decisién que se deduce de cada uno de ellos.
través de ejemplos sencillos el alumno deduce las venlajas y desvenh:(j(
los indicadores y las oportunidades en que deben usarse. '

BIBLIOTEA
Dr. Manue)
Beigrano

-

En el ANEXO 11 se realiza una presentacion esquematizada del capitul

A. Evaluacion econémica de proyectos

La evaluacién de un proyecto consiste en comparar los costos asociados a
realizacion, con los beneficios que puede generar en caso de cjecutarse. En pencral, pueden
presentarse dos condiciones necesarias para tomar la decision: la fijacién de un objetivo y la
cxistencia de alternativas. Por cllo, una vez que los costos y los beneficios de cada alternativa
del proyecto (incluyendo la situacion sin proyecto), han sido identificados, cuantificados y
valorados. en base a metodologias muy definidas, debemos determinar su rentabilidad.

La evaluacion ccondmica ticne por finalidad aportar indicadores que ayuden a determinar si
es conveniente llevar a cabo o no el proyecto en cuestion. Por Gltimo, sera conveniente desde
el punto de vista economico, si el sacrificio en términos de recursos que hace la sociedad
durante la ejecucion y operacian del proyecto. es compensado por la produccion de los bienecs
y servicios del mismo.

l.a evaluacion econdmica de proyectos implica dos etapas que pueden scr diferenciadas desde
un punto de vista logico:

* Valuacion de los costos y beneficios identificados anteriormente.
 Ulilizacion de criterios que permitan comparar ambos aspectos y determinar la
conveniencia econdmica de un proyecto.
B. Evaluacién social y privada de proyectos

La perspectiva desde la cual se evalga econdmicamente un proyecto es un elemento
fundamental para determinar cuales son los costos ¥ beneficios relevantes.

Generalmente se distinguen dos puntos de vista distintos:
* Laevaluacién economica desde el punto de vista social

* Laevaluacién econdmicd desde el punto de vista privado

La primer alternativa implica considerar como costos y beneficios de un provecto, a todos
aquellos que se producen debido a su emprendimiento. independientemente de quien o
quienes sean los sujetos que perciben los beneficios o incurren en los costos.
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iin este sentido, [a evaluacion econdmica desde un punto de vista social se interesa por la
situacion de la comunidad como un todo, analizando si se vera beneficiada por la realizacion
de un determinado proyecto. Socialmente lo quc hay que preguntarse es si la sociedad estara
mejor o peor con la gjecucidon del proyecto. La pregunta es ;Qué gana y que pierde la
comunidad? el objetivo es maximizar su bienestar, y el bienestar depende del consumo, la
seguridad, Ia calidad de vida. la distribucion del ingreso. etc.

En contraposicion a este enfoque. se encuentra el de la evaluacion economica desde el punto
de vista privado, que tiene en cuenta solo los costos y beneficios que debe enfrentar un
productor u organismo individualmente considerado. En la evaluacion privada el duefio
tomara la decision de ejecutar el proyecto si los indicadores de rentabilidad arrojan que Tuego
de realizarlo sera mas rico.

Veamos como ejemplo €l caso del uso de una maquinaria, propiedad de algln organismo del
Estado, para la construccion en forma gratuita de la obra de drenaje de un agricultor.

Observamos una discrepancia entre el costo del proyecto visto desde el punto de vista social o
desde un punto de vista privado. Desde la perspectiva del agricultor, el costo de la maquinaria
es nulo ya que no deberd enfrentar ningun pago por su uso. Para la sociedad en su conjunto si
existe un costo, que refleja el hecho que la maquina deja de estar disponible para otros usos
alternativos y, por lo tanto. debe ser imputada como costo al proyecto de drenaje.

La distincién entre evaluacion economica desde el punto de visla social o privado no debe
confundirse con la clasificacion de proyectos piiblicos o privados.

Puede darse el caso que un proyecto publico. por ejemplo un emprendimiento hecho por una
empresa del Estado, sea evaluado desde un punto de vista privado. En efecto, es muy comin
que estos organismos evalien sus inversiones considerando solo los beneficios y costos que
enfrentardn directamente y se desentiendan de aquellos que, atn siendo parte del proyecto, no
afectan su estructura de coslos € ingresos.

Ifasta ahora hemos discutido sobre los dos enfoques, el social y el privado, haciendo alusién a
la perspectiva de un organismo individual o al de 1a comunidad en su conjunto.

Es necesario precisar ahora qué es lo gue se entiende por comunidad. cs decir, cual cs el
marco institucional en el que se desenvuelve la cvaluacién.

Los costos y beneficios no scran los mismos si ¢l analisis sc realiza a un nivel de region o
provincia o si se efectia a nivel nacional. Si bien en ambos casos puede decirse que se trata de
evaluaciones sociales, el alcance del termino “comunidad™, o sea el marco de referencia del
proyecto, condicionara la determinacion de beneficios y costos y, por ende, las decisiones de
emprender o no un proyecto dado,

Quizas el caso mds tipico de diferencias entre una evaluacion regional y nacional de proyectos
de inversion, sea el de las relocalizaciones de industrias debido a leyes de promocién o
incentivos especiales. El benelicio neto de estas industrias podria ser computado como
beneficio regional ain cuando a nivel nacional no haya ningan incremento de la produccion y
no corresponda computar beneficio alguno.

En general se rccomienda scr muy precavido al realizar cvaluacioncs regionales, ya que
constituye un marco demasiado restrictivo para medir costos y beneficios y que pueden
inducir a serios errores en la planificacion de fas inversiones. Por otra parte. en la mayoria de
los casos resulta casi imposible, aislar la parte de los beneficios que efectivamente
corresponden a cada region.
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Lo que si resulta indispensable desde un punio de visia metodoldgico, es precisar con absoluta
claridad cual es la perspectiva de la evaluacion y respelar el enloque tanto en la identificacion
de costos como de beneficios.

tn aspecto muy importante a tener en cuenta es fa existencia de distorsiones en los precios de
mercado. Decimos que existen distorsiones en los precios de mercados cuando estos no
representan con exactitud [a totalidad de los beneficios o costos de los bienes que se estan
valuando. Esta divergencia ha hecho que la teoria econdémica desarrolle el concepte de
precios sociales, precios de cuenta o precios sombra, que son los que deben ser utilizados en
la evaluacion social de proyectos.

La divergencia entre precios privados y precios sociales, de cuenta o sombra se producen por
la exislencia de imperfecciones de mercado (monopolios u oligopolios). la presencia de
impuestos y transferencias que provocan una diferencia entre el costo econdmico de los
factores y su precio de mercado. la existencia de condiciones particulares de desempleo en el
mercado de factores, particularmente del trabajo. etc.

La estimacion de precios sociales, es un tema de gran complejidad, que excede el marco del
presente documento. Entre los métodos mas conocidos, se encuentra ¢l de los modelos
materndticos de programacion, el método de las distorsiones, el de los objctivos multiples de
potitica econémica de ONUDI y ¢l basado en la utilizacion de precios mundiales de Little y
Mirrtees. Cada uno de ellos tiene ventajas y desventajas lo que es comiin a todos es su relativa
complejidad y la necesidad de que sean estimados de una manera global, para ser utilizados
en todos los proyectos de inversion que se evahiien desde una perspectiva social.

Vale decir que desde la perspectiva de un formulador de un proyecto en particular, los precios
sociales que debe utilizar son un dato, no estando a su cargo la claboracidon de los mismos
sino su correcta inclusion en la evaluacion ccondmica.

Los precios sociales mas utilizados son:
¢ DPrecio social de ta mano de obra,

* [recios social de la divisa,

o Precios social de la tasa de interés,

Cabe aclarar que los precios sociales solo se utilizan cuando se efectua el analisis econdmico
del proyecto. Para estudiar sus implicancias financieras. cuantificar un pedido de
financiamiento, etc.; se deben utilizar los precios de mercado correspondientes.

C. Indicadores de Rentabilidad

Los criterios de decision son comunes a los proyeclos de inversion privada e inversion
publica. La diferencia entre ambos radica cn la forma de confeccionar los flujos financieros.
Iin los proyectos privados se analiza la situacion de una persona (fisica o juridica) en cuanto a
si serda mas o menos ricos con la ejecucion del proyecto. Desde el punto de vista social
interesa fa comunidad cn su conjunto. més alla de los efectos redistributivos que genere cl
proyecto,

1. Valor Actual Neto - VAN

Il VAN se define comao fa suma algebraica de los beneflicios netos del proyecto actualizados
al momento cero, otilizando Ia tasa del costo de opoartunidad de los fondos propios.
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El VAN representa la diferencia entre el valor actualizado de los beneficios de un proyecto y
el valor actualizado de suis costos.

En nuestro simple ejemplo el VAN se calculara asi:
VAB=111/7(1.12)=99,1
VAC=100
VAN=VAB-VAC=991-100=-09 .
Donde VAB representa el valor actual de los beneficios y VAC el valor actual de los costos.

En este caso el VAN es negalivo, lo que significa que los costos son mayores que los
beneficios. Por lo tanto este proyecto genera una pérdida neta para quién lo emprenda. Sera
$0.9 mas pobre que si no lo hubiera hecho y colocara los fondos en el mcjor uso alternativo
disponible.

Si el proyecto genera por més de un periodo. la actualizacion de los flujos se realizard con una
simple modificacion de las formulas ya presentadas.

Maodiftcando nuestro ejemplo, podemos suponer que el proyecto en cuestion implica la
inversion de los mismos $ 100 pero genera ingresos por $ 70 durante dos perfodos.

El valor actual neto de la inversion es igual a § 100:
VAC =100

Fl valor presente de los ingresos del primer periodo se calcula de la siguiente forma:
VAB (1y=VEF 1)/ (1H)
VAB(D)=70/(1+0,12)= 62,5

El valor presente de los ingresos del segundo periodo se calcula incorporando un nuevo factor
de descuento:

VAB(2)=VF (2)/(1+1) x (1+)

VAB (2) = VF (2) / (1+1)"2

VAB (2)=70/(1+0,12)"2 =558
ET VAN fialmente se obtiene como la diferencia entre el valor presente de los costos y ¢l de
los beneficios.

VAN = VAB (1) + VAB (2) - VAC

VAN = (70/1.12) + (70/1 2544) < 100 =

VAN= 625 + 558 -100= 18,3
Notese como varia ¢l valor actual de los ingresos a medida que transcurre el ticmpo. Los $ 70

del primer periodo equivalen a § 62.5 en la actualidad. mientras que los mismos § 70 ubicados
en el segundo periodo, adquieren un valor actuat de $ 55.8.

Generalizando la formula wtilizada para estimar valores actuales, podemos decir que la
relacion entre un valor presente o actual y un valor futuro o ubicado en el periodo "n”, esta
dado por el coeficiente igual a (1 + 1) elevado a una potencia igual al periodo en que se
encuentra el valor futuro |, (en este caso n).

VA=VF (n)/(1+)*n
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La regla de decisién cuando se utifiza el VAN para medir la remabilidod de un proyvecto de inversion,_es que este indicador

seq positive, mayor que cero.

Esto asegura que el Valor Actual de los Beneficios (VAI3) sea mayor que el Valor Actual de
los Costos (VAQ). es decir que se produce un incremento neto de riqueza para quién
emprende el proyecto. Pero ademias. como el flyo se ha realizado diferencialmente en
relacion a Ia “situacion optimizada sin proyccto™ famhbién me indica que si no se realiza el
proyecto, se ha hecho el mejor uso dlternativo de los insumos.

También existe el indicador VCN, que se define como la suma algebraica de los beneficios
netos del proyecto actualizados al dltimo momento del proyecto. utilizando 1a tasa del costo
de oportunidad de tos fondos propios.

Si se compara el VAN con el VCN, puede en principio decirse que arrojan similar
informacion, pero con el VAN es mas facil comparar entre distintos proyectos.

En los casos en que el proyecto presenta un “flujo convencional™ o “hien comportado™, o sea
que presenta al principio resultados negativos (principalmente por la inversion necesaria para
poner en marcha el proyecto) y luego comicnzan los bencficios netos, cuando la tasa de
interés aumenta el VAN disminuye, como consecuencia que cada término positivo pierde
importancia relativa, al serle aplicado un coeficiente de descuente mayor.

2. Tasa Interna de Retorno - TIR

[.a tasa interna de relorno, es aguella tasa de interés que hace igual a cero el valor actual de un
flujo de beneficios netos. La TIR, como su nombre lo indica. representa cudl es el rendimiento
del proyecto. independientemente de la tasa de costo de oportunidad del capital que se tome
en cuenta.

[.a TIR rcpresenta el rendimicnto ncto del proyecto (nelo de todos los costos. menos el interés
de los londos propios).

En nuestro ejemplo inicial, en el que se invertian § 100 para obiener $ 111 al final del
periodo, la TIR es del 11% ( 11/100).

Una definicion formal de la TIR, consiste en caraclerizarla como aquella tasa de descuento
que hace que el VAN de un proyecto sea igual a cero.

Volviendo al ejemplo, tenemos que el VAN es de § 100. Para que ¢l VAN sca igual a cero, el
VAB también deberia ser $§ 100. La tasa que hace que los § 111 del primer periodo sean §
100 en valor actual cs precisamente el 11%.

VAB = VFB/ (1+i)
VAB = 111/ (140,11) = 100

Cuando los cjemplos son mas complicados e incluyen flujos de fondos en muchos periodos,
resulta imposible obtener la TIR por medio de alguna férmula predeterminada. Se procede
entonces a usar métodos iterativos como los de Newton o Baily, que posibilitan obtener la
TIR por aproximaciones sucesivas.

Afortunadamente, las planillas de célculos mds usuales traen incorporadas subrutina de
calculo TIR. por lo que el trabajo se ha simplificado enormemente.

Asf como el caso del VAN, en que la regla de decision consistia en que fuera mayor que
cero: cuando se usa la TIR. la regla es que para que un provecto sea conveniente, la TIR
debe ser mavor a la tasa de costo de oportunidad del capital (1C()) relevante.
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En el ejemplo anterior, la TIR es del 11% mientras que la TCO asciende al 12%.
demostrando que no conviene hacer el proyecto.

A continuacidn es importante enfatizar las limitaciones de la TIR:

Para comprender cudles son las limitaciones de la TIR, debemos precisar cémo cs cl Nujo de
fondos de un proyecto.

En ¢l grafico 1 se presenta la forma mas usual del flujo de fondos de un provecto de inversion.
En el eje de ordenadas ( vertical ) se coloca el beneficio neto del proyecto de inversion y en el
eje de abeisas el tiempo. Generalmenle. los proyectos de inversion comienza con uno o mas
periodos de beneficios netos negativos. como consecuencia del pago de las inversiones y
posteriormente comienzan a producir beneficios netos POSilivos,
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GRAFICO N° |

BN

En este tipo de proyecto “bien comportados”. la relacion entre el VAN y la tasa de descuento
es negativa. Fn el grafico 2 puede visualizarse dicha relacion,

GRAFICO N°2
\\

VAN

TCO \ TIR (

Como vemos, el AN disminuye a medida que aumenta la tasa de descuento, demaostrando el
hecho ya comentado de que los fondos pierden valor mientras se alejan mas del momento
actual. Por otra parte, la TITR sc encuentra en el punto en que el F¥AN se hace cero.

Fn este ejemplo. el uso de la TIR es equivalente al del VAN, Iin cfecto para una TCO dada. se

cumplen simultancamente las dos reglas de decision: El VAN es positive y la TIR es mayor a
la TCO.

Si el proyecto no es bien comportado, la relacion entre ¢l PAN y la tasa de descuento pucde
tener otras formas. ‘

Infornte 47 Crrso - Pag. 43 de 59



GRAFICO N° 3

4 VAN

- »
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TIR I TCO?2 TIR2 t

Notese que en este caso el proyecto tiene maltiples TIR, creandose una indefinicion acerca
de cual es la que debe utilizarse. lo que invalida a este indicador para la toma de decisiones.

Por otra parte, para una TCQ dada el criterio de la TIR puede conducirnos a errores en la
toma de decisiones.

En nuestro ejemplo. la TCQ1 es menor que cualquiera de las TIR, por lo que se podria pensar
que el proyecto es rentable. Sin embargo para esta tasa el VAN es negativo, vale decir que si
se emprende el proyecto se producira una pérdida neta.

De igual manera, la TCO2 es mayor que una de las TIR, induciéndose a pensar que el
proyecto no es conveniente, aungue cn realidad para esta tasa el VAN es altamente positivo.

En sintesis. el uso de la tasa interna de retorno como criterio para evaluar la rentabilidad solo
es util cuando los proyectos son " bien comparados ~. lo que da lugar a la cxistencia de una
sola TIR.

Cuando las particularidades del emprendimiento hacen que haya multiples TIR. el criterio NO
debe ser utilizado pucs conduce a errores en la toma de decisiones.

Otro problema que presenta la TIR es cuando se trata de elegir entre varios proyectos que son
mutuamente excluyentes. La TIR pretende informar la rentabilidad anual de un proyecto, pero
tiene el problema que es una solucion matematica de un polinomio. No basta con la TIR hay
que conocer la rentabilidad de los fondos propios. Hay un supuesto muy fuerte detras de la
TIR, sélo si se puede prestar y pedir prestado a la TIR el VAN sea igual a cero. O sea que fa
maxima tasa que puedo pagar por un crédito, para ser aplicado al proyecto es la TIR.
Igualmente sucede si tengo en algin perfodo excedentes financieros. debo colocarlos a la TIR.

3. Relacion Beneficio - Costo - B/C

Asi como el VAN consiste en obtener la diferencia entre el valor actual de los beneficios y el
valor actual de los costos; la relacion beneficio - costo surge de efectuar el cociente entre
ambas magnitudes.

B/C=VAB/VAC

Un proyecto sera rentable bajo este criterio cuando fa relacion B/C sea mayor que uno. En el
cjemplo:

VAB =991
VAC =100
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B/C=99.1/100=0,991

B/C=0991 <1
l.a relacion beneficio coslo no sirve para comparar distintos proyeclos. pero brinda
informacion atil ya que aveces con ¢l mismo VAN las magnitudes de los henelicios y costos
son diferentes y es importante conocerlas.

4. Periodo de Recuperacion de la Inversion - PRI

Se define como la cantidad de periodos necesarios para recuperar el capilal invertido,
conjuntamente con los intereses del costo de oportunidad de ese capital.

No sirve para analizar sin una situacién de referencia, por ejemplo la politica econdmica que
se espera, o cuantos afios mas se quicre tener actividad econdomica.

No necesariamente el proyecto que se recupera mas rapido el capital es el mejor. Veamos el
siguiente ejemplo:

Flujo de Beneficios Netos Proyecto A: -100 +40 +60 +50

FFlujo de Beneficios Netos Proyecto B: -100 +20 20 +20 +20 +20 +20 +20....
Sir=0.10

VAN A -3§2352 PRI A 2afios (Recuperacion a valor nominal)

VANB =% 100 PRI B 5 afios (Recuperacion a valor nominal)

Por lo tanto, tal como se anticipd. el indicador sirve sélo en base a una situacion de referencia
determinada.

5. Costo Anual Equivalente - CAE

Calcular el Costo Anual Eguivalente consiste en transformar el Valor Actual de los Costos de
un proyecto en una anualidad vencida a lo largo de toda la vida (il del proyecto. O sea que
primero hay que determinar el VAC y luego en cantidades iguales para cada afio del proyecto.

Es vn indicador que se usa cuando es muy dificil estimar monetariamente los beneficios del
proyecto. Por lo tanto “se supone™ que el VAB (Valor actual de los bencficios) es mayor que
el VAC (Valor actual de los costos), y se aplica la regla de minimizar los costos. El VAC no
es suficiente para tomar una decisién porque depende los afios que dure ¢l proyecto

Fl costo que se minimiza incluye tanto la inversidn e los gastos de operacién, como el costo
de oportunidad dc esos conceplos, considerados a la tasa de descuento correspondiente.

El CAT: se utiliza mucho ¢n proyectos sociales, sobre todo en salud y aceidon social. Tis muy
atil también rclacionarlo con las unidades de servicios prestados. Por cjemplo minimo costo
por nifio atendido por afio.

Veamos el siguiente caso:
Problema: Se debe decidir que tipo de edificio vamos a construir:
Opcion A) Edificio de ladrillos

Opcion B) Edificio de madera
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Opcion Inversion Inicial ($) Duracidn (afios) Manteniendo por afio ($)
A 100.000 50 1.000
B 70.000 15 2.000

Veamos los resultados

“ Faga der |
P ULy

PRk
Lo fy
T

Al B

T
3 _.zg'ﬁ,h‘xa c,:w-‘a'tﬁ-rf b1 .
0,05 118.256 6478 8.744
0,10 109.915 11.086 11.203
0,15 106.667 16.014 81.695 13.977
0,20 104.999 21.002 79.351 16.972

Vemos por ejemplo, que al 5% el VAC de A es mayor que ¢l VAC de B. pero el CAT es
menor. Esto sucede por que los plazos son diferentes.

¢FEs valido comparar los CAE si los periodos de tiempo son diferentes? ST . porque el CAE
independiza del tiempo. ;Qué significa? Que cuando se acabe Ia vida util de la escuela de
madera, el Mujo inctuye implicitamente la construccién de otra escuela de madera. El flujo es
repetible

Por ultimo es importante saber que no siempre se elige el menor CAE, sino que debe elegirse
el menor CAE por beneficiario. Por ejemplo cantidad de alumnos atendidos.

6. Sensibilizacién de Variables - Determinacién de Variables Criticas

Cuando se confecciona el flujo financiero del proyecto se vuelcan valores del futuro y
necesariamente se debe “estimar valores” eligiendo uno de los escenarios de probable
concrecién. El no cumplimiento de las condiciones previstas pueden hacer fracasar el
proyeclo. por lo tanto es un factor de decisién conocer “hasta donde™ soporta el proyecio la
variacion de alguna variable estimada, y si continda siendo rentahle ante determinados
cambios.

[.os cambios que casi con certeza se producirdn en el comportamiento de las variables del
entorno hardn que sca pricticamente imposible esperar que la rentabilidad calculada sca la
que efectivamente tenga el proyecto implementado. Pero méas vale una buena aproximacion
que no tener esa informacion para apoyar la toma de decisién de emprender el proyecto.

Desde el punto de vista de los ingresos las variables cantidad vendida y precio deben ser
monitoreadas, pero s6lo con la sensibilizacién de las mismas se podra determinar cuan critica
resulta ser cada una.

Igualmente es necesario revisar los costos. Por ejemplo un provecto mana de obra-intensivo
serd muy scnsible a los salarios.
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Es recomendable para este punto leer el Capitulo XVII de Sapag Chain, Nassir “Criterios de
Evaluacidn de Proyectos™ .
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ANEXO 11

Presentacion esquematizada del Capitulo
“Evaluacion de un proyecto”
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Evaluacion de un proyecto

La evaluacién de un proyecto, y sus posibles alternativas de solucidn, consiste en
comparar los costos asociados a su eventual realizacién, con los heneficios gue puede
generar cn caso de ejecutarse.

La cvaluacién econémica de proyectos tienc por finalidad determinar si cs
conveniente llevar a cabo las acciones tendicntes al logro de determinados fines.

Se trata de comparar los heneficios de un proyccto con sus costos para evaluar su
conveniencia econémica, es decir, Ia medida en que ¢l sacrificio econdémico derivado
de 1a ejecucién y operacién es compensado por la produccion de los hienes y servicios
del proyccto.

1.a evaluacion econémica de proyectos implica dos ctapas: La evaluacion de los costos
y beneficios identificados anteriormente y la utilizacién de criterios que permitan
comparar ambos aspectos y determinar la convenicncia ccondémica del proyecto.
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Perspectivas desde las cuales se evaliia econémicamente un
proyecto
a) La evaluacion economica desde el punto de vista social

= Implica considerar como costos y bencficios de un proyecte, a tedos aquellos
que s¢ producen debido a su emprendimiento, independicntemente de quien o
quicnes sean fos sujetos quc perciben los beneficios o incurren en los costos,

=5  Seinteresa por la situacion de la comunidad como un todo,
= Los costos y heneficios no serian los mismos si ¢l anailisis se realiza a un nivel
de regidn o provincia o si se efecta a nivel nacional.
b) La evaluacion econémica desde el punto de vista privado

= Tienc en cuenta sole los costos v beneficios que dehe enfrentar un productor
u organismo individualmente considerado.

= Fl dueiio tomara la decision de cjecutar el proyecto si los indicadores de
rentabilidad arrojan que lucgo de realizarlo resultara mas rico.
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1

Valor Actual Neto ( VAN)

Fl VAN se define como la suma algchraica de los beneficios netos del proyecto
actualizados al momento cero, utilizando fa tasa del costo de oportunidad de
los fondos propios,

L.a regla dec decision cuando se utiliza el VAN para medir Ia rentabilidad de
un proyecto de inversion, es que cste indicador sea positivo.

Esto asegura que cl Valor Actual de los Beneficinos (VAB) sea mayor que el
Valor Actual de los Costos (VACQ), es decir que se produce un incremento neto
de rigueza para quién emprende el proyecto.

El VAN positivo también indica que, como el flujo se ha realizado
diferencialmente en relacion a la “situacion optimizada sin proyecto™, que si
no sc rcaliza ¢! proyecto, sc ha hecho ¢l mejor uso alternativo de los insumos.

Fn los casos cn que ¢l proyecto presenta un “flujo bien comportado™ euando
la tasa de interés aumenta el VAN disminuyc, como consecuencia que cada
término positive pierde importancia relativa.
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Tasa Interna de Retorno — TIR

—> La tasa interna de retorno, es aquella tasa de interés que hace igual a cero cl valor
actual de un flujo de bencficios netos. La TIR, como su nombre lo indica,
representa cudl es ef rendimiento del proyecte independientemente de Ia tasa de
costo de oportunidad del capital que se tome en cuenta.

= La TIR representa el rendimicnto neto del proyecto (neto de todos los costos,
menos cl interés de tos fondos propios)

=> La regla de decisién es que para que un proyccto sea conveniente, 1a TIR debe ser
mayor a la tasa de costo de oportunidad del capital (TCO) relevante.
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Comportamiento de un flujo convencional

GRATICO N° |
BN

Relacion VAN y TIR en un flujo convencional

GRAFICO N° 2

T

VAN

1TCO TIR ~ 1
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Limitaciones de la TIR

Si el proyecto no es bien comportado, la relacion entre el VAN
y la tasa de descuento puede tener otras formas.
GRAFICO N3

VAN

/ TCO] \

TiR] TCO2 TIR2 t

Notese que en este caso el proyecto tiene maltiples TIR,
creandose una indefinicion acerca de cual es la que debe
utilizarse, lo que invalida a este indicador para la toma de
decisiones.

Por otra parte, para una TCO dada el criterio de la TIR puede
conducirnos a errores en la toma de decisiones. Se supone que
se presta y se pide prestado a la TIR

En sintests, el uso de la tasa interna de retorno como criterio
para evaluar la rentabilidad s6lo es Gtil cuando los proyectos

son " bien comparados ~, lo que da lugar a la existencia de una
sola TIR.
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Relacion Beneficio - Costo - B/C

Asi como ¢l VAN consiste en obtener Ia diferencia entre ¢l valor actual de los
beneficios v ¢l valor actoal de los costos; 1a relacion beneficio - costo surge de efectuar
el cocicnte entre ambas magnitudes. () sea:

B/C=VAB/VAC

Un proyecto sera rentable bajo este criterio cuande la relacion B/C sea mayor que
uno.

La reladion beneficio costo no sirve para comparar distintos proyectos, pero brinda
informacidn til ya que aveces con el mismo VAN las magnitudes de los heneficios y
costos son diferentes y es importante conocerlas.
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Periodo de Recuperacion de la Inversion - PRI

Se define como la cantidad de periodos necesarios para recuperar el capital invertido,
conjuntamente con los intereses del costo de oportunidad de ese capital.

No sirve para analizar sin una situacién dc referencia, por cjemplo Ia politica
economica que s¢ espera, o cuantos afios mAis se quicre tener actividad ccondmica.

No necesariamente el proyecto que se recupera mis ripido o capital es el mejor.
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Costo Anual Equivalente - CAE

Calcular ¢t Costo Anual Fguivalente consiste en transformar el Valor Actual de los
Costos de un proyecto en una anualidad vencida a lo largo de toda 1a vida atil del
prayecto. "

Es un indicador que se usa cuando cs muy dificil estimar monetariamente los
heneficios del proyecto. Por lo tanto “se supone” que el VAR es mayor que el VAC, y
se aplica Ia regla de minimizar los costos. £l VAC no cs suficiente para tomar una
decisitn porque depende los ajios que dure el proyecto

El costo que se minimiza incluye tanto 1a inversion o los gastos de operacién, como ¢l -
costo de oportunidad de esos conceptos, considerados a Ia tasa de descuento
correspondicnte.

- . . A . I
EI CAE sc utiliza mucho ¢n proyéctos sociales. Es muy 1itil también relacionarlo con
fas unidades de servicios prestados. debe clegirse ¢l menor CAF por beneficiario

i Es valide comparar los CAE si los periodos de tiempo son diferentes? ST, porque el
CAE independiza del tiempo. El flujo es repetible.
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EJEMPLO DE COSTO ANUAL EQUIVALENTE

Problema: Se debe decidir que tipo de edificio vamos a
construir:

Opcidn A) Edificio de ladrillos
Opcion B) Edificio de madera

Opcidén Inversién Inicial (%)
($) |

A 100000 50 1.000
B 70.600 s 2.000

Duracidén (aiios) Manteniendo por afo

Taside

e ‘A"’téi‘ﬂéfﬁﬁﬁgw.x P
L N AR

-t Alterhative Y

TTTTTIRMET - e mm L atvelrRataea

DT NI

VG

T R
N - . P
‘ . b .i.‘"ﬁ'?" N
C e ,1’.-‘-C AN R e e

0,05

118.256

6.478

8.744

0,10

109.915

11.086

11,203

0,15

106.667

16.014

13.977

0,20

104.999

21.002

79.351

16.972

Vemos por ejemplo. que al 5% el VAC de A es mayor que el VAC

menor. Esto sucede por que los plazos son diferentes.
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Sensibilizacion de Variables

Cuando se confecciona cl fTujo financiero del proyecte sc vuclean valores del futuro y
necesariamente se dehe “estimar valores” cligiendo uno de los escenarios de probable
concrecion. ‘

El no cumplimiento de las condiciones previstas pucden hacer fracasar ¢l proyecto,
por leo fanto es un factor de decisién conocer “hasta donde” soporta ¢l proyecto fa
variacién de alguna variable cstimada, y si continda sicndo rentable ante
determinados cambios.

Los eambios que casi con certeza se produciran en el comportamiento de las variables
del entorno harin que sea pricticamente imposible esperar que la rentabilidad
calculada sea la que efectivamente tenga el proyecto implementado. Pero mas vale
una bucna aproximacion que no tener esa informacion para apoyar la toma de
decisién de emprendcr ¢l proyecto,

Informe 47 Curso - ldg. 59 de 59

e r e i A Rl P Fewadtm . me

e



