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RESUMEN

Resumen

Para producir resultados, las empresas cubanas igual que otras empresas del mundo
necesitan invertir en activos. La evaluacion de un proyecto de inversion tiene por objeto
conocer su rentabilidad econémica, financiera, de manera que satisface una necesidad
humana en forma eficiente, segura y rentable asignando los recursos econdmicos con
gue se cuenta, a la mejor o0 mejores alternativas. Una inversion viable requiere de un
proyecto bien estructurado y evaluado, empleando técnicas para igualar el valor
adquisitivo de la moneda presente a la moneda futura y estar seguro de que la
inversion sera realmente rentable, decidir el ordenamiento de varios proyectos en
funcion a su rentabilidad y tomar una decision de aceptacion o rechazo. El trabajo fue
realizado en la empresa Pesquera de Sancti Spiritus (PESCAPIR) donde se empled

un analisis integral para evaluar financieramente sus proyectos de inversion. A nivel de
empresa, la realizacion de proyectos de inversion es importante para el trabajo
multidisciplinario de administradores, contadores, economistas, ingenieros, etc. con el
objeto de introducir una nueva iniciativa de inversion, y elevar las posibilidades del
éxito. El propdsito principal de este trabajo es analizar el proceso de evaluacion de
proyectos para asi poder mejorar la gestion de inversiones en la empresa ya que el
planteamiento sistematico y metodoldgico es de gran importancia en los proyectos de
inversion y ademas, poder contribuir a la vision empirica y la accion empresarial dado
que el éxito en la planificacién en esta area mejora las operaciones normales de la

empresa.
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Introduccion

INTRODUCCION

a eficiencia y la eficacia son premisas necesarias para todas las empresas que

aspiran a perfeccionar su actividad economica con fines de lograr mejores

resultados. El éxito de este propésito dependera del grado de certeza que
poS as decisiones financieras que los directivos financieros tomen en relacién con
la correcta administracion y el manejo de los recursos tanto materiales y financieros
disponibles, del buen desempefio de esta tarea depende en gran medida el resultado
futuro que se obtenga.
Actualmente ha habido un notable desarrollo de la actividad empresarial, la cual ha
estado influenciada por la habilidad que poseen las empresas para manejar sus
recursos materiales y financieros, los cuales juegan un papel primordial para el
crecimiento de las mismas. Esta situacion ha originado que el administrador financiero
tiene que tomar constantes decisiones relacionadas con la eficiente administracién de
esto recursos.
En la actualidad Cuba se encuentra en pleno proceso de transformacion econémica,
uno de los aspectos fundamentales para lograr este fin es la elevacion de la eficiencia
economico-financiera, para lo cual es importante, no solo los cambios que deben
producirse en la gestion de las empresas y entidades presupuestadas, sino también en
el perfeccionamiento de su entorno financiero, imprescindible para alcanzar los
objetivos que se persiguen.
Dia a dia, siempre hay a la mano una serie de productos o servicios proporcionados
por el hombre mismo. Desde la ropa que viste, los alimentos procesados que consume,
hasta las modernas computadoras que apoyan en gran medida el trabajo del ser
humano. Todos y cada uno de estos bienes y servicios, antes de venderse
comercialmente, fueron evaluados desde varios puntos de vistas, siempre con el
objetivo final de satisfacer una necesidad humana. Después de ello, "alguien” tomé la
decision para producirlo en masa para lo cual tuvo que realizar una inversion

econdmica. En la actualidad, los proyectos de inversion requieren una base que los
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justifiqguen. Dicha base es precisamente un proyecto bien estructurado y evaluado que
indique el modelo que debe seguirse.

El concepto de proyecto esta relacionado de acuerdo al ambito de desarrollo y la
perspectiva que adopte el proyectista en un determinado trabajo. Los proyectos surgen
de las necesidades individuales y colectivas de las personas. Las personas deben
satisfacer sus necesidades a través de una adecuada asignacion de recursos, teniendo
en cuenta la realidad social, cultural y politica en la que el proyecto pretende
desarrollarse.

Teniendo en cuenta lo anterior se puede considerar que proyecto es una inversion. En
toda inversion se produce un desembolso de efectivo del que se espera obtener unas
cantidades superiores en el futuro pero como inversionista se corre el riesgo de que no
sea rentable los proyectos o hay que escoger entre algunas alternativas los mejores.
Por eso existe la necesidad explicita de gestionar a los proyectos para la toma de
mejores decisiones acerca de ellos.

La gestion de proyectos ha evolucionado a lo largo de los afios. Hoy en dia esta tarea,
no es tanto una disciplina técnica misteriosa, sino un conjunto de principios, dirigidos a
ofrecer un enfoque estructural hacia la toma diaria de decisiones que hacen que un
negocio funcione de manera adecuada, ya sea un negocio pequefio o grande.

La gestion de proyectos ha existido desde tiempos muy antiguos, histéricamente
relacionada con proyectos de ingenieria, de construccion, de obras civiles, y en
campafas militares, donde también entran en juego muchos elementos de gestion
(identificacion de objetivos, gestion de recursos humanos, logistica, identificacion de
riesgos, financiacion, etc.). Pero es a partir de la Segunda Guerra Mundial cuando el
avance de estas técnicas desde el punto de vista profesional ha transformado la
administracion de proyectos en una disciplina de investigacion.

La evaluacion de un proyecto de inversion, tiene por objeto conocer su rentabilidad
econdmica financiera y social, de manera que resuelva una necesidad humana en
forma eficiente, segura y rentable, asignando los recursos econémicos con que se
cuenta, a la mejor alternativa. En la actualidad una inversion inteligente requiere de un

proyecto bien estructurado y evaluado, que indique el modelo a seguirse como la
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correcta asignacion de recursos, igualar el valor adquisitivo de la moneda presente en
la moneda futura y estar seguro de que la inversion sera realmente rentable, decidir el

ordenamiento de varios proyectos en funcion a su rentabilidad y tomar una decision de
aceptacion o rechazo.

Para tomar una decision sobre un proyecto es necesario que éste sea sometido a una
evaluacion o analisis multidisciplinario de diferentes especialistas. Una decision de este
tipo no puede ser tomada por una sola persona con un enfoque limitado, o ser
analizada soOlo desde un punto de vista. Aunque no se puede hablar de una
metodologia rigida que guie la toma de decisiones sobre un proyecto,
fundamentalmente debido a la gran diversidad de proyectos y sus diferentes
aplicaciones, si es posible afirmar categéricamente que una decision siempre debe
estar basada en el analisis de un sin nimero de antecedentes con la aplicacion de una
metodologia l6gica que abarque la consideracion de todos los factores que participan y
afectan al proyecto.

El hecho de realizar un andlisis que se considere lo mas completo posible, no implica
gue, al invertir, el dinero estara exento de riesgo. El futuro siempre es incierto y por
esta razon el dinero siempre se esta arriesgando. El hecho de calcular unas ganancias
futuras, a pesar de haber realizado un andlisis profundo, no asegura necesariamente
gue esas utilidades se vayan a ganar, tal como se haya calculado. Por lo que se hace
necesario profundizar acerca de los métodos y técnicas utilizados en la evaluaciéon de
los proyectos de inversion y sus riesgos, debido precisamente a su importancia y valor
practico para resolver problemas en las empresas estatales cubanas y la repercusion
de los beneficios que generan los proyectos para el desarrollo de la comunidad donde
estos se desarrollen. Se pudo detectar con este trabajo que existen dificultades en el
sector empresarial en cuanto a los diferentes procedimientos relativos a llevar a cabo
un proyecto de inversion, asi como en el célculo del Valor Actual Neto, y diferentes
herramientas financieras que se pueden usar para facilitar el andlisis de las decisiones

referentes al tema.
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Todo lo explicado hasta aqui determino el problema cientifico : ¢ Como contribuir a
una gestion financiera de proyectos de inversion eficiente en la Empresa Pesquera de
Sancti Spiritus?
Objeto de la investigacion : Gestion financiera de proyectos de inversion
Para darle respuesta a este problema se plantea la siguiente hipétesis : Si se analiza el
proceso de evaluacion financiera de proyectos de inversion, se contribuye a la gestion
eficiente de las inversiones en la Empresa Pesquera de Sancti Spiritus.
Campo: Técnicas y métodos financieros para la evaluacién financiera de inversiones
El objetivo general de esta investigacion es: Realizar un andlisis integral en las
inversiones aprobados por el presupuesto del estado mediante el empleo de métodos y
técnicas financiera elevando la gestion financiera de proyectos de inversion en la
empresa Pesquera de Sancti Spiritus
Para dar cumplimiento a este objetivo, es necesario dividirlo en partes, por lo tanto, se
declara las siguientes tareas de investigacion, las cuales se corresponden con los
capitulos de la tesis:

1. Fundamentar las técnicas y métodos de evaluacion financiera de proyectos de

inversion.
2. Analizar desde el punto de vista del campo y el objeto la Empresa Pesquera de
Sancti Spiritus.

Constituyendo el aporte practico de este trabajo de diploma la forma de hacer el
andlisis del proceso de evaluacion financiera de las inversiones.
Para una mejor comprension y desarrollo de la investigacion se estructuré en dos
capitulos; el primero de ellos fundamenta la teoria sobre las técnicas empleados en la
evaluacion de proyectos de inversion, donde se detalla la teoria acerca de la los
métodos utilizados en la determinacion de la rentabilidad de proyectos de inversion, asi
como otros conceptos como: decisiones financieras y la importancia del presupuesto de
capital.
El segundo capitulo de la investigacion se fundamenta, profundiza y analiza los
proyectos de inversion que existen en la empresa, asi como los diferentes métodos y

técnicas financieras utilizadas como propuesta para evaluar y gestionar las decisiones
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acerca los proyectos de inversion en la entidad; y se aplica el método propuesto; en
sintesis ejecuta un profundo analisis de los resultados.

En cuanto a los métodos financieros aplicados, el flujo de caja de la inversion fue
calculado para después calcular el Valor Actual Neto, Tasa Interna de Rendimiento,

indice de Rentabilidad, el PR. para hacer un prondstico sobre la viabilidad y
rendimiento de los proyectos.

Los métodos de investigacion que se utilizan son: el analisis documental, la entrevista
no estructurada, para obtener informacion de los especialistas de la empresa, en los
departamentos de Finanzas, Contabilidad, Planificacion. Ademés se utilizo el software
de Excel como soporte para la aplicacion de los métodos utilizados. Estos sirvieron
para acumular informacion pertinente al proyecto de inversion que fue investigado con
el fin de proponer el método financiero de evaluacion para aplicar ademas de los
métodos generales de investigacion: analisis y sintesis, de lo general a lo particular, los

cuales se utilizaron el capitulo uno para analizar las teorias y métodos que existen
sobre la tematica y llevarlo a las condiciones de la economia cubana.

A continuacién aparecen las Conclusiones y Recomendaciones que se obtienen con la
investigacion; asi como, la bibliografia consultada y los anexos que fundamentan los

andlisis y criterios seguido durante la misma.
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CAPITULO 1: FUNDAMENTACION TEORICA
ara llevar a cabo cualquier negocio o transaccion en la empresa moderna,

siempre existe la necesidad de adquirir varios activos, los cuales pueden ser
activos tangibles (por ejemplo: maquinarias, edificios) o activos intangibles
(por ejemplo: patentes 0 marcas comerciales).
Suarez argumenta que: “Una empresa nace para hacer frente a una demanda
insatisfecha. Ahora bien, para hacer frente a esa demanda se necesitan hacer
inversiones en bienes de equipos, naves industriales, activo circulante, etc., pero a su
vez dichas inversiones no pueden llevarse a cabo si no se dispone de recursos
financieros” - De ahf gue la tarea investigativa de este primer capitulo es Fundamentar
las técnicas y métodos de evaluacion financiera de proyectos de inversion.
1.1 La Evaluacion Financiera
La decision de inversion
La necesidad de una decision surge en un negocio porgue un directivo se enfrenta a
dos 0 mas cursos alternativos de accion que €l se puede tomar. En decidir cual opcion
debe escoger, él necesitard toda la informacién pertinente a la toma de su decision o
sea, criterios que forman una base sobre la cual se puede escoger la mejor alternativa.
Algunos de los factores que afectan a la decision no pueden ser expresados en
términos monetarios. Pues, el directivo tendria juicios cualitativos. Por otro lado, una
decision cuantitativa es posible cuando existe varios factores y relaciones entre ellos

mismos y que ellos pueden ser medidos.

Brealey y Myers afirman que “el directivo financiero se enfrenta a dos problemas
basicos. Primero, ¢cuanto deberia invertir la empresa, y en que activos concretos

deberia hacerlo? Segundo, ¢cdémo deberian conseguirse los fondos necesarios para

! SUAREZ S.A., “Decisiones Optimas de inversion y financiacion de la empresa”. Ed. Piramide. Madrid,
1993, Péag. 2.
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tales inversiones? La respuesta a la primera pregunta es la decision de inversion de la
.., . s 2
empresa. La respuesta a la segunda es su decision de financiacion”.

Ademas se plantean que: “una buena decision de inversion es la que se materializa en
la compra de un activo real que valga mas de lo que cuesta-un activo con una

H 1A 1] 3
contribucion neta al valor” .

La decision de inversion consiste en la colocacion de capital en proyectos de inversion
de los que se esperan beneficios futuros. Las reglas de decision pueden ser referidas a
técnicas para el presupuesto de capital o criterios de inversion. Una buena técnica
debe evaluar el valor econémico, es decir, la rentabilidad de un proyecto de inversion.
Un buen criterio de inversion debe tener las siguientes caracteristicas o condiciones:
Debe considerar todos los flujos de caja para determinar la verdadera
rentabilidad de los proyectos.
Debe proporcionar una manera para escoger los mejores de los proyectos
de la forma mas precisa.
Debe ordenar los proyectos en cuanto a su rentabilidad
Debe escoger, dentro de los proyectos que son mutuamente excluyentes,
el proyecto que se maximiza la riqueza de las accionistas
El criterio debe ser aplicable a cualquier proyecto independiente de los
otros.
El directivo financiero se encuentra con tres problemas importantes que afectan a la
decision de inversion:
El primero de ellos es localizar nuevas oportunidades de inversion.
El segundo es estimar los flujos de tesoreria de los proyectos.
El tercero, establecer una regla o técnica de decision consistente que

permita elegir los mejores entre diversos proyectos de inversion.

2 BREALEY R.A., Y MYERS S.C., “Fundamentos de Financiacion Empresarial”. Ed. Mc Graw Hill.

Madrid, 1993, Pag. 3
3 BREALEY R.A., Y MYERS S.C., “Fundamentos de Financiacion Empresarial”’. Ed. Mc Graw Hill.
Madrid, 1993, Pag. 3
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La regla de decision debe ofrecer la propiedad antes mencionada de maximizar la
riqueza de los accionistas. La estimacion de los flujos de caja no es sencilla debido a

que son flujos esperados y por tanto futuros, por lo que no pueden estimarse con
certeza. Por este motivo, los proyectos de inversion deben evaluarse en funciéon de su
rentabilidad esperada y del riesgo econdmico que llevan consigo.

Para la valoracion de proyectos de inversion a partir de la rentabilidad esperada y del
riesgo se seleccionan un conjunto de proyectos de inversion para elegir entre estos, el
proyecto que maximice la rentabilidad para un determinado tipo de riesgo o bien que
minimice el riesgo para un determinado nivel de rentabilidad

La decision de financiacion

Las decisiones de financiacion determinan los medios que la empresa ha de utilizar
para financiar sus inversiones. La empresa se va a plantear si debe financiar sus
inversiones con fondos propios o con fondos provenientes del endeudamiento
(préstamos), es decir, con fondos ajenos. Cada uno de los medios que utiliza la
empresa para financiarse supone un costo, que da lugar a lo que se conoce como
costo de capital de la empresa.

El costo de capital, por lo tanto, se relaciona, a través de la tasa de rendimiento
requerida de los proyectos de inversion, las decisiones de inversion con las de
financiacion. La empresa al conocer el costo de capital va a seleccionar las inversiones
a realizar y estas seran las que incrementen el valor de la empresa, es decir, las
inversiones cuya tasa de rendimiento interna sea mayor al costo de capital de los
recursos financieros utilizados.

Los Proyectos de Inversion

En la actualidad se ha vuelto una necesidad humana de realizar planes para cumplir
ciertos propositos. Estas metas son conocidas como proyectos. Un proyecto de
inversion es “un conjunto de escritos, planes, calculos, etc. que se hace con el fin de
producir un bien determinado o un servicio que seria Util para la empresa y la sociedad

” 4
en general”.

* ASIMIV M., (1968). Introduccién al Proyecto. México: Ed. Herrero Hnos.
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Segun Graterol Rodriguez “es una propuesta de accion técnico econdémica para
resolver una necesidad utilizando un conjunto de recursos disponibles, los cuales
pueden ser, recursos humanos, materiales y tecnoldgicos entre otros. Es un documento
por escrito formado por una serie de estudios que permiten al emprendedor que tiene la
idea y a las instituciones que lo apoyan saber si la idea es viable, se puede realizar y
dara ganancias.”
Los proyectos se responden a una decision sobre uso de recursos con algin o algunos
de los objetivos, de incrementar, mantener o mejorar la produccion de bienes o la
prestacion de servicios.
Existe diversas clasificaciones de proyectos de inversion:
1. Proyectos de reemplazo: mantenimiento del negocio
Una categoria consiste en aquello gastos que serén necesarios para reemplazar
los equipos desgastados o dafiados que se usan para la elaboracion de los
productos rentables. Estos proyectos de reemplazo son necesarios cuando las
operaciones deben continuar.
2. Proyectos de reemplazo: reduccion de costos
Esta categoria incluye aquellos gastos que se necesitaran para reemplazar los
equipos utilizables pero que ya son obsoletos. En este caso, la meta es disminuir
los costos de la mano de obra, de los materiales o de otros insumos tales como
la electricidad. Estas decisiones son de naturaleza discrecional, y por lo general
se requiere de un andlisis mas detallado para darles apoyo.
3. Proyectos de expansion de los productos o mercados existentes
Aqui se incluyen los gastos necesarios para incrementar la produccion de los
productos actuales o para ampliar los canales o instalaciones de distribucion en

los mercados que se estdn atendiendo actualmente. Estas decisiones son

> GRATEROL RODRIGUEZ M. L., “Proyecto de Inversion”, [en linea], <
http:/Amww.monografias.com/trabajos16/proyecto-inversion/proyecto-inversion.shtml>, [Consultado 12 de
diciembre, 2010].
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mucho mas complejas porque requieren de un prondstico explicito con relacion
al crecimiento de la demanda. Los errores son mas probables, por lo tanto se

requiere de un analisis aun mas detallado. La decision final se toma a un nivel
mas alto dentro de la empresa.

4. Proyectos de expansion hacia nuevos productos o mercados
Estos se refieren a los gastos necesarios para elaborar un nuevo producto o
para expandirse hacia un area geografica que actualmente no esté siendo
atendida. Estos proyectos implican decisiones estratégicas que podrian cambiar
la naturaleza fundamental del negocio, y de ordinario requieren la erogacion de
fuertes sumas de dinero a lo largo de periodos muy prolongados.

Los proyectos de inversion también pueden ser clasificado simplemente en categorias
de privada o publica:
Proyecto de Inversion Privada: Este tipo es realizado por una empresa en
particular para satisfacer sus propios objetivos. Los beneficios que la empresa
espera del proyecto, son los resultados del valor de la venta de los productos
(bienes o servicios), que generara el proyecto.
Proyecto de Inversion Puablica o Social: Se busca cumplir con objetivos sociales
a través de metas gubernamentales o alternativas, empleadas por programas de
apoyo. Los terminas evolutivos estaran referidos al término de las metas bajo
criterios de tiempo o alcances poblacionales.
De forma general los proyectos de inversion pueden ser clasificados en proyectos
independientes o mutuamente excluyentes.

a) Proyectos independientes: Si dos proyectos son independientes, entonces los
criterios del valor presente neto y de la tasa interna de rendimiento siempre
conducirdn a la misma decision acéptese/ rechacese: si el valor presente neto
afirma que el proyecto debe aceptarse, la tasa interna de rendimiento dira lo
mismo.

b) Proyectos mutuante excluyentes: Si el costo de capital es inferior a la tasa de

cruce, el método del valor presente neto le conferird un rango mas alto al

10
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proyecto, pero si el método de la tasa interna de rendimiento afirma que el otro
proyecto es mejor, se producira un conflicto cuando el costo de capital sea
inferior a la tasa de cruce: el valor presente neto afirmara que se elija el proyecto
mutuamente excluyente, mientras que la tasa interna de rendimiento afirmara
gue se acepte el otro proyecto. La légica indica que el método del valor presente
neto serd mejor, puesto que selecciona el proyecto que afiadira una mayor
cantidad a la riqueza de los accionistas.
Sin tener en cuenta el tipo de proyecto, siempre existe el problema de decidir en qué
proyectos invertimos y cual de ellos serian los mas rentables. A todas las actividades
encaminadas a tomar una decision de inversion sobre un proyecto se llama evaluacion
de proyectos de inversion.
“La evaluacion de proyectos consiste en comparar los costos con los beneficios que
estos generan, para asi decidir sobre la conveniencia de llevarlos a cabo. Esta
pretende abordar el problema de la asignacion de recursos en forma explicita,
recomendando a través de distintas técnicas que una determinada iniciativa se lleva
adelante por sobre otras alternativas de proyectos.”6
La evaluacion de un proyecto de inversion, tiene por objeto conocer su rentabilidad
economica financiera y social, de manera que resuelva una necesidad humana en
forma eficiente, segura y rentable, asignando los recursos econémicos con que se
cuenta, a la mejor alternativa. En la actualidad una inversion inteligente requiere de un
proyecto bien estructurado y evaluado, que indique la pauta a seguirse como la
correcta asignacion de recursos, igualar el valor adquisitivo de la moneda presente en
la moneda futura y estar seguros de que la inversion sera realmente rentable, decidir el
ordenamiento de varios proyectos en funcion a su rentabilidad y tomar una decision de
aceptacion o rechazo.
Ademas, se ha transformado en un instrumento prioritario, entre los agentes
econdémicos que participan en la asignacion de recursos, para implementar iniciativas

de inversion; esta técnica, debe ser tomada como una posibilidad de proporcionar mas

® BACA URBINA G., “Evaluacion de proyectos”. Edicion Mc. Graw-Hill. Cuarta edicion.

11
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informacion a los directivos financieros, asi serd posible rechazar un proyecto no
rentable y aceptar uno rentable.

La realizacion de proyectos de inversion es importante para el trabajo multidisciplinario
de administradores, contadores, economistas, ingenieros, etc., con el objeto de
introducir una nueva iniciativa de inversion, y elevar las posibilidades del éxito. El
planteamiento sistematico, metodolégico y cientifico de proyectos, es de gran
importancia en los proyectos de inversion, ya que complementan la vision empirica y la
accion empresarial. A nivel de empresa, la importancia es tal, que el éxito de las
operaciones normales se apoya principalmente, en las utilidades que el proyecto
genera.
La inversion que se toma en cada empresa sobre la base de la influencia de las
decisiones de inversion, puede minimizar costos, tener precios mas accesibles, nuevas
fuentes de trabajo, entre otras.
Para evaluar integralmente un proyecto, se debe seguir una metodologia que integre
los elementos necesarios a evaluar. Los proyectos surgen de una idea y constituyen
una propuesta de accion técnica-econdmica, en donde integra una serie de recursos
disponibles en las empresas tales como: recurso humano, material, econémico y
tecnoldgico. Ademas la evaluacion integral de los proyectos de inversion, intentan
demostrar: la factibilidad del proyecto, la pertinencia de llevar a cabo o no dicha accion,
satisfacer una necesidad y la solucion de problemas.
La estructura general de una evaluacion de proyectos es de cuatro etapas :
a) La ldentificacion de la idea
La generacion de una idea de proyecto de inversion surge como consecuencia
de las necesidades insatisfechas, de politicas, de un la existencia de otros
proyectos en estudios o en ejecucion, se requiere complementacion mediante
acciones en campos distintos, de politicas de accion institucional, de inventario

de recursos naturales.

" ASIMOV M., (1968). “Introduccién al Proyecto”. México: Ed. Herrero Hnos .
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En el planteamiento y andlisis del problema corresponde definir la necesidad que
se pretende satisfacer o se trata de resolver, establecer su magnitud y
establecer a quienes afectan las deficiencias detectadas (grupos, sectores,
regiones 0 a totalidad del pais). Es necesario indicar los criterios que han
permitido detectar la existencia del problema, verificando la confiabilidad y
pertinencia de la informacion utilizada. De tal analisis surgira la especificacion
precisa del bien que desea o el servicio que se pretende dar.
Asimismo en esta etapa, corresponde identificar las alternativas basicas de
solucion del problema, de acuerdo con los objetivos predeterminados. Respecto
a la idea de proyecto definida en su primera instancia, es posible adoptar
diversas decisiones, tales como abandonarla, postergar su estudio, o profundizar
este.
En esta etapa se elabora a partir de la informacion existente, el juicio comun y la
opinion que da la experiencia. En términos monetarios solo se presentan
calculos globales de los costos, los ingresos y las inversiones sin llegar a
investigaciones méas profundas. En esta etapa es donde surge la idea del
proyecto, se debe realizar un andlisis del entorno, determinar las necesidades
del producto o servicio para analizar las oportunidades de satisfaccion de dichas
necesidades.

b) El estudio de la pre-factibilidad (el anteproyecto)
Se basa en los datos que suministran fuentes primarias y secundarias en una
investigacion de mercado. Se detalla la tecnologia que se empleara, se
determinaran los costos totales y la rentabilidad econémica para tomar una
decision por parte de los inversionistas. Las tareas a cumplir en esta etapa
parten de la definicion conceptual del proyecto, se debe llevar a cabo su estudio
y evaluacion, para luego poder tomar decisiones sobre el mismo.

c) El estudio de la factibilidad
En esta etapa se realizara un estudio completo y final con el nivel méas profundo

el analisis. Deben presentarse los canales de comercializacion mas adecuados
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para el producto, asi como deberé presentarse una lista de contratos de venta
ya establecidos; se deben actualizar y preparar por escrito las cotizaciones de la

inversion, presentar los planos arquitecténicos de la construccion, etc.
La informacion presentada en el proyecto definitivo no debe alterar la decision
tomada respecto a la inversion, siempre que los calculos hechos en el
anteproyecto (pre-factibilidad) sean confiables y hayan sido bien evaluados.
Contiene toda la informacion del anteproyecto pero son tratados los puntos finos
de la alternativa mas viable resultante elaborandose un documento del proyecto
gue esta integrado por los estudios de la inversion

d) Realizacion del Proyecto Definitivo
La evaluacion del proyecto culmina con la tercera etapa. Esta etapa tiene
implicita las anteriores. La ultima parte del proceso es, por supuesto, la fijacion
de la idea con la instalacion fisica de la planta, la produccion del bien o servicio
y, por dltimo, la satisfaccion de una necesidad humana o social, que fue lo que

en un principio dio origen a la idea y al proyecto.

El andlisis completo de un proyecto requiere, por lo menos, la realizacion de cuatro
estudios complementarios: de mercado, técnico, econémico y financiero. Mientras que
los tres primeros proporcionan fundamentalmente informacion econémica de costos y
beneficios, el Ultimo ademas de generar informacion, permite construir los flujos de caja
y evaluar el proyecto.
Segln Graterol Rodriguez ® , existen cuatro estudios particulares que deberan
realizarse para acumular toda la informacion relevante para la evaluacion del proyecto:
Estudio de Mercado

Estudio Técnico

® GRATEROL RODRIGUEZ M. L., “Proyecto de Inversion”, [en linea],<

http://Aww.monografias.com/trabajos16/proyecto-inversion/proyecto-inversion.shtml >, [Consultado 12 de
diciembre, 2010].
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Analisis y Administracion del Riesgo/ Estudio Econdmico
Estudio Organizacional
El objetivo de cada uno de ellos es suministrar informacion para la determinacion de la
viabilidad financiera de la inversion.
1) Estudio del Mercado:
Consta basicamente en la determinacion y cuantificacién de la demanda y la
oferta, el analisis de los precios y el estudio de la comercializacion.
El objetivo principal de esta investigacion es verificar la posibilidad de
penetracion del producto de un mercado determinado. El investigador del
mercado, al final de un estudio meticuloso y bien realizado podra sufrir el riesgo
gue se corre y la posibilidad que habra con la venta de un nuevo articulo o con la
existencia de un nuevo competidor en el mercado.
Los resultados del estudio de mercado deben dar como producto proyecciones
realizadas sobre datos confiables para:

Asegurar que los futuros inversionistas estén dispuestos a apoyar el
proyecto, con base en la existencia de un mercado potencial que hara
factible la venta de la produccién de la planta planeada y obtener asi un
flujo de ingresos que les permitird recuperar la inversion y obtener
beneficios.

Poder seleccionar el proceso y las condiciones de operacion, establecer
la capacidad de la planta industrial y disefiar o adquirir los equipos mas
apropiados para cada caso.
Contar con datos necesarios para efectuar estimaciones econémicas.
2) Estudio Técnico:
Esta parte del estudio puede subdividirse a su vez en cuatro partes:
i. Determinacion del tamafio 6ptimo de la planta.
i. Determinacion de la localizacion optima de la planta.
iil. Ingenieria del proyecto.

iv. Andlisis administrativo.
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El tamafio también depende de los turnos trabajados ya que para un cierto
equipo instalado, la produccién varia directamente de acuerdo con el nUmero de
turnos que se trabajan.
Con la localizaciéon optima del proyecto, es necesario tomar en cuenta no solo
los factores cuantitativos como los costos de transporte, de materia prima y el
producto terminado etc., sino también los factores cualitativos tales como los
apoyos fiscales, el clima, la actitud de la comunidad, etc.
Sobre la ingenieria del proyecto se podria decir que técnicamente existen
diversos procesos productivos opcionales que son béasicamente los muy
automatizados y los manuales. La eleccion de alguno de ellos dependera en
gran parte de la disponibilidad de capital que dependera el andlisis y seleccion
de los equipos necesarios dada la tecnologia seleccionada, la distribucion fisica
de tales equipos en la planta.

3) Andlisis y Administracion del Riesgo:
Los objetivos de esta etapa son ordenar y sistematizar la informacion de caréacter
monetario que proporcionaron las etapas anteriores, elaborar los cuadros
analiticos y antecedentes adicionales para la evaluacion del proyecto y evaluar
los antecedentes anteriores para determinar su rentabilidad.
La sistematizacion de la informacion financiera consiste en identificar y ordenar
todos los asuntos de inversiones, costos e ingresos que puedan deducirse de los
estudios previos. Sin embargo, y debido a que (no se ha proporcionado) toda la
informacion necesaria para la evaluacion, en esta etapa deben definirse todos
aquellos elementos que siendo necesarios para la evaluacion, los debe
suministrar el propio estudio financiero.
Comienza con la determinacion de los costos totales y de la inversion inicial,
cuya base son los estudios de ingenieria, ya que tanto los costos totales como la
inversion inicial dependen de la tecnologia seleccionada. Continla con la

determinacion de la depreciacion y amortizacion de toda la inversion inicial.
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Por lo general esta parte nos presenta un enfoque totalmente nuevo sobre el
riesgo que puede aplicarse en economias inestables a diferencias de otros
enfoques de aplicacion mas restringida. El resultado de una evaluacion
economica tradicional no permite prever el riesgo de una posible bancarrota a
corto o mediano plazo lo que si es posible con esta perspectiva de analisis.
Estudio Econémico:
- Sistematizar el capital.
- Determinar los costos iniciales.
- La inversion inicial.
- Depreciacion y Amortizacion.
- Determinar la Tasa de Rendimiento Minimo Aceptable.
- Célculo de los flujos netos de efectivo.
- Financiamiento.
4) El Estudio De Organizacion.
Este estudio consiste en definir como se hara la empresa, o que cambios hay que
hacer si la empresa ya esta formada.
Qué regimen fiscal es el méas conveniente.
Qué pasos se necesitan para dar de alta el proyecto.

Como organizaras la empresa cuando el proyecto este en operacion.

1.2 Técnicas y métodos de evaluacion de inversiones

La evaluacion de proyectos por medio de métodos matematicos-financieros es una
herramienta de gran utilidad para la toma de decisiones por parte de los directivos
financieros, ya que un andlisis que se anticipe al futuro puede evitar posibles
desviaciones y problemas en el largo plazo. Las técnicas de evaluacién econémica son
herramientas de uso general. Los mismos pueden aplicarse a inversiones industriales,
de hoteleria, de servicios etc.

En los métodos de evaluacion de los proyectos de inversion se toma en cuenta el valor
del dinero a través del tiempo, como son la Tasa Interna de Rendimiento (TIR) y el

Valor Actual Neto (VAN). Se anotan sus limitaciones de aplicacion y son comparados
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con métodos contables de evaluacién que no toman en cuenta el valor del dinero a
través del tiempo.

Normalmente no se encuentran problemas en relacion con el mercado o la tecnologia
disponible que se empleara en la fabricacion del producto por tanto la decision de
inversion casi siempre recae en la evaluacion economica.
Existen diversos métodos o modelos de valoracion de inversiones los cuales pueden
ser divididos basicamente entre dos categorl'asgz
1. Métodos estéaticos
2. Métodos dinamicos.
Los estaticos son los siguientes:

El método del Flujo Neto de Caja (Cash-Flow estatico)

El método del Pay-Back o Plazo de Recuperacion. (P.R.)

El método de la Tasa de Rendimiento Contable (T.R.C.M)
Estos métodos sufren todos de un mismo defecto: no tienen en cuenta el tiempo. Es
decir, no tienen en cuenta en los célculos, el momento en que se produce la salida o la
entrada de dinero (y por lo tanto, su diferente valor).

Los métodos dinamicos

indice de Rentabilidad (I.R.)

El Pay-Back dindmico o Descontado. (P.R.D.)

El Valor Actual Neto (V.A.N.)

La Tasa de Rentabilidad Interna (T.I.R.)
En realidad estos tres métodos son complementarios, puesto que cada uno de ellos
aclara o contempla un aspecto diferente del problema. Usados simultaneamente,
pueden dar una vision mas completa.

Flujo Neto de Caja

Por Flujo Neto de Caja, se entiende la suma de todos los cobros menos todos los

pagos efectuados durante la vida Util del proyecto de inversion. La proyeccion del flujo

° DE KELETY ALCAIDE A., “Analisis y evaluacion de inversiones”, EADA Gestién.1990. Pag. 14
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neto de caja constituye uno de los elementos més importantes en el estudio de un
proyecto, ya que la evaluacion del mismo se efectuara sobre los valores que en €l se

utilicen.

En la mayoria de las empresas, se prepara el estado del flujo de efectivos examinando
el estado de resultados y los cambios durante el periodo de todas las cuentas del
balance general, excepto caja.

Estimacion de los Flujos de Caja de un proyecto.

En el pronostico de los flujos de efectivo se van a presentar un gran ndmero de
dificultades, no obstante a continuacién se presentan principios, los cuales de ser
observados minimizaran los errores de los prondsticos

1. Se debe saber diferenciar entre flujo de caja y beneficio. Las decisiones de
inversion deben basarse en flujos de caja, que son diferencias entre cobros y
pagos, y no en los beneficios, que son diferencias entre ingresos y gastos.

En la mayor parte de los nuevos proyectos se suele estimar que los ingresos de
cada periodo coincidiran con los cobros de ese periodo, y que todos los gastos
del periodo, salvo las amortizaciones (depreciaciones), coincidiran también con
los pagos de ese periodo.

El beneficio del proyecto se calcula de la misma forma que el beneficio
econdémico de la empresa, teniendo en cuenta que no se deben deducir los
gastos de intereses, pues éstos dependen de la composicion del pasivo y lo que
se analiza ahora es un activo.

2. La segunda regla es no olvidar la deduccién de los pagos e impuestos. Si en un
periodo en concreto el proyecto genera beneficios, habra de pagarse al Fisco el
resultado de aplicar a esos beneficios la tasa de gravamen (impositiva) que dicte
la ley, y este pago deberd computarse para calcular el flujo de caja de ese

periodo.

' DEVORA Y.C., Y CARRAZANA R. R., “Evaluacién de Inversiones” [en linea],<
http:/Amww.elprisma.com/apuntes/administracion_de empresas/evaluaciondeinversiones/ >, [consultado
5 de enero, 2016].
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3. Ha de tenerse mucho cuidado para determinar los momentos en los que se
generan los flujos de caja, pues el dinero tiene distinto valor en los diferentes
momentos del tiempo.

4. Al analizar un proyecto de inversion los Unicos cobros y pagos que se deben
tener en cuenta son los que se deriven directamente del proyecto, y éstos son
las variaciones que provoca en los flujos de caja totales de la empresa que se
producen como resultado directo de la decision de aceptacion del proyecto.

5. Deben tenerse en cuenta los costos de oportunidad (el flujo de efectivo
rechazado por el hecho de usar un activo). El importe del costo de oportunidad a
tener en cuenta es el valor actual del activo, independientemente si la empresa
pag6 mas o menos cuando lo adquirio.

La férmula™ de calculo es la siguiente:

Ventas

- Costo de las ventas
- Gastos generales

= Utilidad antes de impuestos e intereses (UAII)
- Impuestos

= Utilidad después de impuestos (antes de intereses)
+ Ajustes por gastos no desembolsables

- Egresos no relacionados a impuestos

+ Beneficios no relacionados a impuestos

= Flujo de Caja del Proyecto (FC)

El método del Pay-Back o Plazo de recuperacion. (PR.)
Se define como el periodo que tarda en recuperarse la inversion inicial a través de los
flujos de caja generados por el proyecto. La inversion se recupera en el afio en el cual

los flujos de caja acumulados superan a la inversion.

% DEVORAY. C., Y CARRAZANA R. R., “Evaluacion de Inversiones” [en linea], <

http:/Amww.elprisma.com/apuntes/administracion_de empresas/evaluaciondeinversiones/ >, [consultado
5 de enero, 2016].
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“Fue el primer método formal utilizado para evaluar los proyectos de capital. El proceso
es muy sencillo, simense los flujos futuros de efectivo de cada afio hasta que el costo

inicial del proyecto quede por lo menos cubierto. ™

Este método selecciona aquellos proyectos cuyos beneficios permiten recuperar mas
rapidamente la inversion, es decir, cuanto mas corto sea el periodo de recuperacion de
la inversidn mejor sera el proyecto.

Su forma de calculo® es:

pericdode = afoanteriorala ;. _costono recuperado al principio del afio
recuperacion  fecuperacicn total flujo de efectivo durante el afio

Desventajas que se atribuye son los siguientes:
a) El defecto de los métodos estaticos (no tienen en cuenta el valor del dinero en las

distintas fechas 0 momentos)
b) Ignora el hecho de que cualquier proyecto de inversion puede tener corrientes de
beneficios o pérdidas después de superado el periodo de recuperacion o reembolso.
Puesto que el plazo de recuperacién no mide ni refleja todas las dimensiones que son
significativas para la toma de decisiones sobre inversiones, tampoco se considera un
método completo para poder ser empleado con caracter general para medir el valor de
las mismas.

Tasa de Rendimiento Contable
Este método se basa en el concepto de Flujo de Caja (Cash-Flow), en vez de cobros y

pagos (Cash-Flow econémico). La principal ventaja, es que permite hacer célculos méas

12 WESTON T. F, “Fundamentos de Administracién Financiera”. Volumen IIl, Décima Edicion. P4ag. 642.

13 WESTON T. F, “Fundamentos de Administracion Financiera”. Volumen I, Décima Edicion. Pag. 644.
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rapidamente al no tener que elaborar estados de cobros y pagos (método mas
engorroso) como en los casos anteriores.

“Para calcular la Tasa de Rendimiento Contable es necesario dividir el beneficio medio
esperado de un proyecto, después de amortizaciones e impuestos, por el valor medio
contable de la inversion. Se compara entonces este ratio con la tasa de rendimiento
contable de la empresa en su conjunto o con alguna referencia externa,

tal como la tasa media de rendimiento contable en el sector.™.

- 15 , . .
La formula ~de célculo es la siguiente:

Beneficio Annual Medio 100
Inversion Annual Medio

Tasa de Rendimiento =
Contable

Desventajas del método:
Obsérvese que la tasa de rendimiento contable depende del beneficio contable; no esta

basado en los flujos de tesoreria del proyecto. Por ejemplo, el contable califica algunas
salidas de dinero como inversiones de capital y otras como gastos operativos. Los
gastos operativos son, por supuesto, inmediatamente deducidos del beneficio de cada
afio. Las inversiones de capital se amortizan segun un plan arbitrario elegido por el
método contable. Después, el costo por amortizacion se deduce del beneficio de cada
afno. De este modo el rendimiento contable medio depende de que partidas considere
el contable como inversiones de capital y con que rapidez se amorticen. Sin embargo,
las decisiones del contable no tienen en nada que ver con el flujo de tesoreria y, por
tanto, no deberian afectar a la decision de aceptacion o rechazo.
indice de Rentabilidad o Ratio Beneficio-Costo (I.R.)
El andlisis de costo-beneficio es una técnica analitica que enumera y compara el costo

neto de una inversion con los beneficios que surgen como consecuencia de aplicar

Y BREALEY R.A., Y MYERS S.C., “Fundamentos de Financiacion Empresarial”. Ed. Mc Graw Hill.

Madrid, 1993 P&g. 91.
% 1ZHAR R., Y HONTOIR J., “Accounting, Costing and Management”. Oxford University Press, 2001,
Pag. 324.
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dicha inversion. Para esta técnica, los costos y los beneficios de la inversion se
expresan en unidades monetarias.

Segun Brealy y Myers '® se define el indice de Rentabilidad como el valor actual de los
flujos de tesoreria previstos divididos por la inversion inicial.

Su férmula de célculo se presenta como sigue:

indice de Reniabilidad = —valor Actual (VA)
Inversion Inicial (-Cy)

El criterio del indice de rentabilidad nos dice que se aceptan todos los proyectos con un
indice mayor que 1. Si el indice de rentabilidad es mayor es 1, el valor actual

(VA) es mayor que la inversion inicial y, por tanto, el proyecto debe tener un valor
actual neto positivo. El indice de rentabilidad conduce por tanto, exactamente a la
misma decision que el valor actual neto.
Sin embargo, al igual que la tasa interna rentabilidad, el indice de rentabilidad puede
ser errbneo cuando estamos obligados a elegir entre dos inversiones mutuamente
excluyentes.

Periodo de Recuperacion Dindmico o Descontado. (PR.D.)
Se define come el plazo de tiempo que se requiere para los flujos de efectivo
descontados sean capaces de recuperar el costo de la inversion.
El periodo de recuperacion representa un tipo de de célculo de “equilibrio” en el sentido
de que si los flujos de efectivo se reciben a la tasa esperada hasta el afio en que ocurre
la recuperacion, entonces el proyectos alcanzara su punto de equilibrio
El periodo de recuperacion ordinario no toma en cuenta al costo de capital, ningun
costo imputable a las deudas o al capital contable que se hayan usado para emprender

el proyecto debera quedar reflejado en los flujos de efectivo o en los calculos.

® BREALEY R.A., Y MYERS S.C., “Fundamentos de Financiacion Empresarial”, Ed. Mc Graw Hill.
Madrid, 1993, Pag. 104.
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El periodo de recuperacion descontado si toma en cuenta los costos de capital,
muestra el afio en que ocurrira el punto de equilibrio después de que se cubran los

costos imputables a las deudas y al costo de capital.
Ambos métodos de recuperacion proporcionan informacién acerca del plazo del tiempo
durante el cual los fondos de permaneceran comprometidos en un proyecto. Por lo
tanto, entre mas corto sea el periodo de recuperacion, mintiéndose las demas cosas
constantes, mayor sera la liquidez del proyecto.
El método del periodo de recuperacion se usa frecuentemente como un indicador del
grado de riesgo del proyecto.
Es el periodo de tiempo o nimero de afios que necesita una inversion para que el valor
actualizado de los flujos netos de Caja, igualen al capital invertido. Supone un cierto
perfeccionamiento respecto al método estético, pero se sigue considerando un método
incompleto. No obstante, es innegable que aporta una cierta informacion adicional o
complementaria para valorar el riesgo de las inversiones cuando es especialmente
dificil predecir la tasa de depreciacion de la inversion, cosa por otra parte, bastante
frecuente.

La Tasa Interna de Rentabilidad (T..R)
La tasa de rendimiento se define como aquella tasa de descuento que iguala el valor
presente de los flujos de entrada de efectivo esperados de un proyecto con el valor
presente de sus costos esperados. La tasa interna de rendimiento nos proporciona una
medida de la rentabilidad del proyecto anualizada y por tanto comparable. Se tiene en
cuenta la sucesion de los distintos flujos de caja y busca una tasa de rendimiento
interno que iguale los flujos netos de caja con la inversion inicial.
Este método considera que una inversion es aconsejable si la T.I.R. resultante es igual
0 superior a la tasa exigida por el inversor, y entre varias alternativas, la mas

conveniente sera aquella que ofrezca una T.I.R. mayor.
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Formula para calcular la Tasa Interna de Rendimiento (T.L.R.) : */

TIR = Rendmu_&:ntﬂ 1
Inversion

Ventajas
Tiene en cuenta el valor del dinero en cada momento.

Nos ofrece una tasa de rendimiento facilmente comprensible.
Es muy flexible permitiendo introducir en el criterio cualquier variable que pueda
afectar a la inversion, inflacién, incertidumbre, fiscalidad. etc.
Desventajas
Cuando el proyecto de inversion se da larga duracion nos encontramos con que
es dificil llevar su célculo a la practica.
Nos ofrece una tasa de rentabilidad igual para todo el proyecto por lo que nos
podemos encontrar con que si bien el proyecto en principio es aceptable los
cambios del mercado lo pueden desaconsejar.
Al tratarse de la resolucién de un polinomio con exponente (n) pueden aparecer
soluciones que no tengan un sentido econémico.
El Valor Actual Neto. (VAN.)
El Valor Actual Neto como una metodologia de valuacion se va hasta el siglo XIX y es
conocido bajo distintos nombres como uno de los métodos mas aceptados (por no decir
el qgue mas). Por Valor Actual Neto de una inversion se entiende la suma de los valores
actualizados de todos los flujos netos de caja esperados del proyecto, deducido el valor
de la inversion inicial.
Criterios de Decision del VAN:

Y BREALEY R.A., Y MYERS S.C., “Fundamentos de Financiacion Empresarial”. Ed. McGraw Hill.
Madrid, 1993, Pag. 93
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VAN > 0 —; el proyecto es rentable.
VAN < 0 —; el proyecto no es rentable.
VAN = 0 —; el proyecto es rentable también, porque ya esta incorporado ganancia

de la tasa de descuento.
Si un proyecto de inversion tiene un VAN positivo, el proyecto es rentable. Entre dos o
mas proyectos, el mas rentable es el que tenga un VAN mas alto. Un VAN nulo
significa que la rentabilidad del proyecto es la misma que colocar los fondos en él
invertidos en el mercado con un interés equivalente a la tasa de descuento utilizada. La
Unica dificultad para hallar el VAN consiste en fijar el valor para la tasa de interés,

existiendo diferentes alternativas.

p 18 . L ..
Segun Brealy y Myers °, su férmula matematica es la siguiente:

G

n

VAN = C":f+z W

Donde:
Co = Inversion Inicial

Cn = Flujo Neto de Efectivo del Periodo (n)
i = Tasa Minima Aceptable de Rendimiento o Tasa de Descuento que se
aplica para llevar a valor presente

t = Tiempo, Periodo (Afio)

Como ejemplo de tasas de descuento (o de corte), indicamos las siguientes:

¥ BREALEY R.A., Y MYERS S.C., “Fundamentos de Financiacion Empresarial”. Ed. McGraw Hill.
Madrid, 1993, Pag. 36
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a) Tasa de descuento ajustada al riesgo = Interés que se puede obtener del dinero en
inversiones sin riesgo (deuda publica) + prima de riesgo).

b) Costo medio ponderado del capital empleado en el proyecto.

c¢) Costo de la deuda, si el proyecto se financia en su totalidad mediante préstamo o
capital ajeno.

d) Costo medio ponderado del capital empleado por la empresa.

e) Costo de oportunidad del dinero, entendiendo como tal el mejor uso alternativo,
incluyendo todas sus posibles utilizaciones.

Para realizar un correcto calculo del VAN hay que tener en cuenta dos conceptos:
Anualidad — Se denomina anualidad una serie de pagos iguales que se hace a
intervalos fijos a lo largo de un numero afos especificos. Las anualidades pueden ser
ordinarias o pagaderas. La ordinaria es una anualidad en la cual los pagos se hacen al
fin del periodo como sucede tipicamente. La diferencia entre la anualidad ordinaria y la
pagadera es que en el caso de la pagadera los pagos se hacen al inicio del periodo.
Cantidad — Se denomina cantidad cuando en el proyecto se produce flujos de tesoreria
diferentes a lo largo de cada periodo (afio).

Ventajas de este Método

La principal ventaja de este método es que al homogeneizar los flujos netos de Caja a
un mismo momento de tiempo (t=0), reduce a una unidad de medida comun cantidades
de dinero generadas (o aportadas) en momentos de tiempo diferentes. Ademas, admite
introducir en los célculos, flujos de signo positivos y negativos (entradas y salidas) en
los diferentes momentos del horizonte temporal de la inversion, sin que por ello se
distorsione el significado del resultado final, como puede suceder con la T.I.R.

Desventajas de este Método

Dado que el V.A.N. depende muy directamente de la tasa de actualizacion, el punto
deébil de este método es la tasa utilizada para descontar el dinero. Sin embargo, a
efectos de “homogeneizacion”, la tasa de interés elegida hara su funcion

indistintamente de cual haya sido el criterio para fijarla.
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Métodos de Evaluacion de Riesgo
El término riesgo se refiera a la posibilidad de que se puede sufrir algin o algunos

dafios o pérdidas. Ademas, el concepto de riesgo siempre anda junto con el
rendimiento que puede producir un proyecto de inversion dada que riesgo es algo
inevitable y de incertidumbre.
Todo proyecto se basa en proyecciones de escenarios. Al no tener certeza sobre los
flujos futuros que producira cada inversion, se estara en una situacion de riesgo o
incertidumbre. Existe riesgo en aquellas situaciones en las cuales al menos una de las
decisiones tiene mas de un resultado posible donde la probabilidad asignada a cada
resultado se conoce o se puede estimar. Contrariamente se estard frente a una
situacion de incertidumbre cuando esas probabilidades no se pueden conocer o
estimar.
Toda toma de decision lleva implicito un riesgo. El directivo financiero debe identificar,
analizar e interpretar la variabilidad implicita en un proyecto. Intentara diversificar el
riesgo y tratar de realojarlo entre las distintas partes intervinientes. Se han desarrollado
varios métodos para incluir el riesgo. Algunos incorporan directamente el efecto del
riesgo en los datos del proyecto, mientras que otros determinan la variabilidad méaxima
gue podrian experimentar algunas variables para que el proyecto siga siendo rentable
(andlisis de sensibilidad).
Las técnicas utilizadas en el analisis de riesgo son como sigue:

L Analisis de Sensibilidad

4 Analisis de Escenarios

4+ La Simulacion por el método Monte Carlo

&+ Arboles de Decision

a. Andlisis de Sensibilidad
Muchas variables que determinan los flujos de efectivo de un proyecto estan sujetas a

una distribucion de probabilidad en lugar de conocerse con certeza. También se sabe
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gue si una variable fundamental de insumo se cambia, también se cambiara el Valor
Actual Neto (VAN) del proyecto.

“El analisis de sensibilidad es una técnica de andlisis de riesgo que indica en forma
exacta la magnitud en la que cambiara el VAN como respuesta a un cambio dado en
una variable de insumo, manteniéndose constantes los demas.”

En Anadlisis de Sensibilidad, cada variable se modifica en razén de unos cuantos puntos
porcentuales especificos pro arriba y por debajo del valor esperado, manteniéndose
constante todo lo demas ; posteriormente se calcula un nuevo VAN para cada uno de
estos valores, y, finalmente, el conjunto de VAN se compara contra la variable que se

haya cambiado.

Si se estuviera comparando dos proyectos, aquel que tuviera las lineas de sensibilidad
mas inclinadas seria considerado el mas riesgoso porque, en el caso de ese proyecto,
un error relativamente pequefio al estimar una variable, se puede producir un error
grande en el VAN esperado del proyecto. De esta manera, el analisis de sensibilidad
puede proporcionar indicios muy Utiles e importantes acerca del grado de riesgo de un
proyecto.

Limitaciones de esta técnica

“El Andlisis de Sensibilidad condensa la expresion de los flujos de tesoreria en términos
de variables desconocidas y, después, calcula las consecuencias de errores de
estimacion en las variables.

Uno de las desventajas o limitaciones del andlisis de sensibilidad es que siempre da
unos resultados de alguna manera ambiguos. Otro problema es que las variables
relevantes normalmente son fuertemente relacionadas.

Algunas veces el analista puede tratar el problema definiendo las variables relevantes

Lo . . #20
de forma que, en términos generales, sean independientes.

Y\WESTONT. F., “Fundamentos de Administracion Financiera”. Décima edicién Volumen llI, Parte |
Céap. 15, Pag. 705.

2 BREALEY R.A., Y MYERS S.C., “Fundamentos de Financiacién Empresarial’. Ed. Mc Graw Hill.
Madrid, 1993, Pag. 260
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b. Andlisis de Escenarios
“El Andlisis de Escenarios es una técnica de analisis de riesgo que considera tanto la

sensibilidad del VAN a los cambios en las variables fundamentales como el rango
probable de los valores de las variables.”"
En un analisis de escenarios, el directivo financiero solicita a los administradores de
operaciones que elijan un “mal” conjunto de circunstancias y un “bueno” conjunto de
circunstancias. A continuacion, los VAN bajo las condiciones buenas y malas se
calculan y comparan con el VAN esperado, o el VAN del caso bésico.
A efecto de llevar a cabo el andlisis de escenarios, se usan los valores de la variable
del peor caso para obtener el VAN del peor caso y los valores de la variable del mejor
caso para obtener el VAN del mejor caso.
Se pueden usar los resultados del analisis de escenarios para determinar el VAN
esperado, la desviacion estandar del VAN y el coeficiente de variacion. Para empezar,
se necesita una estimacion de las probabilidades de ocurrencia de todos los
escenarios.
Limitaciones de esta técnica
El analisis de escenarios proporciona una informacion muy util acerca del riesgo
individual de un proyecto. Sin embargo, es un poco limitado en la medida en que solo
considera algunos resultados discretos para el proyecto, aun cuando en realidad haya
un nimero infinito de posibilidades.

c. La Simulacién por el Método Monte Carlo
El analisis de sensibilidad permite estudiar el efecto del cambio en una sola variable en
un momento dado. Analizando el proyecto desde escena