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CAPITULO III

EVALUACIÓN FINANCIERA
2. CONSTRUCCIÓN Y ANÁLISIS DE FLUJOS DEL PROYECTO

Para realizar la evaluación de un proyecto hay que comparar sus costos con sus beneficios, mismos que se generan en diversos periodos de tiempo. Para ello se debe organizar toda la información relevante en un esquema temporal que permita analizar los diferentes conceptos de costos y beneficios. A partir de este esquema, al que se le denomina “flujo del proyecto”, será posible obtener el monto de beneficio neto de cada año y, posteriormente, cada cifra se podrá convertir a un valor presente aplicándole una tasa de descuento determinada, para sumarlos y obtener el valor actual neto (VAN) del proyecto.

Para la evaluación privada, el flujo del proyecto relevante dependerá del punto de vista desde el que se haga la evaluación; puede ser del banco, de los accionistas, de ambos (dueños del proyecto), de la oficina presupuestal del gobierno, etc. En la evaluación social, el flujo del proyecto se refiere a todos los flujos económicos (o reales) generados por el proyecto, es decir; los costos y beneficios que provoca, independientemente del agente que incurra en ellos.

La mayoría de los flujos de un proyecto se comportan como se observa en la figura 2.1-A, sin embargo, para los proyectos que requieren de reposición de equipo o fuertes gastos en mantenimiento cada cierto periodo de años, el flujo se comportaría de acuerdo con la figura 2.1-B. Otros proyectos pueden requerir de un gasto de cierre (como el caso de un relleno sanitario o de una mina), lo cual se observa en la figura 2.1-C. El objetivo de esta sección es presentar los conceptos básicos que se requieren para obtener la información que permite construir los diagramas correspondientes.
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Figura 2.1 Diferentes flujos del proyecto

2.1.  Conceptos contables básicos

Para la construcción de los flujos del proyecto es necesario tener ciertos conocimientos contables básicos. A continuación se describen los estados financieros que se utilizan para reportar la actividad contable; a partir de su proyección se puede construir el flujo del proyecto.

2.1.1. Balance general

Es un reporte que indica el valor de los activos, los pasivos y el patrimonio de una empresa a una fecha determinada. Se presenta como una hoja en donde los activos se detallan al lado derecho; y los pasivos más capital contable, al izquierdo.

Cuando se efectúa un movimiento en las cuentas de la empresa, éste se anota dos veces: una en la cuenta que ve incrementados sus activos y otra en la cuenta que ve incrementados sus pasivos o capital, lo que corresponde a la contraparte de la cuenta de activos. También puede ocurrir que se reduzca un tipo de activo, por ejemplo la caja, debido a que se adquiere otro bien como un edificio; en estos casos disminuye una cuenta de activo y aumenta otra, aunque el total de activos puede no alterarse. La ecuación básica de la contabilidad es:

Activos = Pasivos + Capital contable

De la definición anterior se concluye que la ecuación siempre debe cumplirse. Esto quiere decir que el capital de una empresa es igual a sus activos menos sus activos. Dicho de otra forma, el capital es lo que los accionistas o dueño de la empresa tienen, una vez que han cumplido con todas sus obligaciones contables.

Dentro del balance general los activos se ordenan de acuerdo con el tiempo que normalmente se lleva una empresa promedio para convertirlos en efectivo. Los pasivos, por su parte, se ordenan en función del tiempo en que deben ser pagados. En la figura 2.2 se muestra el ejemplo del balance general de una empresa.
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Balance general del efercicio enaro-diciembre, 1997.

(miles ce 5)

Activo circulante

Caja 50
Bancos 20
Cuentas por cobrar 204
Inventarios 269
Oftros 58
Activos fijos

Terreno 300
Edificios 925
Mobiliario y equipo 198
Depregiacion acumulada  -550
Activos diferidos

Renta 75
Contrato energia eléctiica 80
Seguros %20
Total activos 1,879

Pasivo circulante
Cuentas por pagar
Impuestos por pagar
Gompras a arédito

Pasivo a fargo plazo
Hipoteca

Deuda a largo plazo
Total pasivos

Capitat
Acciones ipo A
Acciones tipo B
Utilidad del ejercicio
Utilidades retenidas
Utiidades repartidas
Total capital

Total pasivos + capital

213
17
223

an
1,074

39
55
347
390
-26
805

1,879




Figura 2.2 Ejemplo de balance general

El concepto de liquidez contable se refiere a la facilidad y rapidez con las que los activos pueden convertirse en dinero en efectivo. El activo circulante es el de mayor liquidez e incluye efectivo y bancos, así como todos aquellos activos que pueden transferirse a efectivo en el plazo de un año. Por su parte, los activos fijos incluyen terreno, edificio y equipamiento, y son de menor liquidez; algunos de ellos pueden ser intangibles, como patentes, marcas o reconocimiento de los clientes.

Mientras más líquidos sean los activos de una empresa menor es la posibilidad de tener problemas para cumplir con las obligaciones de corto plazo. Sin embargo los activos líquidos generalmente tienen un menor rendimiento que los fijos. Las empresas con un alto grado de liquidez están sacrificando oportunidades de inversión más rentables.

De la estructura del balance general se puede observar que una empresa tiene dos opciones para su financiamiento: emitir acciones para financiar con capital de los accionistas o pedir prestado formalmente a los bancos o proveedores. Generalmente se recurre a una mezcla de ambos, lo que da lugar a que la empresa, hasta que no pague sus obligaciones con los acreedores, tenga dos dueños: accionistas y acreedores. El análisis de los flujos de caja se puede hacer para uno, para otro o para ambos.

2.1.2. Estado de resultados

En el estado de resultados se presentan las utilidades positivas o negativas de una empresa en un periodo determinado, es decir, la información que describe el comportamiento de una empresa en el lapso que va desde la presentación del último estado de resultados, hasta el actual. La ecuación que lo define es:

Utilidades (o pérdidas) = Ingresos – Gastos

El estado de resultados suele dividirse en varias secciones según la fuente de utilidad: las utilidades operativas, que son las propias de la actividad de la empresa; utilidades no operativas, que no tiene relación directa con la actividad preponderante de la empresa, e impuestos sobre el ingreso. El último renglón del estado de resultados constituye el ingreso neto de la empresa, como se observa en la figura 2.3.

	Empresa “La Única”, S.A.

Estado de resultados del ejercicio enero-diciembre de 1997

(miles de pesos)

	Ventas
	2,262

	Costo de ventas
	-1,655

	Gastos de administración
	-327

	Depreciación
	-90

	Utilidad de operación
	190

	Otros gastos
	

	Otros ingresos
	29

	Utilidad antes de impuestos
	219

	Gastos financieros
	-49

	Impuestos
	-84

	Utilidad del ejercicio
	86


Figura 2.3 Estado de resultados

2.1.3. Partidas que no constituyen efectivo. La depreciación

Del análisis de la construcción del estado de resultados se puede observar que la utilidad del ejercicio no es igual al flujo de caja o flujo de efectivo del periodo. Hay partidas contables que no significan la obtención o disposición de efectivo. La más importante de ellas es la depreciación.

La depreciación se puede definir como el valor del desgaste que tienen los activos a lo largo del tiempo debido a su uso en cierta actividad. Constituye un elemento contable que permite distribuir los costos de capital
  de un activo a lo largo de su vida útil, de manera que el ingreso neto o utilidad en un periodo considere todos los costos, incluyendo los del capital necesario en el proceso productivo. Para efectos contables, la depreciación se puede calcular por varios métodos
 y afecta el valor en los libros del activo. En términos económicos, la depreciación impacta en el valor de mercado o económico de un bien o activo.

El valor en libros es el valor que, considerando los Principios de Contabilidad Generalmente Aceptados, tienen los activos de las empresas. El valor de mercado o económico se refiere al precio al cual se puede intercambiar un activo determinado en el mercado.

El valor económico de un activo corresponde al valor presente de todos los flujos potenciales incrementales que generará en el futuro. Cuando se adquiere una maquinaria, el precio que se paga por ella (stock), en equilibrio, es igual a la corriente de flujos que se podrán obtener con ella, expresados en valor presente. Este valor no necesariamente corresponde al valor en libros que se expresa en los estados financieros de la empresa.

En la evaluación privada de un proyecto, la depreciación de los edificios, maquinaria y equipos del proyecto no se debe considerar como un costo porque en realidad no es salida de dinero, pero sí hay que considerarla para calcular el Impuesto Sobre la Renta (ISR). En la evaluación social, en cambio, la depreciación no se toma en cuenta al construir los flujos del proyecto, pues los impuestos se consideran una transferencia y por lo tanto no son un costo para el país.

El costo por depreciación es un costo intangible y no constituye una salida de efectivo para el proyecto. Desde una perspectiva financiera, el flujo negativo se incurre en el momento en el que se adquiere el activo y se incluye dentro de los costos de inversión del proyecto. De esta manera se cometería un error si se incluyen los costos por depreciación dentro de los flujos del proyecto, ya que se estarían contabilizando doblemente los costos.

La depreciación se refleja en la evaluación al incluir un valor de desecho del activo al final de la vida del proyecto o del periodo de evaluación, que es menor al costo de inversión en que se incurrió al inicio del proyecto. La diferencia entre ambos valores se debe precisamente a la depreciación.

En síntesis, existen dos opciones:

· El costo de inversión en el año cero incluye ya los desgastes del capital utilizado, así como su costo de oportunidad completo. No se hace cargo por depreciación, sino que se incluye un valor de rescate al final del horizonte de evaluación del proyecto. En este caso, si se cargara la depreciación anual se estaría incurriendo en una doble contabilización.

· No se ejecuta una inversión en la maquinaria en el año cero, sino que ésta se renta; en este caso se pagaría una cierta cantidad mensual. La renta incluye ya la depreciación, en cuyo caso no se contabiliza un valor de rescate.

Otras partidas, además de la depreciación, que se reportan en los estados financieros y no corresponden a flujos de efectivo, son las cuentas por pagar y por cobrar, y los inventarios. El cálculo del flujo de efectivo, considerando lo anterior, se explica en el punto 4.2.1.

Un renglón que normalmente se incluye como un costo contable durante el periodo de inversión es el interés durante la construcción, lo cual se hace para reflejar las rentas de interés que no son obtenidas debido a que los fondos se han abocado a la elaboración de un proyecto que no está operando. Si no se ha pagado interés a ningún prestamista del proyecto, entonces no es un gasto de efectivo y no debe incluirse como un gasto en el plan de inversión. Si se han hecho pagos de interés durante el periodo de elaboración, entonces en un flujo negativo de efectivo para el proyecto únicamente cuando se examina desde el punto de vista del dueño (o accionista).

2.1.4. Capital de trabajo neto

El capital de trabajo lo forman las pertenencias y dinero necesarios para que opere el proyecto o la empresa. Entre ellos se pueden mencionara las existencias de materia prima y materiales, las refacciones y repuestos, el dinero en la caja y el banco, las existencias de artículos terminados y los créditos a los clientes. Estos gastos se hacen al inicio de las operaciones del proyecto y se recuperan cuando éste termina, es decir, cuando ya no se mantienen refacciones ni productos terminados en la bodega y se cobran y recuperan todas las cuentas por cobrar.

Desde el punto de vista de la evaluación de proyectos, el capital de trabajo forma parte de la inversión. Esto es, para que un proyecto opere requiere contar, al final del periodo, de inversión con una caja mínima, inventarios de materias primas y refacciones, entre otros.

Los rubros que componen la inversión anterior son: efectivo, cuentas por cobrar menos cuentas por pagar, e inventario de lo que se tiene en existencia. Se dice que estos recursos constituyen una inversión porque no se pueden destinar a otro uso, pero su utilización permitir beneficios en el futuro.

Es así como la inversión en un proyecto queda constituida, entre otros, por las erogaciones en terreno, obra civil, maquinaria y equipo, gastos pre-operativos y capital de trabajo inicial, así como por los incrementos netos en capital de trabajo en el periodo de operación. De esta manera, cuando se tenga que incrementar el capital de trabajo, este aumento se debe incluir con signo negativo en el flujo del proyecto, es decir, como costo. Cuando el capital de trabajo disminuya, el cambio se debe realizar con signo positivo.

Contablemente, el capital de trabajo neto se define como activo circulante menos pasivo circulante, siendo positivo cuando los activos son mayores a los pasivos. Esto quiere decir que el efectivo se obtendrá a lo largo de los siguientes doce meses es mayor al efectivo que debe ser pagado en ese mismo periodo.

2.2. Flujo del proyecto durante la inversión

El primer paso en la preparación de los flujos del proyecto de efectivo es la formulación del plan de inversión, basado en la información desarrollada en los módulos técnicos, sobre mano de obra y mercadotecnia. Los cálculos iniciales de los tiempos de las distintas actividades de la inversión pueden ser ajustados más tarde, sobre la base del análisis del tiempo óptimo del proyecto. Sin embargo es importante que el plan de inversión esté conformado a una escala de tiempo real, con base en la información sobre la mano de obra, el financiamiento, la oferta en la economía y los atributos técnicos del proyecto.

El plan de inversión deberá contener una lista de todos los gastos que se realizarán hasta el momento en que haya posibilidad de comenzar la operación normal del proyecto, y cada uno de ellos debe identificarse de acuerdo con el año en que se espera que ocurra.

Para la evaluación social, cada gasto debe descomponerse en la parte que se ha gastado en bienes y servicios que son comercializados internacionalmente y aquellos que sólo son comercializados al interior del país. Estas categorías de gastos deben ser divididas, a su vez, en los pagos recibidos por los oferentes de esos bienes, impuestos sobre la renta, otros aranceles pagados, y otros pagos al gobierno; subsidios recibidos del gobierno (un impuesto negativo) y subsidios recibidos por la compra de los artículos de inversión. Los gastos correspondientes a la mano de obra para la realización del proyecto deben clasificarse para cada año, por habilidad (calificada, semicalificada y no calificada, al menos).

Un plan de inversión debe contener, también, un bosquejo sobre cómo serán financiados estos gastos. El financiamiento puede consistir en emisión de acciones, préstamos internos (de corto y largo plazos), préstamos externos y ayuda del exterior. Dependiendo del punto de vista a partir del cuál se lleve a cabo el análisis, se contabilizará a uno u otros como una entrada de efectivo para el proyecto. Por ejemplo, la emisión de acciones no es un flujo interno de efectivo desde el punto de vista del dueño del proyecto (accionistas), ya que tiene que cubrir estos fondos por su cuenta (representan una salida del bolsillo del accionista y una entrada de efectivo al proyecto), pero como el accionista es dueño del proyecto, no ha tenido cambio en su riqueza. El análisis del flujo del proyecto, desde puntos de vista alternativos, se discutirá con más detalle posteriormente. El cuadro 2.1 contiene un ejemplo de un plan de inversión de una fábrica de tabicón.
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GASTOS

Adquisición del sitio, preparación y desarrollo

  Terreno 1500

  Materiales comerciables netos de impuestos 800 800

  Arancel (10%) 80 80

  Impuesto sobre las ventas (4%) 32 32

  Materiales no comerciables netos de impuestos 650 400

  Impuesto sobre las ventas (4%) 26 16

  Mano de obra calificada (doméstica) 150 110

  Mano de obra semicalificada  160 120

  Mano de obra no calificada 250 210

Equipo

  Comerciables netos de impuestos 1000 1500

  Arancel (15%) 150 225

  Impuestos sobre ventas (10%) 100 150

TOTAL DE GASTOS 4898 3643

FINANCIAMIENTO

  Activos gubernamentales 2940 1800

  Préstamo del gobierno federal 1225 1100

  Préstamo del exterior (garantizado por el gobierno) 490 230

  Aportación de los beneficiarios 243 513

  

TOTAL DEL FINANCIAMIENTO 4898 3643

(miles de pesos)


Cuadro 2.1 Plan de inversión en el proyecto de una fábrica de tabicón

Para el análisis del plan de inversión se llevan a cabo dos actividades principales. La primera consiste en el estudio de la alternativa técnica planteada, sus costos y programa de desembolsos, asegurándose de que dicha alternativa es la de mínimo costo y de que se ha tomado en cuenta la totalidad de las inversiones requeridas, destacando las que se conocen como obras complementarias. La segunda se refiere a la verificación de que la totalidad de los rubros de inversión han sido costeados a una determinada fecha en forma correcta.

Por lo general se cuantifica correctamente la inversión física (obra civil, maquinaria y equipo); sin embargo, frecuentemente no se toman en cuenta los siguientes conceptos:

· Costo de los Estudios y los Proyectos, lo cual representa aproximadamente un 5% de la inversión física.

· Los Gastos Pre-operativos, mismos que corresponden, en general, a la contratación y entrenamiento del personal que tendrá a su cargo la operación de las obras y servicios públicos. En el caso de procesos complejos, este rubro integra las pruebas de arranque.

· El Capital de Trabajo Inicial, que en términos contables se define como activo circulante menos pasivo circulante. Para efecto de las inversiones iniciales se considerará de la siguiente manera:
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2.3. Flujo del proyecto durante la operación

En el cálculo del flujo del proyecto durante la etapa de operación, es necesario determinar y proyectar los volúmenes de producción y ventas, los ingresos y costos, los gastos de administración y mantenimiento, así como calcular el monto requerido en inversiones complementarias, mantenimiento mayor e incremento en el capital de trabajo.

El desempeño futuro esperado de un proyecto de inversión se resume en los informes financieros, en donde se pueden incluir balances generales estimados, informes sobre beneficios y pérdidas, y flujos de efectivo, por cada año de la vida esperada del proyecto. Para la evaluación de la liquidez de las inversiones, el informe relevante es el de flujo de efectivo, mismo que puede construirse a partir de la información de los balances generales y estados de resultados de un periodo.

Para proyectos de bienes no comerciables, tales como caminos o abastecimiento de agua, los informes sobre flujo de efectivo para el análisis financiero deben incluir los costos más importantes y los dividendos de la operación, si ese fuese el caso, como por ejemplo carreteras de peaje o cargos al agua. Por otra parte, el perfil del proyecto para el análisis económico debe contener los costos económicos (financiamiento y otros) y el valor de los beneficios de la carretera, sin importar a quién se le acumulan. Para las carreteras, estos beneficios normalmente no se les acumulan las autoridades sino que se reflejan en la reducción de los costos de quienes la utilizan. Enseguida se presenta el plan de operación para el ejemplo de la empresa que fabrica tabicón.
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Año 0 Año 1 Año 2 Año 3 Año 8 Año 17 Año 20

VENTAS (bienes comerciables)

2,167 9,100 12,740 12,740 12,740

COMPRAS

  Materiales

    Comerciables 232 232 232 232 232

    No comerciables 4,411 4,411 4,411 4,411 4,411

Impuestos sobre materiales

    Comerciables (arancel 7%) 16 16 16 16 16

    No comerciables (15%) 662 662 662 662 662

MANO DE OBRA

    Calificada 108 420 420 420 420

    No calificada 50 210 210 210 210

OTROS GASTOS

    Depreciación 800 500 500 500 0

CAPITAL DE TRABAJO

    Cuentas por cobrar 0 542 2,275 3,185 3,185 0

    Cuentas por pagar 0 173 728 1,019 1,019 0

    Inventarios 0 217 910 1,274 1,274 0

    Efectivo como  capital de trabajo 30 22 91 127 127 127

(miles de pesos)


Cuadro 2.2 Plan de operación para una fábrica de tabicón

2.4. Construcción del flujo general del proyecto

A grandes rasgos, el flujo del proyecto debe incluir beneficios totales, costos totales y beneficios netos. Estos conceptos cambian un poco, dependiendo de la perspectiva desde la cual se realice la operación. Por ejemplo, el otorgamiento de un préstamo representa una entrada de efectivo para los accionistas, y el pago de intereses una salida. Para la economía en general no es relevante si las compras se hicieron al contado o a crédito; lo que interesa es el aumento o disminución en la disponibilidad de recursos.
 Más adelante se profundizará sobre el tema de los diferentes análisis de un proyecto.

2.4.1.  Cálculo de los volúmenes de operación: tasa de incorporación

Es un error común suponer que una vez concluidas las inversiones, los servicios operarán al 100% de su capacidad y se obtendrá la totalidad de los ingresos esperados por su prestación. La tasa de incorporación es el porcentaje de la capacidad del proyecto que se aprovecha en el tiempo. Los siguientes conceptos son de utilidad en el cálculo de los volúmenes de producción y consumo o venta de un bien o servicio: el ciclo de vida de un producto, la curva de aprendizaje y la estacionalidad.

a) Ciclo de vida de un producto

El grado de aceptación de un producto pasa por diversas etapas en el tiempo: introducción, crecimiento, madurez y declive.
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Ejemplo del ciclo de vida de un producto

Se requiere reubicar el mercado de una ciudad. Se levanta un acta en la que los locatarios aceptan trasladarse a un nuevo inmueble; no obstante, una vez inaugurado permanece con una ocupación muy baja. La ocupación de los locales se acelerará a medida de que los compradores comiencen a aceptar las ventajas del nuevo mercado y se trasladen a él para realizar sus compras. Eventualmente el mercado se saturará y posteriormente ya no será rentable que siga operando como tal, por lo que el edificio se destinará a otros usos y al final será demolido.

b) Curva de Aprendizaje

La plena operación de un proyecto se realiza de manera paulatina. Por ejemplo, una planta núcleo eléctrica operará al 30% durante el primer año, al 50% el segundo, al 80% el tercero y al 90% a partir del cuarto año.

c) Estacionalidad

Se refiere a los diversos niveles de producción o consumo que se repiten en forma ordenada a través del año. Por ejemplo, el consumo de energía eléctrica es mayor en ciertas épocas del año.

Cuando se evalúa la rentabilidad de un proyecto, probablemente sólo sea necesario contar con proyecciones anuales, aunque es conveniente que, por separado, se hagan estimaciones mensuales detalladas para el periodo de inversión y los primeros años de operación.

Cuando no se cuenta con todos los estudios de ingeniería detallados que se requieren para estimar los costos de inversión, producción y capital de trabajo, se pueden realizar estimaciones, a nivel perfil, basadas en los siguientes métodos:

Al final de la vida de un proyecto, cuando existen bienes que no se han deteriorado por completo. Si estos bienes se liquidan se podrá tener una entrada de efectivo al final del proyecto, producto de su venta. De manera alternativa, si el proyecto tiene posibilidad de continuar y ello resulta conveniente, estos bienes tendrán valores en uso mayores a su valor de liquidación. De nuevo, es el mayor de ambos valores el que debe ser incluido como beneficio en el periodo final del proyecto.

El valor de rescate es el monto que se asigna al activo fijo al final del periodo de estudio u horizonte de evaluación. El valor de rescate no corresponde al valor en libros de los activos, ya que un bien puede estar totalmente depreciado y tener un alto valor de mercado, producto del interés de terceras personas por su adquisición, o bien, por su potencial para seguir generando recursos.

La forma más exacta para medir el valor de liquidación de un conjunto de bienes es que los evalúen profesionales que están familiarizados con los mercados de equipos de segunda mano, edificios y tierra. De manera similar, se pueden hacer cálculos precisos del valor en uso de los bienes.

Una forma menos exacta, pero a menudo más práctica para calcular los valores de liquidación de los bienes existentes, es estimar el valor en libros de los bienes, menos el valor en libros de los costos de instalación y puesta en marcha. Esto se hace debido a que los costos de instalación del equipo no tienen valor de liquidación si la planta es desmantelada. El valor en uso de los activos puede ser aproximado por su valor en libros más los costos de instalación. En todos los casos, el valor de los bienes debe ajustarse por el efecto de la inflación o, si es posible, por los precios de reemplazo de los equipos, desde la fecha en que fueron comprados.

2.4.2. Estimación de inversión de activo fijo (a nivel perfil)

a) Método de los coeficientes de la industria

Se basa en aprovechar o utilizar estudios similares existentes, por ejemplo, proyectos de producción agrícola. Se puede investigar en universidades (tesis), evitando con ello los gastos de estudios de ingeniería. Este método presenta dos problemas: 1) se deben ajustar los precios de acuerdo con el índice de inflación, y 2) normalmente los estudios se elaboraron para un tamaño diferente (por ejemplo, 100 hectáreas de trigo, cuando el proyecto es de 50) y es necesario ubicar previamente compatibilidad en tamaño (divisibilidad tecnológica). Lo importante es que el estudio y el proyecto estén dentro de una misma escala tecnológica. Así, se tiene la siguiente información:
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La Unica incdgnita es la inversion del proyecto, y la compatibilizacién de los tamafios no
se puede hacer por simple regla de tres para obtenerla. El método de coeficientes de la
industria sefiala que la férmula para obtener la inversion debe ser:

en donde:

I, = inversion del proyecto

Ia = inversién del estudio

Q, = cantidad producida por el proyecto
Qa = cantidad en el estudio

Gama (y) es el coeficiente de la industria. Esta ligado a las economias de escala y se
define por las areas de actividad producidas, en donde:

y<1 Economias de escala. Cuando para duplicar la cantidad producida basta con
menos que duplicar la inversion.

y>1 Deseconomia de escala en la inversion. Cuando duplicar la inversién significa
menos que duplicar la cantidad

y=1 Rendimientos constantes a escala. Cuando duplicar la inversion significa duplicar
la cantidad.




Cuando no se tiene el valor de 
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, pero se cuenta con dos estudios previos, se puede estimar el valor de 
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 de la aplicación de la fórmula. Previo a esta aplicación, se deben homogeneizar los valores en términos del tiempo, usando índices de precios (si el estudio es de 1992 llevarlo a 1995). Lo ideal es tomar el estudio más cercano en el tiempo al proyecto y de un tamaño de planta parecido.

b) Metodología de los equipos principales o coeficientes de Lang

Lang relacionó los procesos productivos de la industria y encontró que en general existe una relación semi fija entre el componente principal y los periféricos. Dicha relación está dada por la siguiente fórmula:

Inversión en activos fijos = K * Valor de los equipos principales

En donde:

K = Coeficiente de Lang

K = 3.5 en procesos sólidos

K = 5.4 en procesos gaseosos

Esta información se publica en revistas especializadas según sectores productivos de los Estados Unidos; es muy variable pero puede ser una guía rápida. La recomendación es confirmar las estimaciones de la inversión utilizando los dos métodos, siendo Lang el respaldo del coeficiente.

2.4.3. Estimación de inversión en capital de trabajo

Cabe aclarar que el nivel del capital de trabajo no es igual al flujo de caja de capital trabajo, pues éste constituye las variaciones netas observadas en el primero. En el siguiente cuadro se observan valores para ambos conceptos.

	Años
	1
	2
	3
	4
	5
	6
	7
	8
	9
	10

	Stock o monto
	20
	20
	20
	24
	24
	32
	32
	32
	32
	0

	Flujo de caja
	-20
	0
	0
	-4
	0
	-8
	0
	0
	0
	32


Cuadro 2.2 Capital de trabajo y cambios en el capital de trabajo

Para determinar la inversión que se requiere en capital de trabajo se presentan dos métodos:

Método del costo de producción. Relaciona el capital de trabajo con los costos de producción. En los primeros días de operación el proyecto demanda recursos hasta cierto punto. El capital de trabajo tiene que financiar todos los gastos anticipados.
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Figura 2.7 Flujos del proyecto.




CT = costo de producción diario *(
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)
En donde (
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) representa los días de producción que debe financiar el capital de trabajo; puede ser en días, semanas o meses, dependiendo del proyecto.

De acuerdo con la caja, el capital de trabajo financia el desfase entre egresos e ingresos de caja. Cuando hay beneficio neto no hay necesidad de introducir dinero al proyecto.

¿Cómo determinar alfa? Es el ciclo de producción y el ciclo de venta que dependen del proyecto, y el ciclo de cobranza que depende de la estrategia comercial adoptada.
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Figura 2.8 Determinacion del coeficiente a.




Método de Optimización de Inventarios Se utiliza cuando el 70 u 80% del capital de trabajo corresponde a inventarios (panadería: harina; gasolinera: gasolina; etc.). Inventario óptimo:

· Más pequeño posible: menos costo financiero, “interés del gerente financiero”.

· Más grande posible: minimizar riesgo de quedar sin materia prima, “interés del gerente de producción”.

Se trata de investigar para cuántos días de producción alcanzan los inventarios. En este sentido, con un modelo de investigación de operaciones se determina el nivel óptimo.

2.4.4. Estimación de los costos de producción

Se determina por la relación insumo-producto y se definen por la tecnología usada.

Producto

Cantidad


Precio
Una tonelada de
300 kg insumo A

PA
producto

250 kg insumo B

PB



400 kg insumo C

PC



100 kwh energía

PE



500 lts agua


Pagua



100 hr hombre catg. A
PHHA



50 hr hombre catg. B

PHHB
Obsérvese que no se incluye el costo por uso de maquinaria porque se duplicaría en la inversión.

2.4.5. Estructura general de un flujo del proyecto

No existe un formato estándar para la presentación de la información relevante de un proyecto de inversión, pero generalmente se construye un flujo del proyecto en el que se desglosan los conceptos importantes. Los datos mostrados en los flujos del proyecto deben ser planteados con suficiente detalle para que los ajustes requeridos para la evaluación social y demás tipos de análisis puedan ser fácilmente aplicados.

Para ilustrar la elaboración del flujo del proyecto se utilizarán los datos del informe de flujo de efectivo financiero presentados en el ejemplo de la fábrica de tabicón, cuyo plan de inversión se destacó en el cuadro 2.1. El flujo del proyecto que se presenta a continuación es relevante para la evaluación social, motivo por el cual se ajustaron los valores de mercado a precio social.
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INGRESOS

  Ventas 2,167 9,100 12,740 12,740 12,740

  Valor de liquidación (activos de desecho) 2,550

ENTRADAS DE EFECTIVO 2,167 9,100 12,740 12,740 15,290

GASTOS

Adquisición del sitio, preparación y desarrollo

  Terreno 1,500

  Materiales comerciables netos de impuestos 800 800

  Materiales no comerciables netos de impuestos 650 400

Equipo

  Comerciables netos de impuestos 1,000 1,500

Compra de material

  Comerciable 232 232 232 232 232

  No comerciable 4,411 4,411 4,411 4,411 4,411

Mano de Obra

  Construcción

    Mano de obra calificada (doméstica) 150 110

    Mano de obra semicalificada  128 196

    Mano de obra no calificada 188 158

  Operación

    Mano de obra calificada (doméstica) 108 420 420 420 420

    Mano de obra no calificada 38 159 159 159 159

SALIDAS DE EFECTIVO 4,416 3,164 4,789 5,222 5,222 5,222 5,222

FLUJO NETO DE EFECTIVO -4,416 -3,164 -2,622 3,878 7,518 7,518 10,068

Factor de descuento (12%) 1 1 1 1 0 0 0

FLUJO ACTUALIZADO (DESCONTADO) -4,416 -2,825 -2,090 2,760 3,037 1,098 1,047

VAN SOCIAL 31,885

(miles de pesos)


Cuadro 2.3 Flujo social del proyecto de una fábrica de tabicón

2.4.6. Cálculo del flujo de efectivo

El informe sobre flujo de efectivo puede construirse a partir de la información contenida en el balance general y en el estado de resultados. El estado de resultados calcula las ganancias o utilidades de una compañía como la diferencia entre el ingreso total (compuesto principalmente por ventas) y los gastos totales, movimientos que no siempre se realizan en efectivo, como lo demuestra la existencia de cuentas por cobrar y por pagar. El flujo de efectivo neto se calcula sobre la base de la diferencia entre los ingresos monetarios y gastos en efectivo totales.

A continuación se presenta el flujo de efectivo privado para el ejemplo de la fábrica de tabicón. Se supone que la mina tiene un tiempo de operación de 18 años y cuando cierre la maquinaria y equipo serán liquidados como chatarra. Esto se llevará a cabo al final del último año de operación de la fábrica, en el cual se espera que reditúe $2,550. También se supone que la tierra tiene un valor de cero después de haber sido explotada. El cuadro 2.4 muestra la presentación de la información de flujo de efectivo para un cálculo financiero.
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INGRESOS

  Ventas 2,167 9,100 12,740 12,740 12,740

  Cuentas por cobrar (cambio) -542 -1,733 0 0 3,185

  Valor de liquidación (activos de desecho) 2,550

ENTRADAS DE EFECTIVO 1,625 7,367 12,740 12,740 18,475

GASTOS

Adquisición del sitio, preparación y desarrollo

  Terreno 1,500

  Materiales comerciables netos de impuestos 800 800

    Arancel (10%) 80 80

    Impuesto sobre ventas (4%) 32 32

  Materiales no comerciables netos de impuestos 650 400

    Impuestos sobre ventas (4%) 26 16

Equipo

  Comerciables netos de impuestos 1,000 1,500

    Arancel (15%) 150 225

    Impuestos sobre ventas (10%) 100 150

Compra de material

  Comerciable 232 232 232 232 232

  No comerciable 4,411 4,411 4,411 4,411 4,411

    Comerciables (arancel 7%) 16 16 16 16 16

    No comerciables (15%) 662 662 662 662 662

Cuentas por pagar (cambio) 0 -173 -555 0 0 1,019

Efectivo como capital de trabajo (cambio) 30 -8 69 0 0 0

Mano de Obra

  Construcción

    Mano de obra calificada (doméstica) 150 110

    Mano de obra semicalificada  160 120

    Mano de obra no calificada 250 210

  Operación

    Mano de obra calificada (doméstica) 108 420 420 420 420

    Mano de obra no calificada 50 210 210 210 210

SALIDAS DE EFECTIVO 4,898 3,673 5,298 5,465 5,951 5,951 6,970

FLUJO NETO DE EFECTIVO -4,898 -3,673 -3,673 1,902 6,789 6,789 11,505

Factor de descuento (7%) 1.000 0.935 0.873 0.816 0.582 0.317 0.258

FLUJO ACTUALIZADO (DESCONTADO) -4,898 -3,433 -3,206 1,552 3,951 2,152 2,968

VAN SOCIAL 44,840

(miles de pesos)


Cuadro 2.4 Estado financiero de flujo de efectivo para el caso de una fábrica de tabicón

Las primeras dos variables que se deben distinguir en el flujo de efectivo son ventas e ingresos. Cuando se realiza una venta puede entregarse el bien y no transferirse dinero del comprador al vendedor, es decir, quedar a deber. Cuando esto ocurre, el vendedor obtiene un activo que contabiliza dentro de las cuentas por cobrar, igual al monto de la deuda o monto que el comprador contabiliza como un pasivo dentro de las cuentas por pagar. El ingreso correspondiente a la venta se obtiene en el momento en que se cancela la deuda.

El segundo grupo de variables que deben distinguirse claramente son compras y gastos. Cuando el comprador ha adquirido un bien pero no ha pagado por él, los contadores anotarán que las cuentas por pagar se han incrementado, aunque no se ha registrado ningún pago. El gasto se realiza en el momento en que se cumple con la obligación de pago proveniente de la compra.

Las cuentas por cobrar constituyen un activo en el balance general del vendedor al final del periodo, mientras que las cuentas por pagar son parte de las deudas de la compañía y se registran como una obligación o pasivo en la hoja de balance general de la empresa.

Cuando se realiza una venta, el vendedor registrará esta transacción como un incremento en el ingreso aunque el pago aún no se haya recibido. Al realizar una compra, el comprador la registrará como un gasto o una reducción del ingreso neto, aunque el pago todavía no se haya realizado. Es posible que el informe de flujo de efectivo de una compañía reporte una salida neta de efectivo (-) mientras que, al mismo tiempo, se reporten utilidades (+) por el mismo periodo en el estado de resultados.

Si se conoce el valor de las ventas en un periodo y el valor de las cuentas por cobrar al principio y al final de ese periodo, entonces se pueden calcular los ingresos de efectivo (o entradas de efectivo) de la siguiente manera:

[image: image1.png]Flujos

Flujos
Beneficios

-

Costos f

Figura 2.1-A

Flujos
Beneicios

Costos

Figura 2.1-B

Beneficios

Costos

Figura 2,1-C



De manera similar, los gastos (o salidas) de efectivo pueden calcularse a partir del valor de las compras que se encuentra en el estado de resultados y del valor de cuentas por pagar tanto al principio como al final del periodo, como sigue:


[image: image16]
Es importante hacer notar que los cambios en inventarios se contabilizan automáticamente en el flujo de efectivo cuando se utilizan las dos fórmulas anteriores. Por ejemplo, si el inventario de insumos aumenta, será registrado como una compra. Si se paga en el momento, entonces este incremento en el inventario se reflejará en una salida de efectivo dentro de las compras del periodo y no habrá cambios en las cuentas por pagar. De forma alternativo, si no se ha pagado, entonces no se ocurrirá en flujo negativo o salida de efectivo, pero se contabilizará como compra del periodo, por lo que al restar las cuentas por pagar al final de éste, como lo muestra la ecuación anterior, se obtendrá el verdadero flujo de efectivo que sale en el periodo. Cualquier incremento en las compras para acumular inventarios que no se han pagado, será compensado por un incremento en las cuentas por pagar.

Es importante reconocer que se pueden presentar incrementos o disminuciones en los balances de efectivo, aun cuando no ocurran cambios en las ventas, compras, cuentas por cobrar o por pagar. Un ejemplo de ello es cuando se emiten acciones (entrada) o cuando se pagan dividendos (salida).

Cuando el efectivo se utiliza para facilitar la transacción del negocio (caja chica, por ejemplo), corresponde a un uso de efectivo y, por lo tanto, a una salida. De manera similar, una disminución en el efectivo que se utiliza para transacciones diarias es una fuente de efectivo para otros usos del proyecto y por ende una entrada de éste. Por lo tanto, si el monto de efectivo utilizado para realizar transacciones aumenta en un periodo, este incremento es una salida de efectivo; si disminuye, el proyecto tendrá una entrada de efectivo.
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Durante los proximos tres anos se espera que una empresa tenga ventas por 15, 24 y
30 unidades anuales. Si el precio de venta es de $20 por unidad, los costos variables
son de $15 por unidad y los costos fijos de - $10 anuales. A partir de estos datos se
obtiene el flujo de efectivo o caja del negocio; teniendo en cuenta que se tiene-un
rezago en la cobranza de un mes. En este caso se supone que no se pagan impuestos.

. Afio 1 Afig 2 fio 3
Ventas 15x20= 300 24x20= 480 30x20=
Costos variables 15x15= (225) 24x15= (360) 30x15=
Costos fijos (10) (10
Utilidad neta 65 110
Incremento C.T. (25) (15)
Recuperaciéon C.T.
Flujo de efectivo 40 95
Cuentas por cobrar 300x30/360= 25 480x30/360= 40 600x30/360=
Incremento 25 15

Como. se observa, un incremento en el activo circulante (cuentas por cobrar)
corresponde a una aplicacion de recursos y por ello se resta. De la misma manera un
incremento en un pasivo circulante corresponderia a una fuente de recursos y se suma.
En otras palabras, “si el cliente deja de pagar” se tienen menos recursos, y “si se deja
de pagar a un proveedor” se tienen mas recursos.





a) Beneficios

El flujo de beneficios de un proyecto inicia en su etapa de operación y corresponde a una mayor disponibilidad de bienes o servicios en el mercado y/o a una mayor eficiencia en su producción (reducción de costos).

Desde el punto de vista privado o financiero los beneficios del proyecto son los ingresos provenientes de la venta del o  los bienes o servicios producidos por el proyecto y también los ahorros en costos que se pueden lograr debido a éste, como puede ser el caso de la compra de una maquinaria nueva. Los ingresos del proyecto se pueden tener en efectivo dentro de un periodo o en la forma de cuentas por cobrar.

El flujo económico del proyecto incluye los ingresos, independientemente de si se recibieron en efectivo o no. El flujo de efectivo incorpora únicamente los ingresos que se obtuvieron en efectivo.

Desde una perspectiva económica de la evaluación social, los beneficios se producen por un mayor consumo de los bienes o servicios del proyecto, o por una liberación de recursos utilizados en la fabricación del bien o servicio que producirá, no importa quién los incurra e independientemente de si se efectuaron o no en efectivo.

Para construir el flujo del proyecto se deben estimar los flujos de beneficios durante todo el horizonte de evaluación, ya que éstos pueden crecer, decrecer o permanecer constantes en términos reales. Los cambios en los flujos de beneficios pueden deberse a cambios en cantidades y/o en precios reales
. La determinación del precio de los bienes o servicios debe derivar del estudio del mercado, conjuntamente con los costos de producción, administración e inversión.

b) Costos

Para obtener los beneficios o ingresos del proyecto, hay que incurrir en costos. De manera general se puede definir a un costo como el recurso sacrificado para alcanzar un objetivo específico. Para efectos de toma de decisiones se debe distinguir entre costos contables y costos económicos. En términos contables convencionales, los costos se miden como las unidades monetarias (pesos) que deben pagarse por la compra de bienes y servicios incluyendo impuestos, tarifas, aranceles, etc. Es decir, los costos contables se refieren a la cantidad facturada al momento de hacer la compra, lo que no necesariamente corresponde a una salida de efectivo.

El concepto de costo económico se refiere al “costo de oportunidad” que debe sacrificarse debido a que se eligió un cierto curso de acción. En la evaluación privada se deben incluir los costos económicos privados del inversionista, tanto explícitos como los implícitos. Para la evaluación social de proyectos, los costos corresponden a todos los recursos sacrificados o utilizados por ejecutar un determinado proyecto en vez de otro.
 

Los costos explícitos son las erogaciones que realizan las empresas y que usualmente se clasifican como gastos; representan el pago por los factores de producción, tales como salarios, rentas y compra de bienes y servicios.

Los costos implícitos son los costos de los recursos propios y que frecuentemente se “olvidan” al calcular los gastos de las compañías. Dentro de esta categoría se tendrá el rendimiento requerido por los dueños o accionistas por usar su capital propio, o bien el salario equivalente en caso de que el dueño trabaje en su propia empresa.

Los costos de producción en los que incurre una firma consisten tanto en costos implícitos como explícitos. Desde el punto de vista contable generalmente sólo se tienen en cuenta los costos explícitos, en tanto que desde el económico se consideran también los implícitos y, por lo mismo, a menudo son mayores que los considerados por el contador.

Dentro de un sistema económico, un aumento en la producción de cualquier bien implica la disminución en la manufactura de productos alternativos. Por otra parte, los costos sociales o económicos representan el valor de los recursos en su mejor uso alternativo.
 Los insumos subsidiados por el gobierno tienen un costo privado menor al costo para el país, ya que para su fabricación se sacrificaron o destruyeron recursos que podrían haber sido utilizados en la producción de otros bienes o servicios.

Para que una erogación represente un costo económico deberá cumplir con las siguientes características:

· Representar un uso real de recursos, tales como la tierra, el trabajo o el capital.

· Los recursos deben tener un uso alternativo en la economía.

· Al elegir un determinado uso para los recursos se renuncia a los beneficios de sus empleos alternativos.

Aparentemente, utilizar en la evaluación de proyectos (privada o social) los costos de oportunidad, viola el principio de considerar los flujos de efectivo “efectivamente” incurridos. Sin embargo, el costo de oportunidad que se cargue mide el flujo de efectivo que podría haberse obtenido si el proyecto hubiese sido rechazado. En ese sentido es un costo relevante para la evaluación tanto social como privada. Por ejemplo, supóngase que se cuenta con una nave industrial que puede rentarse en $4,000 o utilizarse para fabricar un nuevo producto; al cargar el costo de oportunidad de la renta para producir el nuevo producto, se obtiene un indicador veraz del costo de producción debido a que para producir dicha producto, además de utilizar insumos, energía y mano de obra se utilizan instalaciones cuyo valor es de $4,000.

c) Relación costo-volumen-utilidad

Es conveniente que en la estimación de los costos se tengan en cuenta los conceptos de costos fijos, variables y semi variables, porque no necesariamente todos ellos son relevantes en la evaluación de un proyecto; por ejemplo, si se está evaluando la producción de una nueva mercancía, no se deben tomar en cuenta los costos que no dependan del volumen de producción, como pueden ser los salarios del personal de vigilancia.

· Costos Fijos. Su monto no varía con el volumen producido. Por ejemplo los gastos de administración.

· Costos Variables. Su monto depende del nivel de producción. Por ejemplo el consumo de energía eléctrica dentro de la planta o fábrica.

· Costos Semi variables. Son aquellos que tienen una parte fija y una variable. Por ejemplo el servicio telefónico, por el que se paga una renta fija y hay un cargo adicional dependiendo del número de llamadas.
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Figura 2.9 Cálculo del punto de equilibrio

Como se muestra en la figura 2.9, los costos totales son la suma de costos variables y fijos y por ello parten de la línea de costos fijos. En adición se ha incluido la línea de ventas que parte de cero,  ya que a este volumen de ventas no hay ingresos. El punto en donde se cruza la línea de los costos totales con la línea de ventas se conoce como punto de equilibrio. A la izquierda de este punto se registran pérdidas y a la derecha utilidades.

Debido a que en el punto de equilibrio la utilidad es cero, el volumen o cantidad que logra lo anterior se obtiene de la siguiente forma:

Ingresos = costos variables (CV) + costos fijos (CF)

Ingresos = volumen (V) * precio unitario (PU)

Costos variables = volumen (V) * costo unitario (CU)

V * PU = V * CU + CF
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2.4.7. Costos hundidos versus costos incrementales

Muchos proyectos de inversión son adicionales a las actividades que se están llevando a cabo. Los costos y beneficios relevantes para el nuevo proyecto son aquellos en los que no se hubiera incurrido si éste no se hubiera realizado, es decir, sólo los costos y beneficios incrementales son relevantes para su evaluación. Los gastos previos que han creado obligaciones financieras para el futuro no deben incluirse en la evaluación de un nuevo proyecto, ni tampoco las futuras obligaciones financieras derivadas de estos gastos previos (o pagos futuros basados en ellos).

Ejemplo de la educación
Considérese el caso de un individuo interesado en iniciar un curso de postgrado, lo que significa que evalúa el proyecto de iniciar dichos estudios. En este momento el individuo está pagando la deuda que contrajo al recibir financiamiento para obtener el grado académico que actualmente tiene. Sería erróneo incluir estas obligaciones como un costo del proyecto, ya que las enfrentará con y sin éste. Únicamente deberá incluir en los flujos del proyecto el valor de las obligaciones atribuibles al curso.

Sería igualmente erróneo comparar la situación actual con la situación con proyecto incluyendo los costos en que incurrió para obtener sus estudios actuales, pues con y sin proyecto ese costo ya ha sido internalizado.

Los gastos previos que se han hecho se conocen como “costos históricos” o “costos hundidos” y, en general, no debe prestárseles atención en la evaluación de proyectos nuevos o inversiones incrementales.

La única ocasión en la que gastos previos deben ser considerados en la evaluación de un proyecto nuevo es cuando éstos se pueden recuperar (vender los activos) si no se realiza la nueva inversión y, además, son necesarios para la realización del proyecto.

Existen dos posibilidades para la venta de los activos:

· Liquidarlos en el mercado

· Venderlos como un activo que genera posibilidades de negocio

Si estas dos posibilidades son reales, el costo que se debe contabilizar al utilizar el activo referido en la realización del proyecto es el que resulte mayor de los dos.

Si únicamente se tiene la posibilidad de liquidar los activos, se debe contabilizar el valor de liquidación como costo del proyecto y no su costo histórico, ya que el verdadero precio que se puede obtener en el mercado por la venta de estos activos es el valor de liquidación y, por lo tanto, es lo que se sacrifica o el costo de oportunidad de utilizar los activos para el proyecto. Sin embargo hay que reconocer que los valores de liquidación a menudo representan una parte significativa de los costos históricos iniciales del bien, por lo que no deben ser ignorados. 

Si no se incluyen los costos de utilizar el recurso, ya sean los valores de liquidación o valor en uso de los activos como costos del proyecto, podrían subestimarse significativamente los costos totales de inversión requeridos para el nuevo proyecto.

2.4.8. El factor tierra

La tierra, como cualquier otro bien, tiene un costo de oportunidad económico cuando se utiliza para un proyecto. Aun si es donada por el gobierno, su valor debe incluirse como parte de los costos de inversión y reflejar el precio de mercado de la tierra en la región del proyecto.

El factor tierra es un bien muy especial debido que generalmente no se deprecia. En virtud de las mejoras que se realicen en la infraestructura de la zona, su valor puede incrementarse mucho más rápido que el nivel general de precios durante el tiempo de vida del proyecto. Es importante no incluir este incremento como un flujo positivo dentro del valor de liquidación del proyecto, ya que en muchos casos el incremento en el valor de liquidación  de la tierra (particularmente en áreas urbanas) nada tiene que ver con el tipo de proyecto que ha estado utilizando la tierra. Frecuentemente el incremento real de su precio surge porque se han hecho inversiones en infraestructura por parte del sector público, o bien porque ha aumentado su demanda. Por lo tanto, es importante no atribuir el incremento en el valor real de la tierra a ningún proyecto en particular, para evitar que la selección se incline hacia proyectos intensivos en el uso de la tierra.

Cabe recordar que la manera básica de identificar los costos y beneficios verdaderamente atribuibles a un proyecto, es comparando la situación con proyecto versus la situación sin proyecto. En el caso ya señalado de la tierra, el valor aumenta tanto con proyecto como sin él, por lo que ese incremento no debe atribuirse al proyecto que se está evaluando.

La única excepción a esta regla ocurre cuando el proyecto que ha utilizado (o utilizará) la tierra, va a mejorar o a dañar la calidad de ésta. En esos casos, el valor neto del mejoramiento debe sumarse al valor real que tenía al principio del proyecto, para determinar el valor de liquidación que se utilizará para propósitos de análisis al término del proyecto.

De forma alternativa, el costo de oportunidad de la tierra puede reflejarse en el flujo del proyecto, en un cargo de renta anual. Este cargo puede ser estimado como el porcentaje asignable a renta en función del valor monetario de la tierra para cada periodo de la vida del proyecto. Si se utiliza este enfoque en el perfil del proyecto, no se deben incluir ni el costo inicial de la tierra ni su valor final de mercado.

2.5. Análisis desde diferentes puntos de vista

Cuando se elaboran los flujos del proyecto es conveniente separarlos de acuerdo con el punto de vista desde el cual se está realizando la evaluación. Así, el flujo de caja no será el mismo para el dueño de un proyecto que para la sociedad en su conjunto.
 Las preguntas que con mayor frecuencia se generan a partir de la propuesta de un proyecto son: ¿Qué pasa con el bienestar o la riqueza del dueño o del promotor del proyecto? y ¿Qué pasa con el bienestar o riqueza de la sociedad en su conjunto? Si ambas respuestas coinciden en que con la realización de un proyecto mejora la riqueza del dueño y de la sociedad, entonces se está en un mundo feliz (zona A de la figura 2.10) y no hay conflicto entre la sociedad y el dueño del proyecto. la misma situación prevalecería en el caso contrario, es decir, cuando se prevé que la realización de un proyecto va a empobrecer tanto al dueño como al país en su conjunto, ya que ninguno tendría interés en llevarlo a cabo (zona D).
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Figura 2.10 Enfoques de la rentabilidad de un proyecto

No obstante, en muchos países es frecuente que, debido a distorsiones en los mercados de bienes y servicios, ambas respuestas resulten contradictorias. Un primer caso es cuando un proyecto es rentable desde el punto de vista privado, pero no lo es desde el punto de vista de la sociedad (véase la zona B).

Pérdida privada versus pérdida social
Por ejemplo cuando una familia decide instalar cisterna, tinaco y equipo eléctrico para asegurar su dotación de agua, así como comprar agua para beber en garrafones especiales, está realizando varios proyectos que son rentables para ella, es decir, que mejoran su bienestar. Estos proyectos, sin embargo, no son rentables para la sociedad en su conjunto debido a que el beneficio que la familia obtiene por esos medios se podría lograr a un costo social mucho menor, a través de mecanismos eficientes de dotación de agua potable. La diferencia entre el costo de un sistema eficiente y el costo de proveer el servicio que actualmente se hace (incluyendo una gran proporción del agua embotellatada), es una medida de la pérdida social en que incurre la sociedad.
Un segundo caso, mucho más frecuente, es cuando los proyectos no son rentables para una empresa o grupo particular, pero sí para la sociedad en su conjunto (zona C). En especial, en el área de “necesidades básicas”
 (alimentación, salud, educación y vivienda) ocurre, en la mayoría de los casos, que el beneficio social es mayor que el privado y por lo tanto son socialmente rentables proyectos que nunca llevaría a cabo una empresa privada. Por ejemplo, resulta claro que en zonas de extrema pobreza no se instalarán escuelas o clínicas de salud privadas, simplemente porque sus habitantes no pueden pagar los servicios. En ausencia de una acción directa del Estado para proveer tales servicios o establecer los mecanismos para incentivar a los privados a realizarlos, la diferencia entre el beneficio neto que se obtendría de llevarse a cabo el proyecto y la situación actual, es también una medida de la pérdida social por no realizar el proyecto.

La lección práctica de estos “enfoques” radica en la conveniencia de que los países cuenten con un sistema de evaluación de los proyectos que pretenden realizar. En primer lugar, por el dueño del proyecto, lo cual debería de surgir de manera natural dado que es su dinero el que está en riesgo. En segundo lugar, por los funcionarios de las instituciones que los van a financiar, a pesar de que existen garantías o avales que puedan, incluso, rebasar el monto de los créditos para garantizar que el proyecto cumpla con las obligaciones financieras que se le impongan. En tercero, por los funcionarios de las oficinas presupuestales, en la medida en que afecten las finanzas públicas del país; finalmente, por la sociedad representada de alguna forma, para asegurarse de que ningún proyecto que sea socialmente no rentable se realice, ya que esto empobrecería al país.

A continuación se describen los distintos enfoques que puede tener la evaluación y los elementos a tomar en cuanta en cada uno de ellos.

2.5.1. Perspectiva privada del proyecto puro (accionistas y banqueros)


Análisis económico del proyecto

El flujo de caja del proyecto puro es aquel que resulta de las operaciones del mismo para los dueños del proyecto, que pueden ser los accionistas, los banqueros o quienes financien su ejecución. Es decir, se incluyen todos los costos y beneficios privados que provoca el proyecto, independientemente del esquema de financiamiento que se tenga. Generalmente este enfoque se aplica a proyectos productivos, industriales y comerciales.

Este análisis también se conoce como análisis financiero de la inversión y debe considerar la totalidad de los recursos requeridos o generados después del pago de impuestos, tanto en el periodo de inversión como en el de operación.

Los beneficios en el flujo del proyecto son todos los ingresos que provengan de las ventas del o los bienes o servicios producidos por el proyecto, de la venta de residuos y de activos durante la operación. Los costos del proyecto son los egresos y se incluyen los que provengan de la fabricación, administración y ventas. En el flujo del proyecto que se elabora para medir su rentabilidad se incluyen dos beneficios que no constituyen ingresos disponibles sino hasta que el proyecto concluye: el valor de desecho y la recuperación del capital de trabajo.

La rentabilidad del proyecto estará en función de las diferencias entre beneficios y costos para cada uno de los años en que éste opere, y de la inversión necesaria para ello. Para conocer la conveniencia del proyecto se deben construir sus flujos independientemente de si las transacciones se realizan en efectivo a crédito. Posteriormente se pueden estimar el flujo de caja o de efectivo para analizar la liquidez que tendrá el proyecto.

La tasa de descuento que se aplica al flujo del proyecto es el costo de capital promedio ponderado. Esto significa que si el proyecto es suficientemente rentable como para pagar el interés de las deudas contraídas para financiarlo y generar, además, una tasa extraordinaria de rentabilidad esperada sobre el  capital propio invertido, entonces se puede decir que privadamente es un buen proyecto.

Este estudio permite saber si el proyecto generará riqueza o no, por lo que no se incluyen el pago por intereses, la amortización del crédito como flujos negativos, ni el otorgamiento de crédito como flujo positivo. Debido a que este análisis corresponde a una evaluación privada, deben incluirse todos los impuestos que se tienen que pagar (IVA, impuesto a las utilidades, etc.) como flujos negativos, y todos los subsidios que se vayan a recibir, como flujos positivos.

Dentro de la evaluación, la depreciación debe incluirse sólo para calcular las utilidades sujetas a impuestos y no como flujo negativo del proyecto, ya que en realidad no constituye una salida de recursos del proyecto. en realidad, la depreciación se incluye en la forma del diferencial entre los costos de inversión y el valor de rescate de los activos.

La depreciación no es un costo
El siguiente flujo corresponde a la creación de una empresa procesadora y comercializadora de yute, la cual corresponde a un régimen de exención fiscal durante diez años. Como se observa, la depreciación únicamente se incluye al final para calcular los impuestos de cada período. El efecto de la pérdida de cualidades de los activos se incorpora ya con el diferencial existente entre su valor en el período de inversión y su valor de rescate al final del horizonte de evaluación.

[image: image21.emf]CONCEPTO Año 0 Año 1 Año 4 Año 10 Año 19 Año 20 Año 20

BENEFICIOS

0 9,100 9,100 9,100 9,100 9,100 9,306

  Ingresos por ventas

9,100 9,100 9,100 9,100 9,100 9,100

  Valor de rescate de la inversión 205

COSTOS

2,383 8,806 8,805 8,805 8,805 8,805 8,438

Inversión en empacadora

2,054

-205

Inversión en comercializadora 186 -19

Capital de trabajo 144 -144

Empaque

Costos variables 5,943 5,943 5,943 5,943 5,943 5,943

Costos fijos

  Personal 271 271 271 271 271 271

  Otros 567 567 567 567 567 567

Comercialización

Transporte 511 511 511 511 511 511

Honorarios agente aduanal (1.8%) 16 16 16 16 16 16

Comisión broker (10%) 910 910 910 910 910 910

Administración

  Personal 372 372 372 372 372 372

  Otros 215 215 215 215 215 215

UTILIDAD ANTES DE IMPUESTOS -2,383 295 295 295 295 295 868

  Depreciación total 1,282 856 620 407

BASE GRAVABLE -987 -561 -325 -112 295 868

IMPUESTOS 103 304

FLUJO DEL PROYECTO -2,383 295 295 295 295 192 564

VA DEL FLUJO DEL PROYECTO (5%) -2,383 281 243 220 181 76 213

Valor actual neto 943

Tasa interna de retorno 10%

(millones de pesos)


2.5.2. Perspectiva del proyecto de una empresa en funcionamiento

El flujo que se diseña para evaluar un proyecto se puede elaborar también para un proyecto inserto en una empresa que ya existe y opera. Dicho flujo se puede llamar de tipo marginal. Este tipo de proyectos generalmente se refiere a reemplazos de equipos o ampliaciones de algún negocio.

El elemento importante a considerar en la formulación de un proyecto dentro de una empresa que actualmente opera, se relaciona con la forma de armar el flujo. Al respecto existen dos posibilidades:

Una posibilidad es armar dos flujos: uno con la proyección de los flujos de la operación de la empresa sin proyecto (lo que se considerará como situación base), y otro que proyecte la situación de la empresa incorporando el efecto del proyecto (lo que se considerará como situación con proyecto). Para calcular la rentabilidad del proyecto se calcula el valor actual neto
 de cada uno de los flujos construidos y se observa cuál de los dos tiene un resultado mayor.

La otra posibilidad es construir el flujo incremental. Es decir, cada concepto del flujo debe reflejar la diferencia entre la situación con y sin proyecto. Por ejemplo, si en la alternativa anterior se anotaba un rubro de costo de oportunidad del terreno de $10,000 sin proyecto y de $15,000 para la situación con proyecto, ahora en el flujo incremental únicamente se registrarán $5,000 por concepto de costo de oportunidad del terreno. Ambas posibilidades deben llevar al mismo resultado.

Es importante hacer notar que si con este último criterio el resultado de la rentabilidad del flujo incremental fuese negativo en $2,000, ello no implica que al implementar el proyecto habría una pérdida neta, únicamente se tendría una disminución de los beneficios de la empresa de $2,000 respecto de lo que obtendría de no realizar el proyecto.

El proyecto dentro de una empresa
Supongamos que existe la empresa de yute mencionada, y que su gerente de planta ha convencido al dueño acerca de la conveniencia técnica de adquirir una máquina cepilladora alemana. La inversión en su adquisición equivale a $500,000 y se compraría dentro de cuatro años. El siguiente flujo corresponde al flujo de la empresa sin proyecto:
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BENEFICIOS

Ingresos por ventas 9,100,281 9,100,281 9,100,281 9,100,281 9,100,281 9,100,281

Valor de rescate de la inversión 0

COSTOS

Inversión en empacadora -205,393

Inversión en comercializadora -18,549

Capital de trabajo -143,775

Empaque:

Costos variables 5,943,041 5,943,041 5,943,041 5,943,041 5,943,041 5,943,041

Costos fijos

  Personal 270,720 270,720 270,720 270,720 270,720 270,720

  Otros 567,213 567,213 567,213 567,213 567,213 567,213

Comercialización:

Transporte 511,357 511,357 511,357 511,357 511,357 511,357

Honorarios agente aduanal (0.18%) 16,381 16,381 16,381 16,381 16,381 16,381

Comisión Broker (10.0%) 910,028 910,028 910,028 910,028 910,028 910,028

Administración

  Personal 372,000 372,000 372,000 372,000 372,000 372,000

  Otros 214,620 214,620 214,620 214,620 214,620 214,620

UTILIDAD ANTES DE IMPUESTOS 0 294,921 294,921 294,921 294,921 294,921 662,638

Depreciación total 1,281,930 856,063 619,579 406,506

BASE GRAVABLE -987,009 -561,142 -324,658 -111,585 294,921 662,638

IMPUESTOS 103,222 231,923

FLUJO DEL PROYECTO 0 294,921 294,921 294,921 294,921 191,699 430,715

VA DEL FLUJO DEL PROYECTO 280,877     242,632    220,075     181,056     75,862        162,332    

Valor actual neto 3,276,130


El flujo que se presenta a continuación corresponde al de la empresa en la situación con proyecto. La diferencia del VAN refleja la rentabilidad de la decisión de la compra de la maquina.

[image: image23.emf]AÑO 0 1 4 6 10 19 20

BENEFICIOS

Ingresos por ventas 9,100,281 9,100,281 9,100,281 9,100,281 9,100,281 9,100,281

Valor de rescate de la inversión 0

COSTOS

Inversión en empacadora -205,393

Máquina cepilladora 500,000 -50,000

Inversión en comercializadora -18,549

Capital de trabajo -143,775

Empaque:

Costos variables 5,943,041 5,943,041 5,943,041 5,943,041 5,943,041 5,943,041

Costos fijos

  Personal 270,720 270,720 270,720 270,720 270,720 270,720

  Otros 567,213 425,410 425,410 425,410 425,410 425,410

Comercialización:

Transporte 511,357 511,357 511,357 511,357 511,357 511,357

Honorarios agente aduanal (0.18%) 16,381 16,381 16,381 16,381 16,381 16,381

Comisión Broker (10.0%) 910,028 910,028 910,028 910,028 910,028 910,028

Administración

  Personal 372,000 372,000 372,000 372,000 372,000 372,000

  Otros 214,620 214,620 214,620 214,620 214,620 214,620

UTILIDAD ANTES DE IMPUESTOS 0 294,921 -63,276 436,724 436,724 436,724 854,441

Depreciación total 1,281,930 856,063 619,579 406,506

BASE GRAVABLE -987,009 -919,339 -182,855 30,218 436,724 854,441

IMPUESTOS 152,854 299,055

FLUJO DEL PROYECTO 0 294,921 -63,276 436,724 436,724 283,870 555,386

VA DEL FLUJO DEL PROYECTO 280,877     -52,057 325,890     268,111     112,337      209,319    

Valor actual neto 4,022,769


El flujo incremental del proyecto, que proporciona la misma información que los dos flujos anteriores, quedaría como sigue
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COSTO

Inversion en la cepilladora

500 -50

BENEFICIO

Disminución de costos fijos -142 -142 -142 -142 -142

UTILIDAD ANTES DE IMPUESTOS -358 142 142 142 192

BASE GRAVABLE -358 142 142 142 192

IMPUESTOS 50 67

FLUJO DEL PROYECTO -358 142 142 92 125

VA DEL FLUJO DEL PROYECTO (al 5%) -295 106 87 36 47

Valor Actual Neto 747

(millones de pesos)


2.5.3. Perspectiva del inversionista (banquero, accionista u oficina presupuestal de gobierno)

Generalmente, el flujo de caja de quienes aportan el capital para la realización del proyecto se denomina flujo financiero o flujo del promotor.

a) Perspectiva del banquero

El principal interés del banquero es determinar si el proyecto es capaz de generar los recursos para hacer frente a la obligación de devolver los préstamos y los intereses que éstos devenguen, en los plazos y condiciones previamente definidos; además, le interesa saber si el proyecto puede ser depositario de posteriores requerimientos de préstamos. Así, el banquero considera que el proyecto es depositario de recursos financieros tangibles y que también puede generarlos.

Desde esta perspectiva se toman en consideración los flujos de efectivo que entran al proyecto (incluyendo subsidios, ingresos por ventas, etc.) y los flujos que salen de él (como costos de operación, pago a proveedores, adquisición de equipo, impuestos), todo valorado con costos y beneficios en sus precios financieros. Para el banquero, un costo que se incorpora a la inversión es el costo de oportunidad de la mejor alternativa que tenía para colocar su dinero; los costos hundidos son irrelevantes para él. A partir de estos flujos determina la capacidad de repago del proyecto. El punto de vista del banquero puede expresarse como:
Beneficios financieros directos – Costos financieros directos – Costo de oportunidad de los recursos existentes.

La tasa de descuento del banquero, aplicable a su flujo del proyecto, es la tasa de rentabilidad ofrecida en el mercado de capitales por activos de riesgo equivalente.

Es importante considerar que aunque se elabora un flujo de caja para conocer la rentabilidad del inversionista, al banquero también le interesa analizar el flujo de caja del proyecto. Esto le servirá para hacer algunas consideraciones como la siguiente: El flujo de caja del proyecto puro se podrá comparar con las condiciones de crédito y apreciar, por ejemplo, si el periodo de gracia es insuficiente o excesivo. Debido a que al banco le interesará más hacer un buen negocio, le otorgaría, si el periodo de gracia normal es insuficiente, un plazo mayor si el proyecto parece ser bueno a largo plazo, y probablemente no haga nada si es excesivo y el proyecto puede pagar los intereses y amortizar el crédito, mismo que estará respaldado por garantías reales atractivas para el banco.

Flujo relevante para el banquero

En un proyecto productivo de ganado bovino de doble propósito, los beneficios se dan por la venta de carne y leche, y los costos por todos los insumos necesarios en dicha producción. A continuación se muestra el flujo en pesos en un año típico:

	Ventas – beneficios financieros directos

	Leche
	223,344

	Becerros
	139,536,

	Vaquillas
	102,000

	Toros de desecho
	5,700

	Vacas de desecho
	144,401

	Total de ventas
	644,981

	Costos de ventas – Costos financieros directos

	Medicinas
	4,070

	Suplementación mineral
	5,701

	Vacunas
	928

	Desparasitante adultos
	4,347

	Baño garrapaticida
	29,540

	Vaqueros
	32,166

	Mantenimiento
	5,722

	Seguro ganadero
	16,786

	Compra de sementales
	3,000

	Varios
	2,875

	Total de costos financieros directos
	105,135

	Costo de oportunidad de los recursos existentes

	Pradera
	18,500

	Sorgo grano auto producido
	2,281

	Total de costo de oportunidad
	20,781

	Flujo de efectivo neto
	489,065


Si la inversión inicial en infraestructura, establecimiento de pradera y ganado inicial es de un millón de pesos y la vida del proyecto es de 20 años, con un valor de desecho del 5% de la inversión, el valor actual neto del proyecto a una tasa de descuento del 10% sería de $2,882,839. Esto le indica al banquero que se trata de un proyecto rentable, con capacidad de pago del préstamo.

b) Perspectiva del accionista o dueño del proyecto

Para el accionista o dueño del proyecto el flujo relevante es casi el mismo que para el banquero; él también valora a precios financieros el costo de oportunidad de los recursos existentes, los beneficios y los costos financieros directos. Sin embargo, el accionista considera como un costo adicional el empleo de capital que pudo invertir en otra alternativa, así como el pago de intereses de la deuda contraída. Adicionalmente, considera como un beneficio o un flujo positivo la recepción de recursos en préstamo. El punto de vista del accionista se expresa como sigue:

Beneficios financieros directos – Costos financieros directos – Costo de oportunidad de los recursos existentes – Pago de intereses y amortización – Aportaciones de capital propio + Préstamos.

Con respecto al pago de intereses, hay que tomar en consideración que se puede producir un ahorro fiscal que significaría un beneficio adicional para el accionista. Dicho ahorro de los gastos financieros se produce por la posibilidad de que el pago de los intereses de los préstamos se registren como un gasto antes de calcular los impuestos que disminuye la utilidad y, en consecuencia, el impuesto a pagar. El ahorro fiscal se calcula al aplicar la tasa de impuesto al monto de los gastos financieros.

La tasa de descuento aplicable al flujo de caja del dueño del proyecto es aquella que incorpora su riesgo.

Flujo relevante para el accionista o dueño del proyecto
En el ejemplo ganadero anterior, los dueños del proyecto son un grupo de ejidatarios a los que les fue entregada una parcela de 200 hectáreas. Para comprar el ganado inicial, con valor de $300,000, pidieron un préstamo al banco. Como se trata de un sector social, el banco otorgó el préstamo a una tasa del 5%, y el capital de la deuda será pagado al final del año 20. En el cuadro siguiente se muestra el flujo relevante para los ejidatarios en el año de inicio, en un año típico y en el último año del proyecto.
	Beneficios financieros directos
	Año 0
	Año típico
	Año 20

	Ventas
	0
	614,981
	614,981

	Valor de desecho
	
	
	15,000

	Préstamo
	300,000
	
	

	Subtotal
	300,000
	614,981
	629,981

	Costos financieros directos
	
	
	

	Costos de ventas
	0
	(105,135)
	(105,135)

	Pago de intereses
	0
	(15,000)
	(15,000)

	Pago de la deuda
	0
	0
	(300,000)

	Subtotal
	0
	(120,135)
	(420,135)

	Costo de oportunidad de los recursos existentes
	
	
	

	Pradera
	0
	(18,500)
	(18,500)

	Sorgo grano auto producto
	0
	(2,281)
	(2,281)

	Subtotal
	0
	(20,781)
	(20,781)

	Costo de inversión
	
	
	

	Ganado inicial
	(300,000)
	
	

	Infraestructura
	(200,000)
	
	

	Establecimiento de la pradera
	(500,000)
	
	

	Subtotal
	(1,000,000)
	
	

	Flujo de efectivo neto
	(700,000)
	474,065
	189,065


Con la misma vida útil y el valor de desecho, a una tasa del 10%, el valor actual neto para los ejidatarios es de $2,994,203. Este valor es mayor que el del banquero porque la tasa a la que se les presta a los productores es menor que la tasa de descuento (tasa del mercado). De esta manera, los ejidatarios obtienen un beneficio adicional de $111,364 por el crédito subsidiado.
c) Perspectiva de la oficina presupuestal de gobierno

Desde el punto de vista de la oficina presupuestal, el flujo relevante estará formado por los subsidios o transferencias entregadas al proyecto (considerados como costos), y los impuestos y tarifas percibidos de la inversión y operación del mismo (considerados como beneficios). De esta forma el ingreso financiero neto que produce un proyecto puede expresarse como sigue:

Tarifas y cuotas directas e indirectas – subsidios directos e indirectos y otros desembolsos.

La tasa a la que se descuenta el flujo de caja relevante para la oficina presupuestal de gobierno es la tasa de rendimiento de la mejor alternativa de colocación de bonos gubernamentales. Esto es el costo de oportunidad de no invertir los propios recursos.

Flujo relevante para la oficina presupuestal del gobierno
En el mismo ejemplo ganadero, el gobierno no recauda impuestos al valor agregado ni a las utilidades, por tratarse de una Sociedad de Producción Rural de Interés Colectivo, A.C. Para fomentar este tipo de producción, el gobierno financia un programa de asistencia técnica con un costo de $12,000 al año por un grupo de productores, además es el dueño del banco que otorgó el préstamo subsidiado. Así, el flujo para el gobierno sería el que se muestra a continuación

	Beneficios financieros directos
	Año 0
	Año típico
	Año 20

	Pago de intereses
	0
	15,000
	15,000

	Pago de la deuda
	
	
	300,000

	Subtotal
	
	15,000
	315,000

	Costos financieros directos
	
	
	

	Programa de asistencia técnica
	0
	(12,000)
	12,000

	Préstamo
	(300,000)
	
	

	Subtotal
	(300,000)
	(12,000)
	12,000

	Flujo de efectivo neto
	(300,000)
	3,000
	327,000


El valor actual neto del proyecto para el gobierno es de $-205,726. Aunque financieramente el gobierno pierde con este proyecto, en la realidad es probable que esté dispuesto a financiarlo porque se trata de un sector social.
Perspectiva de la economía nacional (país, social)

La evaluación del proyecto desde el punto de vista de la sociedad en su conjunto, debe incluir todos los efectos del proyecto, es decir, sus costos y beneficios independientemente del agente que los enfrente. Desde esta perspectiva, el proyecto deberá analizarse con precios sociales. Esto es, los insumos y productos tendrán que ajustarse por factores de corrección para reflejar el verdadero valor que representa para la sociedad. Para ello, los ingresos deben clasificarse de acuerdo a si resultan de las ventas de bienes comercializables o no comercializables. Los pagos deberán presentarse señalando, por separado, todos los pagos por impuestos, aranceles y subsidios, especificando cada uno de los artículos de manera independiente. Los costos de mano de obra se identificarán de acuerdo con el tipo de habilidad requerida. Finalmente, todos los cargos financieros, como intereses, deben excluirse del costo de los insumos y presentarse como un artículo separado.

Para construir el flujo relevante en este análisis, deberán adicionarse al flujo del proyecto (con sus precios ya ajustados) los efectos indirectos y las externalidades producidas por el proyecto (independientemente de quién las internalice), e incluir como costo la renuncia que implica dejar de realizar otras actividades para el país como consecuencia de la realización del proyecto.

En el flujo relevante para la evaluación social se omiten los subsidios directos (no incorporados vía precios en el proyecto) y los impuestos pagados como resultado de la rentabilidad del proyecto. No se incluyen los préstamos debido a que no representan un flujo de recursos reales. Esto es, el cambio de esos recursos de una cartera a otra no representa alteraciones en el valor de la economía en su conjunto.

Para hacer la evaluación del proyecto no se debe considerar el monto del IVA de los costos y los ingresos, ya que no cambia el resultado de la evaluación por ser un impuesto que se aplica indistintamente a todos los bienes y servicios. El flujo relevante para el país se puede representar como sigue:

Beneficios totales – Costos (de inversión y operación)

La tasa de descuento del flujo social del proyecto es la tasa social, es decir, la que representa lo que verdaderamente cuesta a la nación emplear recursos del país en un proyecto determinado y no en un proyecto alternativo.

A continuación se presenta un ejemplo de los flujos del proyecto que pueden generar las evaluaciones elaboradas desde diferentes puntos de vista. Considere los siguientes hechos sobre un proyecto:

a) El proyecto durará dos años, denominados 0 y 1. Será construido durante el año 0; iniciará su operación a principio del año 1 y terminará al final del año 1.

b) Durante el año 0 se invierten $1,000 en la compra de maquinaria.

c) Para financiar el proyecto el dueño requerirá del préstamo de un banco privado, equivalente al 50% del costo de inversión inicial. Los intereses y el capital son pagados en el año 1. Dicho préstamo tiene un 10% de interés.

d) Durante el año 1 el proyecto genera $300 en ventas y recibe un subsidio equivalente al 50% del valor de las ventas. Los costos de operación durante el año 1 son $140. Los impuestos son de $100.

e) El equipo del proyecto es vendido al final del año 1 en $950.

f) El proyecto causará contaminación del agua. El costo de limpiar el agua contaminada por el proyecto se ha estimado en $50 por año de operación. El gobierno no requerirá al inversionista que limpie después de que concluya el proyecto.

g) La tierra o el área para el proyecto, propiedad de quien lo desarrolla, tiene un costo de oportunidad de $30 al año si se hubiera rentado a otra persona.

Los flujos correspondientes a este ejemplo se presentan en el siguiente cuadro.

Tipo de evaluación:

[image: image25.emf]Año 0 Año 1 Año 0 Año 1 Año 0 Año 1 Año 0 Año 1 Año 0 Año 1

Ventas 300 300 300

Costos de 

operación

-140 -140 -140

Equipo -1000 950 -1000 950 -1000 950

Subsidio 150 150 -150

Impuestos -100 -100 100

Préstamo 500 -500 -500 500

Intereses -50 50

Externalidad -50

Costo de 

oportunidad de la 

tierra

-30 -30 -30 -30 -30 -30

Flujo neto de 

efectivo

-1030 1130 -530 580 -500 550 0 -50 -1030 1030

VAN P (6%) 36 17 19 47

VAN S (10%) -94

Fuente: basado en Harberger y Jenkins, Manual 1966
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Cuadro 2.5 Flujos del proyecto según tipo de evaluación
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Precio Unitario – Costo Unitario
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Inventario de refacciones











ACTIVO CIRCULANTE





Dueño del proyecto





Rentable





No rentable





A





B





C





D








� Costos de capital se refiere al costo de oportunidad del capital invertido.


� Método de los coeficientes técnicos y método de optimización de inventarios.


� El cambio en la disponibilidad de recursos representa los efectos resultantes de la realización del proyecto. A la evaluación social o económica le interesan los efectos reales más que los monetarios.


� El cambio en precios reales se analiza en la sección 5 de este capítulo.


� Comúnmente, aunque no de manera necesaria, corresponderá a ingresos sacrificados.


� Se considera el supuesto de que existen condiciones de pleno empleo y distribución eficiente de los recursos.


� El profesor Harberger les llama going concern.


� Harberger, Arnold C. y Jenkins G., Cost-Benefit Analysis of Investment Decisions, capítulo 3, p.12.


� Harberger, Arnold C., Basic needs versus distributional weights in social cost benefit analysis.


� El valor presente de los beneficios del proyecto menos el valor presente de los costos.
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