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m Conceptos sobre la Valoracion de los Proyectos

1 Introduccion

En el da a dia nos enfrentamos a situaciones tanto laborales como personales, en las cuales
estamos expuestos a proyectos y a tomar decisiones sobre estos proyectos. En particular,
en situaciones tales como la creacion o compra de un negocio, la adquisicion de un
inmueble, la decision entre diferentes opciones de inversion, o la eleccion de un plan de
pensiones para la jubilacion, estariamos viendo ejemplos de proyectos de inversion. La
decision de aceptar o no dichos proyectos, en muchas ocasiones no es facil de tomar. Por
esto se han desarrollado varios temas como el ciclo de un proyecto o estudios de
factibilidad, herramientas que nos ayudan en estas decisiones. En la presente clase
veremos una introduccion a los proyectos y algunos conceptos sobre la evaluacion de los
mismos. En posteriores clases se complementara esta informacion con herramientas mas
especializadas en la evaluacion economica y financiera.

2 Proceso de Toma de Decision de Inversidon en un Proyecto

En muchas organizaciones, la prediccion y el analisis del desempeno financiero anticipado
el anilisis del desempefio financiero del producto, resultado o servicio del proyecto se lleva a cabo fuera del mismo. En otros,
anticipado  del producto, resultado o como un proyecto de instalaciones de capital, la gestion de los costes del proyecto puede
servicio del proyecto, se lieva a cabo incluir este trabajo. Cuando se incluyen tales predicciones y analisis, la gestion de costes del
fuera del mismor proyecto puede abordar procesos adicionales y numerosas técnicas de gestion financiera
de caracter general tales como el retorno de la inversion, flujos de efectivo descontados, y
el analisis del retorno de la inversion (A Guide to the Project Management Body of
Knowledge, (PMBOK®? Guide) - Seventh Edition, Project Management Institute, Inc., 2021 del
Project Management Institute (PMI)® 2),

‘En muchas organizaciones, la prediccion,

Como ya vimos, el proyecto pasa por diferentes etapas a lo largo de su vida, siendo una de
ellas la etapa de evaluacion. En particular, en un proyecto de inversion lo que estamos
buscando es rentabilidad. La rentabilidad de un proyecto esta medida por sus retornos: para
definirlo con mayor claridad, rentabilidad es la obtencion de un beneficio econdmico en una
inversion. Retorno son los beneficios economicos resultado del proyecto.

En general, la evaluacion financiera de un proyecto consta de la definicion inicial del
proyecto, la recopilacion de informacion financiera relacionada con el proyecto, la

* PMBOK es una marca registrada del Project Management Institute, Inc.

2 PMI es una marca registrada del Project Management Institute, Inc
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m Conceptos sobre la Valoracion de los Proyectos

organizacion de dicha informacion financiera para generar el modelo financiero, la
aplicacion de las metodologias de evaluacion sobre dichos modelos para encontrar
calificaciones a la informacion, y la sensibilizacion de los modelos mediante escenarios y
valoraciones probabilisticas.

+ Definiciéninicial del proyecto

+ Recopilacion de informacidn financiera del proyecto

* Organizacion de la informacion

* Aplicacion de metodologias de evaluacion

+ Sensibilizaciénytoma de decisiones
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Figura 1.2. Fases de la evaluacion financiera

Es en la aplicacion de los modelos, la generacion de calificaciones vy la sensibilidad donde
se encuentran indicadores que permitiran ayudar en la toma de decision financiera.

Queremos obtener un dinero extra y tenemos la posibilidad de escoger una de estas tres
opciones: se puede comprar un televisor nuevo y llevarlo a un pueblo para vendérselo a un
amigo, se pueden adquirir 30 camisas vy llevarlas al pueblo para la venta o se le puede
prestar dinero a un amigo y que despues te devuelva mas.

En el primer caso, el televisor costaria 500 € (incluido transporte) y se venderia en 650 €. En
el segundo caso, las camisas costarian 20 € c/u y se podrian vender por 25 €. En el tercer
caso, se prestarian 500 € a un amigo y en 15 dias se recibiria 600 €. Con este simple
ejemplo, podemos ver que se define el ‘problema’” (se quiere obtener un dinero extra).

Ahora, la decision de cual de las tres opciones escoger depende de lo que tomemos de
indicador. Dado que el ejemplo es simple, calculemos el retorno de cada opcion como
ingreso - coste. Asi:

e Opcion1 - Televisor: 650€ - 500€ - retorno de 150 €.

e Opcion 2 - Camisas: 25 €'30 - 20 €°30= 5 €730 = Retorno de 150 €.
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e Opcion 3 - Prestamo: 600 € - 500 €= Retorno de 100 €.

Como vemos, las opciones 1y 2 tienen el mismo retorno de 150 € mientras la opcién 3 tiene
un retorno de 100 €. Bajo un punto de vista netamente financiero, dirlamos que las opciones
1y 2 son equivalentes, y son preferibles a la opcion 3 dado que el retorno es superior.

En principio, bajo una posicion netamente financiera, la toma de decisiones estaria basada
en este retorno esperado superior. Sin embargo, en la vida real hay que tener cuidado con
las consideraciones que tiene cada uno de los indicadores que se usan para realizar la
valoracion financiera, y ademas considerar otros aspectos relacionados con el proyecto.

En nuestro ejemplo, pese a que se tiene un mismo retorno para el televisor o las camisas,
probablemente es mucho mas facil el negocio del televisor ya que es una sola venta a un
amigo, lo cual haria mas atractiva esta opcion. Por otro lado, si el tiempo que voy a dedicar a
realizar la venta del televisor o de las camisas a mi juicio vale mas que 50 €, entonces la
opcion numero 3 seria la mas adecuada para mi, ya que el beneficio que obtengo de mas
no cubre el coste (en este caso, mi valor de dicho tiempo) en el que incurro para tomar la
primera o la segunda opcion. Esto corresponderia a un analisis coste-beneficio para mis
opciones.

3 Valor del Dinero en el Tiempo, Interés y Valor de
Oportunidad

En este punto, quisiera introducir algunos temas. Hemos visto ya algunos conceptos sobre
la evaluacion financiera de proyectos y hemos mencionado algunos ejemplos simples. Pero
en general un proyecto de inversion o de financiacion consiste en varios flujos, es decir,
varios movimientos de dinero en diferentes momentos en el tiempo. Nuestros ejemplos han
sido inmediatos, pero por ejemplo, un proyecto de construccion de una carretera, la
financiacion de un vehiculo y similares, tiene varios pagos a través del tiempo, llamados
flujos, que deben ser considerados de manera especial.

Primero, el dinero tiene diferente valor segun sea el periodo de tiempo. Como ejemplo, no
es lo mismo tener hoy un dinero para invertir o gastar, que tener el mismo dinero en un mes.
No solo considerando detalles macroecondémicos como inflacion, fluctuacion de la moneda,
sino que siempre existe la posibilidad de tener dicho dinero en una inversion con un minimo
de riesgos (p.e. una cuenta bancaria) que paga un minimo de interes (retornos). O tambien es
mejor poder comprar hoy un bien y disfrutarlo a comprarlo en un tiempo despues. Esto es
el valor del dinero en el tiempo: una cantidad de dinero hoy vale mas que esa misma
cantidad en un periodo posterior de tiempo.
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Basado en esto, si presto un dinero hoy y me lo devuelven en un tiempo, deberian
devolverme una cifra mayor a la que presté, aunque solamente considerase un minimo
retorno como el del banco. Ese porcentaje del retorno sobre el total es definido como tasa
de interes.

Ahora, si tengo una oportunidad de negocio que me va a producir algun retorno futuro, por
ejemplo tengo la posibilidad de adquirir una maquina de hacer helados, mi coste es
compone, sino ademas a los posibles retomos  T€atMente el valor de dicha maquina. Pero mi valor de oportunidad del negocio en realidad
que dicho proyecto puede generar.” corresponderia a los flujos que el negocio de vender helados generaria. Es asi como
realmente la valoracion de un proyecto como este no corresponde exclusivamente al valor
del activo que lo compone, sino ademas a los posibles retornos que dicho proyecto puede
generar.

‘La valoracion de un proyecto no corresponde
exclusivamente al valor del activo que lo
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VALOR DEL DINERO EN EL TIEMPO: El dinero vale mas hoy

que ayer

TASA DE INTERES: Porcentaje de retorno sobre el valor

depositado por una unidad de tiempo determinada
N

VALOR DE OPORTUNIDAD: Flujos o retornos que puede

generar el proyecto

Figura 1.3. Valor del dinero, interés y valor de oportunidad

Con estos conceptos, la evaluacion de un proyecto financiero se torna en un modelo de
interaccion, que, como todo buen modelo, pretende simular el posible comportamiento de
dicha situacion para permitirnos hacer una evaluacion de qué posibles retornos hay y asi
comparar y tomar decisiones sobre si llevar a cabo o no el proyecto, y un estimado del
posible retorno o valor economico que dicho proyecto generara.

Como un ejemplo, pensemos en la oportunidad de negocio de poner una venta de helados
en un parque. Propongamos que dicho negocio requiere una maquina que cuesta 500 €,
unos costes mensuales de venta de los helados de 100 €, y que vamos a vender un
estimado de 40 helados a razon de 3 € por helado. Ya que no tenemos dinero, tendriamos
que pedir un préstamo de 500 €, correspondiente al valor de la maquina y sobre los
mismos 500 € pagaremos un interés simple mensual de 1%. Asumamos que queremos que
el negocio tenga una vida de 5 anos.

¢Es este un negocio interesante? Para el caso, dado que por el momento solo queremos
combinar los temas hasta el momento, asumiremos que el interés sera el mismo mensual,
1% de la deuda, o sea 5 €, el prestamo se paga al final (los 500 €), las condiciones de venta
no varian, o sea que todos los meses vendemos las mismas cantidades, no hay costes
adicionales tales como impuestos, y cualquier otra variacion posible es también descartada.

Tambien por simplicidad, el orden en que ocurren los movimientos de dinero y caja durante
el mes seran obviados.

Basados en lo anterior, tenemos un flujo inicial de 500 €, correspondiente al ingreso del
dinero del préstamo. Sin embargo, como al mismo se tiene la compra de la maquina, que
corresponde a 500 €, el flujo para este periodo es cero. (Llamaremos a éste el instante
cero).
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En los meses subsiguientes tendriamos un flujo como sigue:

(+) Ventas - 3€740 - 120€
(-) Costes = -100€
(-) Préstamo - -5€
Total Flujo mensual - 15€

Tabla 11

Para el flujo final (mes 60) tendriamos

(+) Ventas - 3€740 - 120€

(-) Costes - -100€

(-) Préstamo - -5€
(-) Pago del préstamo - -500€
Total Flujo mensual - -485€

Tabla1.2

En un diagrama de flujos, donde se ilustran los diferentes movimientos tendriamos:

15 15 15 15 15 15 15 15
[ I I \ I 1 \ [ \ |
0 1 2 3 4... 36 57 58 59 60

-485
Figura 1.4. Diagrama de flujos

Donde como habiamos observado en el instante cero (el inicial) el flujo es 0, cada mes del 1
al 59 son flujos positivos de 15€ y en el mes 60 es un flujo negativo de -485€. Asumiendo
que las condiciones no varian y por un momento ignorando que pueda tener los 15€
mensuales en un banco, vamos a calcular mediante una formula muy simple si dicho
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proyecto ofrece un retorno positivo 0 negativo, y por ende si el negocio es rentable y
atractivo o si por el contrario es mejor no llevarlo a cabo. Asumiendo que se va a ahorrar de
los flujos mensuales para el pago de la deuda tendriamos:

Flujos de los primeros 59 meses - 15€ " 5Q - 885€

Flujo del mes 60 = -485€

Total del proyecto = 400€

Tabla13

Como vemos, este proyecto estaria durante un periodo de 5 anos generando un retorno
final para el dueno del proyecto de 400 €. Si el dueno de dicho proyecto puede garantizar
el préstamo del dinero, puede cumplir con la meta de ventas, y sus costes y operacion es
como se presentan, dicho proyecto es atractivo, ya que presenta un retorno positivo.

4 Estudios de Factibilidad

La factibilidad de un concepto o idea esta definida como la posibilidad de que dicho
planteamiento sea verdad, veridico, o se haga realidad. En el caso de un proyecto, esto
corresponde a los diferentes estudios y estimados que se hagan con respecto al mismo, o
cual se basaria en probabilidades para determinar como de plausible y posible es el
proyecto. En general, en un estudio de factibilidad para un proyecto, hay que analizar temas
tales como: aspectos legales relacionados con el proyecto, aspectos técnicos, aspectos
financieros, aspectos de mercado y demanda, y otros aspectos particulares relacionados
con la naturaleza propia del proyecto.

Algunos de los temas que habiamos mencionado en anteriores parrafos es aqui donde se
ponen de manifiesto; ;Qué posibilidades hay de que el proyecto se pueda realizar?, ;Que
requerimos para llevar a cabo dicho proyecto? ;Qué riesgos pueden estar implicitos en el
proyecto? Se han desarrollado diversas metodologias para analizar las situaciones
particulares de un proyecto, y cuantificar ya sea la posibilidad de ocurrencia de dicha
situacion o el impacto que dicha situacion tendria sobre el proyecto.

Mediante estudios y valores técnicos, podemos determinar como de posible es llevar a
cabo el proyecto con las capacidades con que contamos en la actualidad, como de veloces
podemos ser en la elaboracion de un producto, que servicios tenemos que contratar a
tercero, etc. Con un estudio de mercado, podemos determinar un aproximado del mercado
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al cual podriamos llegar con el producto, cual es la expectativa de precio que esta
dispuesto a pagar el consumidor por un producto como el nuestro, en qué sectores
podemos vender nuestro producto, etc. Un estudio legal nos permite ver qué regulaciones
debemos tener en cuenta, quée posibles impuestos, multas, y otros costes podemos tener
como resultado de llevar a cabo el proyecto, qué temas debo garantizar a mis empleados, a
la comunidad, al consumidor, etc. Un estudio financiero corresponderia al analisis financiero
de los flujos esperados del proyecto. A esto se anadiria el estudio de escenarios o
sensibilizacion del modelo financiero.

Mediante datos historicos, aproximaciones estadisticas, modelos estadisticos establecidos,
podemos definir una serie de posibilidades para nuestro modelo, permitiendo aproximar
mejor el modelo a los escenarios que consideramos seran mas posibles dada la informacion
historica, darles valor a los riesgos, considerar imprevistos, modelar aspectos tan aleatorios
como la demanda de un producto, o simular diferentes condiciones.

En el ejemplo anterior, estudios de factibilidad permitirian ver la demanda de helados en el
sector donde se plantea poner la heladeria y el precio que la gente esta dispuesta a pagar
por el helado (estudios de mercado los cuales permitirian establecer, corroborar o ajustar
los valores de 3€ por helado y 40 helados mensuales), si me es permitido o no tener una
heladeria en dicho sitio (legal), si la maquina es capaz de producir los 40 helados mensuales
y si puedo suplir los materiales necesarios (técnico). La sensibilidad financiera estaria dada
incluyendo informacion de los anteriores estudios en nuestro modelo; por ejemplo, un
estudio sugiere que hay un 50% de probabilidad de que el escenario anterior se cumpla y
un 50% de probabilidad de que solo se vendan 20 helados mensuales (con el mismo coste
mensual). En este caso generariamos un segundo modelo, donde tendriamos en cuenta
este nuevo valor, asi:

Flujo meses 1-59:

(+) Ventas

(-) Costes - -100€
(-) Préstamo = -5€
Total Flujo mensual = -45€

Tabla 1.4
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Para el flujo final (mes 60) tendriamos

(+) Ventas - 3€'20 - 60€

(-) Costes = -100€

(-) Préstamo = -5€
(-) Pago del préstamo - -500€
Total Flujo mensual = -545€
Tabla 15
Flujos de los primeros 59 - -45€ " 50 - -2.655€
meses
Flujo del mes 60 = -545€
Total del proyecto - -3.200€

Tabla 1.6

En este caso como vemos, el resultado final del proyecto es de -3.200€, lo cual hace que el
proyecto no sea atractivo. Usando un promedio ponderado simple entre los dos escenarios,
tenemos:

= 50%°400€ + 50%"-3.200€ = -1.400€
Tendriamos un retorno negativo para el proyecto y el mismo ya no seria atractivo.

Mediante los analisis de sensibilidad, lo que pretendemos es acercarnos un poco mas a las
posibilidades del mundo real. Es muy dificil (si no imposible) elaborar un modelo que simule
el comportamiento exacto que va a tener un proyecto; el analisis de sensibilidad nos
permite de alguna manera, tratar de establecer nuestros posibles elementos aleatorios que
impactan mas, y considerarlos de una manera cuantificada en la valoracion econémica, para
poder acercarnos a una opcion mas posible, pudiendo de esta manera dar un concepto
sobre cual es el escenario mas facilmente esperable y como se comporta el proyecto en
ese 0 esos escenarios, facilitando asi nuestra decision, al tratar de considerar la
incertidumbre, propia de la naturaleza de cualquier proyecto.
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