Evaluacion de Proyectos?

Técnicaalternativas en la evaluacion de proyectos.
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Abstract

On these days, when globalization has permitted a mayor availability and variety of
products and services, and when competition is increasing daily, every investor needsto
know the factors that threaten the success of his projects. It is precisely then when the
financial analyst work becomes important in order to apply the different techniques to
measure performance, and in order to take into account an element such as Risk, which

has become very important lately.

This is precisely the subject that is going to be develop, considering elements that affect
risk and that can give a better direction to reduce it.

Resumen

En estos tiempos en los cuales la globalizacion ha permitido una mayor disponibilidad
y variedad de productosy servicios, y en los cuales la competencia se hace mayor, todo
inversionista necesita conocer los factores que amenazan la buena marcha de sus
proyectos. Es aqui donde lalabor del analista financiero se hace necesaria, tanto para la
aplicacion de las diferentes técnicas para medir rendimiento del proyecto, como para
tomar en consideracion un elemento que ha cobrado importancia en los ultimos afios,

tal y como lo es el “Riesgo” .

Es precisamente este tema el que se va a desarrollar, considerando, para ello, aquellas
variables que se asocian con el Riesgo y que pueden brindar una mayor orientacion para
reducir la posibilidad de su ocurrencia.
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I ntroduccion:

Actualmente, es comun que los administradores utilicen al momento de evaluar un
proyecto, las técnicas tradicionales, iniciando con la evaluacion de la idea del proyecto,
el estudio de mercado, el plan de gestion, el estudio financiero y el control de ejecucion
del proyecto, bastara con ello paraminimizar el riesgo del proyecto?, probablemente no.

La evaluacion de proyectos debe incorporar otros elementos, tales como: analisis de
riesgo, una evaluacion mas eficiente del mercado, y la experiencia del administrador en

proyectos similares.

Es importante determinar cual es el fin del estudio, que es lo que queremos encontrar.
Por lo general se supone que realizamos los diferentes andlisis para determinar la
rentabilidad del proyecto esto es muy vélido, sin embargo si estamos evaluando el
inicio de un proyecto 0 es de ampliacion no basta con la evaluacion financiera, sino

también debe considerarse el andlisis del riesgo.

Los diferentes estudios nos pueden indicar bajo cuales condiciones es conveniente
desarrollar el proyecto y cuales variables podemos modificar y/6 controlar para la
puesta en marcha del mismo. Es necesario, ser claro al indicar si algunas condiciones

hacen que un proyecto no sea viable aln cuando sea rentable

Para el momento de realizar el andlisis es importante contar con la mayor cantidad de

informacion posible en lo referente a que representael llevar a cabo dicho proyecto.

El presente trabajo se desarrollara considerando de forma general todos aguellos
factores que intervienen en la evaluacion de los diferentes proyectos, y que al mismo

tiempo contribuyacon lafinalidad de cada uno de ellos.

Es importante evaluar varios escenarios que sean representativos de las diversas

alternativas que seria posible encontrar a la hora de implementar el proyecto.

Partiendo de este analisis sin duda alguna se decidira por aquella que refleje una mejoria

en cuanto a las condiciones actuales.
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Se debe recordar tener cuidado no solamente al momento de realizar los célculos en la
evaluacion de los proyectos con los métodos de valoracion normalmente utilizados,

sino también en el momento de interpretar y analizar los resultados presentados.

Asimismo es importante recordar que una vez analizadas las opciones y tomada la
decision de cual alternativa escoger, no e debe dejar de lado el seguimiento del

proyecto.
Técnicas Actuales de Evaluacion de Proyectos

Actualmente y debido a que las variables son tan cambiantes, se dificulta poder realizar
proyecciones lo més cercano alarealidad. Es dificil establecer estimaciones mayores a
un afio, es por esta razdn que se debe trabajar con informacién recién recopilada, y
conociendo tres agpectos fundamentales: condiciones de mercado, aspectos tecnoldgicos
y aspectos econémicos .

Para la Evaluaciéon de Proyectos se presentan diferentes técnicas la cuales son muy
Utiles para los andlisis, dentro de estas estan:

Estudios de Mercado :

Estos estudios nos indican la posibilidad de participacion que tendriamos dentro del
mercado, ademés consideraciones importantes a valorar, ya que se mencionan
caracteristicas muy esecificas del producto, tanto en su parte fisica como de
composicion, ademas nos pueden aportar comentarios interesantes acerca de mejoras
y/6 modificaciones que deban realizérseles al mismo.

Debemos recordar que es importante valorar una vez realizado el estudio, la posibilidad
de participacion que nos muestra el mismo, de no obtener una respuesta positiva, 10

mejor es no involucrarse en este proceso.

Estudios Técnicos :

Es importante realizar una valoracion acerca de la capacidad instalada, para que una

gue conozcamos los resultados del producto requerido, podamos determinar si contar
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con el equipo para enfrentar los requerimientos en cuanto a disefio, cantidad, precio de

venta etc.

Estudios Econémicos:

Debemos realizar el andlisis a partir de los Estados de Resultados, para poder
determinar si desde el punto de vista econdmico podemos involucrarnos en el proyecto,
0 cuanto dinero requerimosy como vamos a afrontar esas nuevas decisiones.

Se debe recordar que es necesario elaborar una proyeccion en donde se considere la

inflacion, y de esta forma quede representado més acertado 0 real la situacion

propuesta.

- Estudios Necesarios

Ademas de todos los estudios conocidos que debemos realizar al momento de evaluar
un proyecto, contamos con un aspecto relevante, sobresaliente y que debemos
obligatoriamente que tomar en cuenta al momento de evaluar es el aspecto del “Riesgo”,
es una variable importantisima y su estimacion al momento del andlisis es tan valiosa

como cualquier otra.

De acuerdo a lo que menciona Olivera, 2000 el grado de aceptacion del riesgo es una
solucién de compromiso por parte de las empresas entre el conocimiento y valoracion

del mismo y las ventajas que supone la actividad asociada.

Es obvio que existen algunas situaciones en donde el riesgo es mayor que en otras
situaciones, se entiende que el significado de “grado de riesgo” es relativo a la
probabilidad de ocurrencia del mismo. Se considera que aquellos eventos con una alta

probabilidad de pérdida tienen més riesgo que aquellos con una probabilidad menor

En adelante hablaremos de lo que representa esta palabra para la evaluacion de los

proyectos.
a) Andlisis de Riesgo

Primero que todo empezaremos por definir lo que entendemos por Riesgo, se menci

el riesgo como la posibilidad de ocurrencia de un hecho aln cuando esé
considerado paralatoma de decisiones y que  nos afecta de forma negativa.
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De acuerdo a lo que indica Marco Antonio Olivera, existen muchos tipos de riesgo,

atendiendo a su origen se clasificanen :
Riesgos Naturales:

Aquellos originados por fendmenos de la naturaleza: inundaciones, terremotos,

erupciones volcanicas, etc.
Riesgos Tecnol 6gicos:

Aquellos asociados a accidentes de origen tecnolégico, como el riesgo quimico, el
nuclear o el transporte de mercancias peligrosas. Comprende asimismo los grandes
apagones eléctricos.

Riesgos Antrépicos

Aquellos generados por la actividad del hombre: accidentes de transporte publico,
grandes concentraciones de personas (acontecimientos deportivos, festivos, etc.),

colapso de un edificio, etc.

Riesgos financierosy no financieros:

L osriesgos incluyen todas las situaciones en donde hay una exposicion a la adversidad.
En algunos casos esta adversidad se relaciona con pérdida financiera, mientras que en
otros casos no ocurre asi, y €l riesgo esta relacionado con todos los aspectos del entorno
humano.

Riesgos Dindmicos:

L os riesgos dindmicos son aquellos que resultan de cambios en la economia., cambios
en el nivel de los precios, en lademanda de los consumidores, en la tecnologia, etc., que
pueden causar pérdida financiera a los miembros de la sociedad. Estos riesgos
dindmicos normalmente tienen impacto en la sociedad a largo plazo, considerando que

son el resultado de ajustes en la colocacion equivocada de recursos. Los ries

dindmicos pueden afectar a un gran numero de individuos, pero son menos predecil

gue los riesgos estaticos, ya que no ocurren con ningunaregularidad.
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Riesgos Esté&icos

Estos involucran aquellas pérdidas que ocurririan aun si no hubiera cambios en la
economia, se relacionan con la deshonestidad de los individuos y con su pericia. La
pérdida estatica esta relacionada con la destruccion de algin bien o el cambio de su
posesién como resultado de la deshonestidad del error humano. Los riesgos estaticos
tienden a ocurrir con algin grado de regularidad y entonces son generalmente

predecibles, y por o tanto son perceptibles de aseguramiento.

Riesgos Fundamentales

Estan relacionados con pérdidas que son impersonales en pérdiday en origen, son un
grupo de riesgos que son causados fundamentalmente por la economia, la sociedad y los
fendbmenos politicos, asi como también de los fendbmenos fisicos, afectan a largos
segmentos de la poblacion o inclusive a toda ella, como ejemplo se tiene: desempleo,

guerra, inflacion y terremotos,

Para ampliar un poco mas acerca podemos egablecer una diferencia entre lo que
podemos considerar como Riesgo Financiero y clasificarlo. Dentro de él podemos

mencionar Riesgo Financiero y Riesgo que no es Financiero.

El riesgo no financiero se relaciona directamente con los riesgos asociados a su propia
actividad, y el riesgo financiero tal y como su nombre lo dice tiene que ver con aspectos
economicosy financieros que lo afectan.

De acuerdo ala clasificacion ofrecida por Marco Antonio Olivera, indicaque el Riesgo

Financiero s puede clasificar en:

Rieggo por Apalancamiento:  Se refiere al aumento en los pagos de las deudas

de laempresa producto de un incremento en sus tasas de interés.

Riesgo Cambia rio: Variacion en el tipo de cambio que debe asumir la empresa
para el pago por ejemplo de sus materias primas, deudas contraidas en el

extranjero, etc.

Rieggo por Liquidezz Se refiere a la incapacidad de la empresa para el pac

sus acreedores.
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- Rieggo Crediticio: Se da en la interaccion de dos Bancos, en operaciones

financieras.

Dentro de las consideraciones a tomar en cuenta estas variables son bien importantes
méaxime cuando dependemos de este tipo de variables para recomendar la inversion 0

no.

Si bien es cierto se presentan muchas clasificaciones en cuanto a estimaciones de riesgo
debemos tratar de considerar aguellas que en definitiva representen una amenaza para la
toma de decisiones. Seguiremos analizando diferentes consideraciones en cuanto al
riesgo que nos permita contar con un panorama mas amplio, desde el punto de vista de
gue una inversion méas segura con menor rendimiento puede ser mas aconsejable que

unacon unainversion masriesgosa con un mayor rendimiento.

En cuanto al manejo del riesgo muchas empresas transfieren su riesgo para manejarlo
de una forma mas apropiada, transfiriendo una parte del mismo mediante contratos,
como un claro ejemplo de esto, considérese las empresas aseguradoras en las cuales los

individuos transfieren sus riesgos.

Asimismo consideramos otra clasificacién brindada por Macias 2006 en su articulo
El mismo sefiala que existen 3 tipos de riesgos en un proyecto:

Riesgoindividual : Esel riesgo que tendria un activo si fuera el Ginico que poseyera

unaempresa, se mide a través de la variabilidad de los rendimientos esperados de dicho

activo.

Riesgo corporativo o interno de laempresa : Esaquél que consideré los efectos de la
diversificacion de los accionistas, se mide a través de los efectos de un proyecto sobre la
variabilidad en las utilidades de la empresa. Refleja el efecto del proyecto sobre el

riesgo de la empresa.

Riesgo de beta 0 de mercado : Esla parte del proyecto que no puede ser eliminado ¢

diversificacion, se mide a través del coeficiente de beta de un proyecto. No afecta

mucho por la diversificacion de cartera.
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Otro tipo de clasificacion importante al momento de evaluar el riesgo es la que relaciona
otro tipo de variables tales como:

1.Tamario del mercado

1.1 Valor esperado en unidadesfisicas de producto
1.2 Precios de venta

1.3 Tasade crecimiento del mercado
1.4 Participacién en el mercado

2. Coste de lainversion

2.1 Inversion total

2.2 Vida util (horizonte temporal)
2.3 Valor residual

3. Costes de explotacién

3.1 Coste variable unitario

3.2 Costesfijos

Es importante mencionar que a pesar de que contamos con diferentes tipos de
consideraciones al momento de evaluar un proyecto la categorizacion anteriormente

presentada, incorpora elementos basicos en los cuales esta presente el riesgo.

Contamos con otra clasificacién la cual brinda una diferenciacion entre Riesgos

Econdémicos y Riesgos Financieros.
Dentro de lo que es Riesgo Econdmico podemos considerar aspectos referentesa :

- Producto que se comercializa, que tan sensible es este producto a la dema
de mercado
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- Numero de clientesy proveedores.  Entre menos proveedores y clientes tenga
una empresa, mayor sera el riesgo debido a que s depende de muy pocas
opciones para compra de materia prima, negociosdonde ofrecer sus productos

- Condiciones C omerciaes, tanto como vendedor como comprador, ya que los
plazos de crédito pueden ser muy cortos lo cual autométicamente incide en los

plazo para ofrecer a nuestros clientes

En lo que s refiere a Riesgo Financiero aqui se evallia la forma en que la empresa
financia sus inversiones, el plazo de cancelacion y cuanto recurso ajeno utiliza para
realizarlas, siendo mas riesgosa aquella que tiene un mayor endeudamiento en relacion

CON SUS recursos propiosy cuenta con un plazo para cancelacion menor.

Se dice que la realizacion de un proyecto de inversion incorrectamente financiado nace
en crisis, y esta situacion puede evidenciarse y revelar su mala concepcion en un

momento no oportuno.

Al momento de asumir riesgos de inversion en proyectos debemos valorar 1o que
representa el asumir X 6 Y inversion, por ejemplo el analisis de realizar un cambio de
magquinaria ya deteriorada frente a la compra de una nueva. Debido a que la nueva
adquisicion ademas de otras cosas nos va a proporcionar una mayor produccion, esto
incidira directamente en un incremento en las ventas, por lo cual la empresa se
compromete a asumirlas de manera obligatoria , mientras que una Inversion Estratégica
representa tal y como su nombre lo indica, la determinacion de una inversion que sin
duda alguna va a estar presente en el futuro de la empresa y es a las cuales hay que
dedicarles especial atencién ya que como se menciond, determinarén el futuro de la

empresa.

El andlisis igualmente puede indicar la posibilidad de no inversion, especialmente si

contamos con unarespuestafavorable entorno a:

- Riegyo financiero: Se refiere a la incertidumbre asociada al rendimiento de la
inversion debido a la posibilidad de que la empresa no pueda hacer frente a sus
obligaciones financieras (pago de los intereses, amortizacion de las deudas). Es
decir, el riesgo financiero es debido a un Unico factor: las obligacicres
financierasfijas en las que s incurre.
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- Riesgo Competitivo: Se refiere a que la empresa pierda competitividad por no
invertir, 6 que esa competitividad no sea satisfactoria.

Al tomar una decision como esta de no invertir debe de tratar de establecer un balance
que nos permita realmente tomar una decision, algunas veces el riesgo de no invertir

puede representar el perder una ventaja competitiva importante.

Se presenta una diferenciacion al momento de establecer definicion de términos que
tienden a confundirnos por el uso indiscriminado que le damos, tal es el caso de “Riesgo

e Incertidumbre”.

El Riesgo se refiere a eventos asociados con probabilidades de ocurrencia para lo cual
contamos con escenarios planteados, mientras que la Incertidumbre es un elemento
totalmente desconocido e inesperado, el cual debemos resolver en el momento que se

presente.

Entonces el Riesgo nos presenta la posibilidad de estimar y considerar cuantas
combinaciones posibles de variables estimemos necesarias para minimizar y/o controla

es factores.

Una de las herramientas que nos permiten determinar las diferentes representaciones
para el riesgo se da mediante la aplicacion de un Andlisis de Sensibilidad, en el cual
nosotros podemos modificar las diferentes variables y establecer minimos requeridos
para seguir y/o0 iniciar el proyecto, talycomo loindica Molina, 2008 en su articulo ,
este tipo de andlisis nos indica el grado de elasticidad de la rentabilidad de un proyecto

ante determinadas variaciones de sus parametros.

Podemos realizar tantos Andlisis como lo consideremos necesario, recordemos que

entre mayor informacion tengamos mas acertada serd nuestra decision.

El riesgo se encuentra implicito en todos aquellos elementos bésicos de la gestion

financiera, asi lo podemos ver en:

1- Valor del Dinero: El cual se compone de dos elementos , Costo de Oportunidad
gue se refiere a lo que se pierde 6 se gana por haber elegido esa opcion,

Riesgo es la posibilidad de no lograr los resultados esperados.
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2- Costo de Oportunidad: Que en realidad debe ser al menos igual a su costo de
capital, es importante conocer este dato antes de la decision final del mismo.

Méodos paraana lizar el riesgo en proyectos :

Para analizar el riesgo en laevaluacion de proyectos podemos contar con varias técnicas
gue nosayuden para la toma de decisiones, dentro de estos podemos mencionar:

Andlisis de sensibilidad
Andlisis de escenarios
Analisis de Punto de Quiebre
Arboles de Decision
Andlisis de Sensibilidad:

Busca cuantificar y visualizar la sensibilidad de un proyecto frente a variaciones de

las variablesinciertas.
Se parte de una situacion base o esperada.
Se determina las variables més significativas, entre ellos:
Precio de venta
Precio de insumos
Costos
I nversiones
Volumenes de ventas
Se generan valores optimistas y pesimistas de las variables inciertas

L uego se estima el valor presente del proyecto modificando de a una variable por

vez, manteniendo las otras variables constantes.

Ventajas del método

Fécil de aplicar

REGISTERED VERSIOM
ADDS WO WATERMARK

% visit b
‘f» eprintdriver.com Av



http://support.leadtools.com/ltordermain.asp?ProdClass=EPRT1

-12 -

Fécil de entender

Desventajas del método

Sblo permite analizar variaciones de un parametro a la vez
Interpretacion subjetiva de los conceptos “optimista” y “pesimista”
No considera posibles interrelaciones entre variables inciertas

No entrega una medida Unica de riesgo

Andlisis de Escenarios

Se elaboran conjuntos coherentes de variables inciertas, llamados escenarios,

presentandose por lo general un escenario pesimista, un esperado y un optimista.

Regularmente s consideran de 3 a 5 posibles escenarios (aunque esta no es una

regla general) y a cada una s |le asignan dif erentes posibilidades de ocurrencia.

Andlisis de Punto de Quiebra

Otra forma de considerar el andlisis de riesgo, es mediante el andlisis de punto de
quiebra, que es donde establecemos hasta que punto podrian caer las ventas antes

gue el proyecto comience a generar pérdidas.
Ejemplos de esto seria:

Ingresosy gastos anuales: resolver para el ingreso anual que s requiere para

igualar los gastos anuales.

Tasa de rendimiento: resolver para la tasa de rendimiento sobre el
incremento del capital invertido para el que 2 alternativas dadas son

igualmente atractivas.

Valor de reventa: resolver parael valor de reventa futuro.

Vida econémica: resolver en funcion de la vida Gtil que necesita tener

royecto para que sea rentable.
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Utilizacion de capacidad: resolver para las horas de utilizacion para que
justifiquen el proyecto.

Arboles de Decisién
Permiten analizar proyectos en los que existen decisiones secuenciales.

L osé&rboles de decision se resuelven de adelante hacia atrés, tomando las decisiones que

maximizan el valor presente del proyecto. O sea, de izquierda a derecha.

La técnica de érboles de decision va maés alla, de un simple andlisis al permitir
reconocer la opcion de abandono del proyecto.

M é&odos Basados en Simulacion

La simulacién s justifica especialmente en proyectos complejos que presentan no

linealidad en susflujos de caja.

En el cllculo de los ingresos, si la demanda es baja, la cantidad vendida serd baja y
probablemente también el precio. Por otro lado, si la demanda es alta, el precio sera

alto, y el proyecto podria ampliar su capacidad de produccion para vender mas.
Ejemplos de no linealidad en los flujos de caja:

Economias de escala

Correlacion entre demanday precio

Derechos contingentes: impuesto a la renta, opciones sobre activos

Flexibilidades operacionales: posibilidad de ampliar, de cerrar temporalmente, de

abandonar, de diferir inversiones, etc.
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Conclusiones

Después de realizado el trabajo de investigacion y analisis de la inf ormacidn recopilada,
se puede concluir que al momento de evaluar |os proyectos se debe considerar ademés
de todos los métodos cuantitativos conocidos, otros factores que pueden presentarse en
el desarrollo del proyecto.

Si bien es cierto el Riesgo es una variable dependiente en su mayoria de factores
externos, podemos mediante diferentes técnicas y simulacion de escenarios controlarlo

y/6 disminuirlo.

Al considerar el elemento Riesgo dentro de nuestra evaluacion podemos determinar
bajo cuales condiciones el proyecto es rentable, y/6 que podemos ajustar para lograr el
objetivo, pudiendo ser en determinado momento, contar solo con un porcentaje de
participacion dentro del mercado.

El elemento Riesgo se evala al momento de planear las diferentes acciones, para ir
considerando en cada una de ellas todo aquello que represente un obstaculo en el

cumplimiento del mismo.

Una vez llevado a la préactica el desarrollo del proyecto el seguimiento al mismo es
fundamental para lograr reducir todos aquellos elementos que puedan representar un

Riesgo parala conclusion del mismo.
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