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T

4 | texto aqui presentado es el resultado de una gran expe-
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Universidad Nacional de Colombia — Sede Palmira.

Este libro trata de ser una guia y/o herramienta, que permi-
ta y facilite una eficiente evaluacion econdémica, en especial
cuando se requiere analizar diferentes alternativas buscando mi-

nimizar el riesgo que implique la toma de cualquier decision.

El énfasis hacia el sector agropecuario, con ejemplos cla-
ros, sencillos y prdcticos, hace del libro un medio fundamental
en la evaluacién de alternativas, en especial para todas aquellas
personas que llevan a cabo sus operaciones en el sector prima-

rio, renglén importante de la economia nacional.

La estructura de esta primera edicién corresponde a una
presentacion diddctica y a una secuencia légica, buscando con
esto que sea accesible a cualquier investigador, analista, inclu-
sive principiante en estos temas. También se presenta como una
importante guia para estudiantes de pregrado y posgrado que
deseen ampliar y/o revisar sus conocimientos desde una éptica

novedosa, de la cual no existe mucha bibliografia en el medio.
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1. Evaluacion econdémica
de alternativas de inversion

La evaluacion o andlisis econémico de un proyecto de inversién comprende to-
dos aquellos aspectos que determinan su rentabilidad en términos monetarios. De
acuerdo con los resultados obtenidos en este andlisis se puede concluir que una alter-
nativa de inversion es factible o no factible.

1.1. Proyecto o alternativa de inversion

La definicién mas sencilla puede darse como una actividad en la que se presenta
la oportunidad de entregar o ceder ciertas sumas de dinero esperando obtener unos
rendimientos o beneficios.

Por lo general los proyectos de inversion deben poseer las siguientes caracteristicas:
e Prestarse a planificacién, financiamiento y ejecucion.

* Ser una actividad especifica, conocerse donde y cudndo se inicia y dénde y
cudndo termina.

* Proponerse alcanzar una meta especifica.
* Que sus costos y sus ingresos o beneficios puedan medirse.
e Tener una localizacion geografica.

* Haber una secuencia temporal relativamente bien definida de actividades de
inversion y de produccién.

e Tener una estructura administrativa bien definida. Contabilidad.

e Permitir un andlisis de su justificaciéon técnica, econémica y financiera.

1.2. Costos o gastos de inversion y produccion

En todo proyecto de inversion se llevan a cabo desembolsos de dinero que son
importantes de clasificar como gastos de inversiéon o como gastos de produccién ya
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que su tratamiento puede ser diferente. Por lo tanto, es de suma importancia para el
evaluador o analista de proyectos su identificacion.

1.2.1. Gastos de inversion

Son aquellos que se hacen para crear o adquirir unos activos productivos de los
que se espera obtener beneficios o ingresos directa o indirectamente por un periodo
largo o al menos mayor que la duracién de un ciclo productivo.

Ejemplo: Construccién de cercas, establos, canales de riego y drenaje, siembra de
frutales, compra de tierra, adquisicién de reproductores y hembras de cria, compra de
tractores, combinadas e implementos para la preparacién del suelo, entre otros.

1.2.2. Gastos de produccion

Son los desembolsos que se realizan periédicamente para adquirir insumos o
servicios durante cada ciclo productivo, se conocen también como gastos o costos de
operacién y su recuperacién debe hacerse preferiblemente en el mismo ciclo produc-
tivo que se ejecute.

Ejemplos: Gastos en mano de obra, concentrados, abonos, semilla de cultivos
temporales, vacunas, combustible, insecticidas, fungicidas, empaques, etc.

La compra de semilla para un cultivo de arroz corresponde a un gasto o costo de
operacién o produccién, pero la compra de los arbolitos para la siembra de un huerto
de aguacates se identifica como un gasto o costo de inversién. El primero debe recu-
perarse dentro del ciclo productivo en el cual se utiliza, mientras que en el segundo
caso el costo debe diferirse a varios ciclos productivos.

1.3. Objetivos de la evaluacion econémica de proyectos

De acuerdo con Rivas R.,L. (1982), se puede afirmar que la evaluacion econémica
de alternativas de inversion tiene tres objetivos generales, a saber:

1. Determinar si es conveniente, desde el punto de vista econémico, adoptar
una alternativa de inversion.

2. Determinar entre varias oportunidades de inversion cudl o cudles son mas
convenientes, desde el punto de vista econémico, para invertir los recursos
que son limitados.

3. Determinar entre varias oportunidades o alternativas de inversion, que su-
plen la misma necesidad, cudl es la mds conveniente.

Primer objetivo: La primera pregunta se refiere al andlisis de la conveniencia
econémica de una alternativa de inversion, considerada aisladamente. Ejemplo: Un
agricultor dispone de tres millones de pesos para comprar una motobomba; su proble-
ma es decidir si dicha inversién es conveniente econémicamente.

Segundo objetivo: La segunda pregunta se refiere al problema conocido como
racionamiento de capital; basicamente la pregunta es: ;En qué invierte el dinero?

10
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Ejemplo: En el ejemplo anterior, el agricultor ya no dispone de tres millones de
pesos sino de ochenta millones y se le presentan las alternativas siguientes:

e Compra de doce hectdreas adicionales de tierra para la siembra de frutales.

e Compra de una camioneta F-350 para trasladar tanto los productos como los
insumos de la explotacion.

e Colocar el dinero en una entidad financiera a término fijo donde le produce
un interés del 19% anual efectivo.

El problema de este agricultor es decidir como distribuye su dinero (cudles alter-
nativas selecciona ya que para todas no le alcanza el capital disponible), de tal mane-
ra que obtenga la mayor rentabilidad posible.

Tercer objetivo: La tercera pregunta se refiere a alternativas de inversién que
suplen la misma necesidad, llamadas mutuamente excluyentes. Ejemplo: Un ganade-
ro tiene problemas con la alimentacién de su ganado especialmente en ciertas épocas
del aflo. Para solucionar el problema se plantea las alternativas siguientes:

e Comprar tierra para establecer mas pasto y desarrollar un sistema de rotacion
de potreros.

e Establecer diez hectareas adicionales de pasto de corte y completar la alimen-
tacién con alimento concentrado.

e Adquirir equipo y técnica para establecer un proceso de henificacion.

Su problema es: ;Cudl de las tres opciones es la mds conveniente? Solamente se
puede seleccionar una, las otras dos quedaran automaticamente excluidas.

1.4. Necesidades

Para llevar a cabo el andlisis econémico de una o varias alternativas de inversién
es indispensable contar con la informacién técnica, la cual a su vez requiere habilida-
des de especialistas en diferentes disciplinas. Ejemplo: En suelos, enfermedades, pla-
gas, salud animal, manejo, alimentacion, riesgo, etc. Como puede verse es necesario el
trabajo o participacién de grupos interdisciplinarios relacionados con las necesida-
des del proyecto. Ademads de la informacién técnica se precisa informacién econémi-
ca en términos de costos, ingresos, precios y comportamiento de algunos factores
relacionados con las economias regionales, nacionales e internacionales.

La gran mayoria de los proyectos de inversién es analizada en forma ex - antes, o
sea antes de la realizacién del proyecto. Para desarrollar este tipo de andlisis es nece-
sario, por lo tanto, proyectar la operacion y resultados del proyecto durante un deter-
minado periodo. Lo anterior implica que se deban emitir juicios o supuestos sobre el
comportamiento futuro que se espera tengan un sinnimero de variables econémicas,
financieras, técnicas, administrativas, legales, sociales, etc., que involucra la(s)
alternativa(s) en cuestion; de alli la importancia de la participacién de grupos de es-
pecialistas interdisciplinarios con experiencia, conocimientos y habilidades sobre los
diferentes aspectos involucrados en el (los) proyecto(s).
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1.5. Presentacion del flujo de fondos de un proyecto

En el andlisis o evaluacién econémica de un proyecto es indispensable recopilar
informacién econémica que refleje tanto sus ingresos o beneficios como sus egresos o
costos. Las recomendaciones resultantes del andlisis, y por ende las decisiones que se
deriven de ellas, van a depender en gran parte de la veracidad de la informacion, de la
cantidad o valor de los beneficios y costos estimados, asi como del momento en que
se reciban o realicen. Lo anterior justifica que el evaluador de proyectos sintetice en
alguna forma todos los ingresos y egresos relacionados con el (los) proyecto (s) que
desea evaluar.

Existen dos maneras de sintetizar y presentar los ingresos y egresos de una alter-
nativa de inversién: en forma gréfica y en forma matricial.

Con un ejercicio se indica dicha aplicacion.

Ejercicio 1-01: Una empresa agropecuaria desea analizar un proyecto de inversion
que tiene una vida til de ocho afnos y requiere los siguientes gastos:
inversiones en equipos, obras de adecuacién e infraestructura por
120 millones de pesos en el aino cero, 30 millones de pesos durante
el primer aino y 10 millones durante el cuarto afio; los costos de ope-
racion del proyecto son de 105 millones de pesos en los tres prime-
ros anos y de 92 millones en los cinco afios restantes. Los ingresos de
operacion del proyecto seran de 180 millones de pesos durante los
tres primeros anos y de 205 millones en los anos restantes, y los
equipos pueden venderse, ademads, al final del octavo ano por 38
millones de pesos.

Este proyecto puede presentarse asi:

Forma grdfica. La presentacion gréfica se hace utilizando un plano cartesiano; en
el eje horizontal, el tiempo; y en el vertical, los ingresos, los cuales se representan en
una direccion y los egresos en la direccion opuesta.

El ejercicio puede representarse entonces:

38'
!
Ingresos 205 205 205 205 205
A A A A A
180 180 180 ‘
A ‘ J \
1 2 3 4 o 5 o 6 ‘ Z | 8 | Tiempo
¢ Y | (ano)
30' 10° ‘ |
| | |
i i v v v v v
\4 92' 92' 92' 92' 92'
105' 105' 105'
120’
Costos

Diagrama 1-01: Representacion grafica de los flujos brutos del proyecto.

12



C A M I L O A L V A R E Z PAYANI

Forma matricial: Esta representacién se hace utilizando una matriz de doble en-
trada, una(las columnas) corresponde al factor tiempo y la otra (filas) a los items que
generan ingresos o causan gastos.

El ejemplo puede representarse entonces:

Tiempo 0 1 2 3 4 5 6 7 8

ltems

Ingresos de operacion O 180 [ 180 [ 180 | 205 | 205 | 205 | 205 | 205
Costo de operacion -1 105 | 105 | 105 92 92 92 92 92
Ingresos netos de operacion 0 75 75 75 | 113 | 113 | 113 | 113 | 113
Inversiones 120 30 0 0 10 0 0 0 .
Valor del salvamento - - - - - - - - 38
Flujo neto -120 40 75 75 | 113 | 113 | 113 | 113 | 151

Cuadro 1-01. Representacion matricial de un proyecto de inversion.

1.6. Otros aspectos de la evaluacion de proyectos

En la actualidad se puede encontrar a diario una gama de proyectos, desde los
mads simples cuya evaluacion es igualmente simple, hasta aquellos complejos, de eva-
luacién igualmente compleja por incluir una serie de aspectos cuyo andlisis es indis-
pensable para ayudar a tomar decisiones sobre su elaboracién y desarrollo.

Ademads del aspecto econémico hay ocho aspectos adicionales que deben ser ana-
lizados cuando se desea evaluar en forma significativa cualquier proyecto en el cual
se vea involucrado el dinero. Los aspectos a los que se hace referencia no son igual-
mente aplicables a todos los proyectos y dependen mucho de los riesgos inherentes al
proyecto, las implicaciones sociales que genere, etc.

Los aspectos adicionales que deben ser analizados en la evaluacién de todo pro-
yecto son:

1.6.1. Técnicos

Involucra todos los aspectos relacionados con la produccién, obtencién o genera-
cion de producto objetivo del proyecto. Incluye la forma técnica de qué, cémo, cudn-
to, dénde y cuando se produce; por lo tanto, su andlisis es indispensable para poder
realizar el andlisis de los otros aspectos.

Se debe considerar el tamafio de la planta, el tipo de proceso, la localizacion,
cantidades de maquinaria, insumos y mano de obra.

La evaluacion de los aspectos técnicos de un proyecto se conoce como andlisis
técnico del proyecto y de él se desprende la factibilidad técnica del proyecto. Un

proyecto es factible técnicamente cuando técnicamente puede llevarse a cabo, en caso

13
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contrario no seria factible técnicamente. Ejemplo: Producir trigo en la parte plana del
Valle puede ser factible técnicamente y no serlo en términos econémicos.

1.6.2. Legales

Involucra todos los aspectos del proyecto que tengan alguna relacién con las le-
yes o normas vigentes, lo cual compromete la realizacién del proyecto al cumplimien-
to de ellas. Ejemplo: patentes, licencias de funcionamiento, escrituras de constitu-
cién, regimenes laborales.

1.6.3. Financieros

Se refieren a la forma como va a financiarse el proyecto o de dénde van a prove-
nir los dineros necesarios para llevarlo a cabo. Del andlisis de estos aspectos se con-
cluye su viabilidad: un proyecto es viable si los fondos que se necesitan para su ejecu-
cién estan disponibles, en caso contrario se concluye que no es viable.

Un proyecto puede ser factible en términos técnicos y econémicos y no ser viable.

1.6.4. Directivos y administrativos

Se refieren a la estructura administrativa que va a tener el proyecto: quién toma
las decisiones, qué cantidad de personas necesita en sus diferentes etapas, nimero de
cargos con sus respectivos perfiles.

1.6.5. Intangibles

La mayoria de los proyectos tienen una serie de beneficios y/o costos que no
pueden ser medidos o cuantificados facilmente en términos econémicos o dicha
cuantificacién es demasiada onerosa, por lo tanto se convierten en los intangibles del
proyecto. Su identificacién, diferenciacién y caracterizacién es de suma importancia,
en especial en proyectos de tipo social. Dicho proceso corresponde al andlisis de
intangibles. Ejemplo: los costos econémicos y sociales que genera la contaminacion
que produce la quema del cultivo de la cana de azicar para su recoleccion; los costos
economicos y sociales que generan las fdbricas de cemento en las ciudades; los bene-
ficios sociales derivados de la construccién de parques de recreacion, etc.

1.6.6. Comerciales

Incluye puntos relacionados con la comercializacion del producto o productos
generado(s) por el proyecto, como son la demanda, la oferta, los precios y la
comercializacién o distribucién. El andlisis de estos aspectos puede mostrar la nece-
sidad de uno o varios productos, el riesgo que debe correr un productor para entrar en
un mercado, etc.

1.6.7. Ambientales y de recursos naturales

Los aspectos ambientales y de recursos naturales cobran dia a dia mayor impor-
tancia debido a su deterioro progresivo causado por la irresponsabilidad de los seres
humanos en su aprovechamiento. Hoy para desarrollar cualquier proyecto se hace

14
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necesario adjuntar el estudio de su impacto sobre el medio ambiente y los recursos
naturales. Ejemplo: en un proyecto de cria de cerdos es necesario presentar la forma
como van a ser tratados el estiércol y los desperdicios producidos por dichos anima-
les, para garantizar la no contaminacién tanto ambiental como de los bienes sociales
principalmente agua).

1.6.8. De sensibilidad

Los proyectos en general y los de inversién en especial manejan un sinntimero de
variables econémicas, politicas, sociales, ambientales, culturales, etc., muchas de las
cuales no pueden ser controladas por el proyecto, y por lo tanto para realizar las
proyecciones técnicas, econémicas y financieras de esto se hace necesario suponer
algunos estados en cuanto al comportamiento futuro de dichas variables. El evaluador
a través del andlisis de sensibilidad del proyecto simula unos estados extremos de
comportamiento en aquellas variables significativas en los resultados del proyecto
para formarse una idea del rango dentro del cual puede moverse la rentabilidad del
proyecto, asi como del riesgo que debe afrontar el inversionista.

15



2. Herramientas para el calculo
de los indicadores o criterios
de evaluacion econdémica

El cilculo de los indicadores o criterios para evaluar econdmicamente los pro-
vectos de inversion se basa en las matemdticas financieras, por lo tanto, es fundamen-
tal hacer un recuerdo de los principales conceptos v herramientas que se usardn para

que el lector conozca las razones fundamentales de su aplicacion.

2.1. Concepto de interés

El concepto de interés surge en torno a la_preferencia de las personas de poseer

dinero ahora o en el futuro. Esta preferencia, aceptada dentro del sistema econémico

capitalista, se basa en el poder del dinero, al menos en el sistema de generar riqueza

con el tiempo, lo que se llama valor del dinero en el tiempo.

La preferencia de recibir dinero antes v no después se incorpora a través del
concepto de tasa de interés, el cual sirve para expresar la oportunidad que el dinero
tiene para generar riqueza.

El concepto de tasa de interés es relativo a quien posee o controla dinero, va que
la riqueza que el dinero puede producir depende de las oportunidades de inversion
de tal individuo.

Ejercicio 2-01: Si a un comerciante le es indiferente tener hoy $1°000.000 a tener
dentro de un ano $1°250.000, se dice que para este comerciante su
tasa de interés de equivalencia o de equilibrio es del 25% anual.

7 B

1 250.000 - 1 000.000

L 1000.000

x 100 = 25%

2.2. Equivalencia financiera
Las equivalencias financieras representan unas relaciones (formulas) matematicas

que muestran las preferencias de los individuos medidas en términos economicos.
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_ |1.250.000 - 1.000.000 |, 100 - 252
1000.000
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