15).- EVALUACION FINANCIERA DEL PROYECTO

En la practica empresarial y en el ambito de cualquier inversionista, el
esquema que generalmente se plantea para invertir es: dado que se invierte cierta
cantidad y que las ganancias probables en el futuro ascienden a determinada
cifra, jes conveniente hacer la inversion?. Lo anterior se puede plantear desde
otro punto de vista: el inversionista siempre espera recibir o cobrar cierta tasa de
réndimiento en toda inversién.

En este trabajo se aplicarén las técnicas conocidas para analizar, evaluar y tomar
la decisién de invertir. Se enfatiza que las técnicas utilizadas son las unicas con
las que se cuenta actualmente para evaluar cualquier tipo de inversion y que se

han adaptado a las circunstancias propias del proyecto.



TASA MINIMA ATRACTIVA DE RENDIMIENTO (TMAR)

Todo inversionista ya sea persona fisica, empresa, gobierno o cualquier otro,
tiene en mente antes de invertir beneficiarse por el desembolso que va hacer. En
el caso de inversiones de tipo social y aunque el gobierno sea el que invierta,
este debe esperar si no lucrar, al menos salir a mano en sus beneficios respecto a
sus inversiones, para que no haya un subsidio en el consumo de bienes o
servicios y no aumente el déficit del propio gobierno.

Por lo tanto se parte del hecho de que todo inversionista debera tener una tasa de
referencia sobre la cual basarse para hacer sus inversiones. Tasa de referencia es
la base de comparacion y de calculo en las evaluaciones econdémicas que se
hagan. Si no se obtiene cuando menos esta tasa de rendimiento, la inversién sera
rechazada.

Todo inversionista espéra que su dinero crezca en términos reales. Como en
todos los paises hay inflacion aunque su valor sea pequefio, crecer en términos
reales significa ganar un rendimiento superior a la inflacion, ya que si se gana un
rendimiento igual a la inflacion el dinero no crece sino que mantiene su poder
adquisitivo. Es esta razon por la cual no debe tomarse como referencia la tasa de
rendimiento que »ofrecen los bancos, pues es bien sabido que la tasa bancaria de
rendimiento es siempre menor a la inflacion. Si los bancos ofrecieran una tasa
iguél o mayor a la inflacién implicaria que o no ganan nada o que transfieren sus
ganancias al ahorrador haciéndolo rico y descapitalizando al propio banco, lo

cual nunca va a suceder.



La tasa de referencia utilizada serd denominada Tasa Minima Atractiva de

Rendimiento (TMAR) y es definida como:

TMAR = tasa de inflaciéon + premio de riesgo.
El bremio de riesgo significa el verdadero crecimiento del dinero y se le llama
asi porque el inversionista siempre arriesga su dinero (siempre que no invierta
" enel banco) y por arriesgarlo merece una ganancia adicional sobre la inflacion.
Como el premio es por arriesgar, significa que a mayor riesgo, se merece mayor
ganancia. |
Para este caso se tomara como el componente inflacionario al costo porcentual
promedio (C.P.P.) que es fijado por el Banco de México y que generalmente
coincide con el indice inflacionario. En lo referente al premio de riesgo se
utilizara el 30% que es comiin para proyectos de inversion en vivienda de
interés social, tomando en cuenta las restricciones créditicias bancarias y la baja
que, en el poder adquisitivo ha resentido el sector de la poblacion a quien va
dirigido este tipo de producto.
C.P.P.=27% (Promedio en el tiempo de duracion del proyecto)
Riesgo de la inversion = 30%

" T.MLAR. del proyecto = 27% + 30%(27%) = 35.10%



VALOR ACTUAL NETO (VAN)

Consiste en traer a valor presente cantidades monetarias futuras descontadas
a la tasa de descuento que para este caso es la TMAR. Para llevar a cabo este
método se obtiene el valor presente de los flujos netos de efectivo que se esperan
de la inversion a la tasa de referencia (TMAR), restando los costos de desembolso

del proyecto.
| n
VAN =T FE(t)- Inversion
t=0 (1 +i)t

FE (t) = flujo de efectivo en un periodo (t)

i=TMAR.

t = periodo de tiempo

n = Gltimo periodo del proyecto
El VAN es la gémancia o pérdida en términos de valor del dinero en este momento
(tiempo presente), después de haber recuperado las inversiones a una tasa igual a
la TMAR. Por lo tanto, si el VAN es positivo, significara que habra ganancia mas
alla de haber recuperado el dinero invertido y debera aceptarse la inversion.
Si el VAN es negativo, significard que las ganancias no son suficientes para
. recuperar el dinero invertido. Si este es el resultado debe rechazarse la inversion.
Si el VAN es igual a cero, significara que solo se ha recuperado la TMAR vy, por
lo tanto, debe aceptarse la inversion.
Resumiendo :

Si VAN >= 0 se aceptara la inversion.

VAN < 0 la inversion sera rechazada.



TASA INTERNA DE RENDIMIENTO ( TIR )

Se define como la tasa de descuento que hace que la suma de los flujos
descontados sea igual a la inversion inicial.

Otra definicion dice que TIR es la tasa de descuento que hace que el VAN =0

VAN =0=3X FE(t)- Inversion

=0+

FE (t) = flujo de efectivo en un periodo (t)
i=T.LR.
t = periodo de tiempo

“n = ltimo periodo del proyecto
Para que el proyecto sea bueno la TIR tendra que ser mayor a la TMAR, ya que
esta es la tasa que los accionistas ponen como referencia para realizar la
inversion.

- Enresumen :

Si TIR >= TMAR se aceptara la inversion.

TIR < TMAR la inversion sera rechazada.



A continuacion se expondran algunas desventajas que presenta la TIR como

método de analisis:

a).- Por la forma que se calcula se supone implicitamente que todas las
ganancias se reinvierten totalmente a la TIR en el mismo proyecto, lo cual no

necesariamente es verdadero.

b).- La formula para calcular la TIR es un polinomio de grado n. La
obtencién de la raices de cualquier polinomio esta regido por la regla de los
signos de Descartes que dice "Un polinomio tiene tantas raices como cambios de
signo”. Como el calculo de la TIR, es de hecho, la obtencién de la raiz del
polinomio planteado, significa que si éste tiene dos cambios de signo, se puede
obtener hasta dos raices, lo que equivale a obtener dos TIR, y ésto no tendria

interpretacién econémica.



TASA INTERNA DE RETORNO MODIFICADA (TIRM)

Con el fin de evitar la desventaja que presenta la TIR normal al suponer que los
flujos de efectivo son reinvertidos a la TIR, se ha hecho una modificacion
suponiendo que los flujos de efectivos en el transcurso del proyecto se reinvierten
pero a la TMAR; este procedimiento nos lleva a obtener la TIRM.
En la actualidad la TIRM se considera un mejor indicador de rendinﬁento ya que
los gerentes encuentran mds atractivo analizar las inversiones en términos de
porcentajes que en costo (valor monetario) como lo hace el VAN. Este método
también tiene la ventaja de evitar el proceso iterativo que es necesario para
obtener Ia TIR.
La TIRM se calcula a partir de la expresion siguiente :

n n
_ SEt = I EEt (1+TMAR)™Y
t=0 (1 +TMAR )t t=0 (1+TIRM)®

™

- SEt= salida de efectivo en el periodo t

EEt= entrada de efectivo en el periodo t

TMAR= Tasa Minima Atractiva de Rendimiento

t=periodo de tiempo

n=ultimo periodo del proyecto

Decision de invertir:

Si TIRM >= TMAR el proyecto sera aceptado.

TIRM < TMAR el proyecto sera rechazado.



INDICE DE PRODUCTIVIDAD (IP).

También se le llama relacion BENEFICIO-COSTO, este indice muestra el
rendimiento de un proyecto. Sirve para clasificar los proyectos de mas buenos a
menos buenos. El método consiste en relacionar el beneficio, en este caso el valor
actual de las entradas de efectivo (flujos efectivos netos), con el costo

(inversiones).

n

[P=% EEt/(1+TMAR)
=% SEt/(1 + TMAR)'

EEt = entradas de efectivo en el periodo t
SEt = salidas de efectivo en el periodo t
TMAR = Tasa Minima Atractiva de Rendimiento
t = periodo de tiempo

n = Gltimo periodo del proyecto

El factor que resulta de esta division indica el nimero de veces que se multiplica
la inversién. Por lo tanto, la decision de invertir se apoya en los resultados

siguientes:

Si [P >=1 se recomienda realizar el proyecto.

Si [P < 1 se recomienda rechazar el proyecto.



PERIODO DE RECUPERACION DESCONTADO (PRD)

Este método considera el valor del dinero en el tiempo, para ello el flujo de

efectivo es llevado al valor presente con una tasa de rendimiento igual a la TMAR

del proyecto.

El Periodo de Recuperaci(’)n Descontado (PRD) se calcula de la manera

siguiente:

PRD=ZXZ _FEt - Inversion
=% (1 +TMAR)

FE(t) = flyjo de éfectivo en un periodo (t)
TMAR = Tasa Minima Atractiva de Rendimiento

t = periodo de tiempo

n ="Ultimo periodo del proyecto
El tiempo de recuperacion se logra interpolando el periodo donde cambie de
- signo la tabla acumulativa de flujos de efectivos, es decir,\ el periodo de
recuperacion del capital invertido se dard al momento que los flujos netos de
efectivo descontados reflejen un acumulado positivo.
Se entiende que un proyecto serd viable si la recuperacion de la inversion se da

dentro del periodo de duracion del proyecto.
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EVALUACION DEL PROYECTO

TASA MINIMA ATRACTIVA DE RENDIMIENTO (TMAR):  35.10%

TASA INTERNA DE RETORNO NORMAL (TIR): 133.16%

TASA INTERNA DE RETORNO MODIFICADA (TIRM): 89.32%

VALOR ACTUAL NETO DESCONTADO (VAN); 1,012.52 ( MILES DE PESOS )
INDICE DE PRODUCTIVIDAD (IP): 1.47 ( REL. BENEFICIO- COSTO )

PERIODO DE RETORNO DESCONTADO (PRD): EN EL OCTAVO MES



