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Evaluacion de proyectos de inversion

La evaluacion de un proyecto de inversion es una decision importante que requiere de
capital, tiempo y esfuerzo por parte de un equipo de trabgjo que forma parte de una
empresa.

Esta evaluacion debe generar e entendimiento de la relacion causa que hay entre las
diferentes variables que componen un proyecto y la forma en que influyen en e mismo.

Cuando se evallia un proyecto también se deben analizar los posibles riesgos que se
pueden correr y conocer que tan sensible es cada variable sobre el resultado financiero
del proyecto, consideré Alberto Calva Mercado, Socio y Director General de la firma
Acus Consultores, empresa especializada en finanzas corporativas, estrategia y
economia.

“Es importante sefidar que € hecho de hacer una evaluacion de un proyecto no implica
ninguna garantia de que el proyecto sera exitoso, smplemente se trata de un gercicio
numérico para tratar de entender una posible realidad futura que en si ya es muy

complgja’, enfatizo el directivo.

Hay cuatro grandes variables que integran una evaluacion de un proyecto de inversion:

Estimacién del monto de lainversién inicial.

Estimacion de los flujos futuros esperados para determinar e flujo de efectivo
libre para cada periodo.

Momento o periodo en que se dara cada flujo futuro esperado.

El vaor del dinero en e tiempo, es decir, una tasa que represente e costo de
oportunidad y € riesgo.

Este articulo fue publicado en e “Circulo de Actualizacion Profesional” del Instituto Tecnolégico y de
Estudios Superiores de Monterrey {(vww.circulotec.com). El articulo fue elaborado a partir de una
entrevista que se hizo en mayo de 2006 a Alberto Calva Mercado, socio y director general de Acus
Consultores, S.C.




Mayo de 2006

Para evaluar un proyecto de inversion se puede seguir € siguiente proceso:

a) Definir e proyecto en si, es decir, de qué se estd hablando y qué se
piensa evaluar.

b) Definir supuestosy datos sobre los que se harén las proyecciones futuras.

¢) Redlizar los cdculosiniciaes.

d) Elaborar los estados financieros futuros para € proyecto (baance
genera, estado de resultados y flujo de efectivo).

e) Definir @ flujo de efectivo libre, tanto para € proyecto como para €
accionista.

f) Llevar a cabo la evaluacion con técnicas que consideren e valor del
dinero en e tiempo; basicamente se utiliza el valor presente neto, la tasa
interna de retorno y e periodo de recuperacion descontado.

g Redizar un andlisis de sensibilidad sobre distintas variables para definir
los valor es criticos de cada una y establecer un marco de los riesgos que
implicael proyecto.

h) Proponer posibles estrategias para tratar de reducir los riesgos cuando
esto sea posible.

Se pudiera pensar que €l retorno sobre lainversion (ROI) es esencial en este proceso de
evaluacion de proyectos, pero resulta de poca utilidad debido a que la ROI es una
medida desarrollada para conocer la rentabilidad de una empresa para un periodo corto,
como pudiera ser un ano, sefiad 6 que @ directivo.

En un proyecto de inversion los periodos son de varios afios, es importante observar que
la ROI no considera el valor del dinero en € tiempo; Si se quiere tener una medida de
rentabilidad para evaluar € proyecto se puede utilizar € indice de rentabilidad que
incluye el andlisisa valor presente de las cifras.

“Hay autores que han clasificado los proyectos de inversion en diversos tipos, sin
embargo, un proyecto de inversion en lo general implica siempre el mismo proceso de
andliss’, indico Alberto Calva Mercado.

Para evaluar los proyectos se utilizan las mismas técnicas, sean pequefios 0 grandes,
pero el costo de evaluacion varia en funcion del tiempo invertido por e consultor que
trabaja en este proceso, por lo cua los proyectos de pequefias dimensiones podrian
resultar méas caros en su evaluacion que en lainversién misma.
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Generamente la evaluacion se aplica en proyectos de grandes dimensiones debido a la
economia de escala que representa, pero e proceso puede ser aplicado de igua forma
por la pequefia y la gran empresa.

PARTICIPANTESEN EL PROCESO

Cuando se desarrolla la evaluacion de un proyecto es importante que las personas que
mas conocen del mismo participen con € consultor que trabaja en la valoracion, tanto
en el areatécnica como en la parte de mercado.

“Ellos deben estar seguros y comprometidos con los supuestos en los que se basa €
proyecto; a final, los posibles tomadores de decisiones deben entender perfectamente
las conclusiones de la evaluacion, asi como los riesgos que implica € proyecto”,
destacé el Socio y Director General de Acus Consultores.

L os errores mas comunes gque se cometen al evaluar proyectos de inversiéon son:

Partir de supuestos poco probables o poco realistas.

Errores en la proyeccion de los flujos de efectivo.
Equivocaciones en la aplicacion de las técnicas de evaluacion.
Error en la interpretacion de los resultados.

La evaluacion adecuada ofrece la ventgja fundamental de comprender |as relaciones que
generan valor en € proyecto, también permite identificar y medir los riesgos que ®
pueden correr a desarrollarlo.

“Un proyecto de inversion, en principio, Si arroja un valor presente neto positivo, es
decir, creacion de valor econdmico para la empresa, debe ser tomado. Si el beneficio es
pequefio para una serie de posibles aspectos desfavorables no cuantificables, pudiera ser
que el proyecto se rechazara’, considero € directivo.
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En México y Latinoamérica se utiliza poco la evaluacion de proyectos, en la mayoria de
los casos las empresas peguefias desconocen e tema 0 no estan dispuestas a pagar un
consultor que los guie en € proceso; las grandes compafiias desarrollan esta labor por
rutina, pero sus gecutivos no necesariamente entienden bien el proceso para realizar
una eval uacion adecuada.

“Yo diria que en general son pocas las empresas gque realmente estudian a fondo el
mercado en el que se quieren meter, muchas veces los resultados son por simple
casudidad”, puntualizd Alberto Calva Mercado.
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