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TEMA 4:
EVALUACIÓN ECONÓMICA
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4.1 Componentes de la evaluación económica

La inversión que va a suponer un proyecto es uno de los aspectos
más importantes que se ha de establecer

Necesidad de realizar un presupuesto de inversión que sea el
resultado de la evaluación de los denominados “costes del capital ”

El funcionamiento para la producción del bien deseado lleva a un
presupuesto de explotación, cuya evaluación está constituida por los
denominados “costes de operación ”

La relación de estos costes junto con los beneficios, generalmente
expresados como rentabilidad , permite establecer un flujo económico
y, por tanto, valorar los diferentes costes en función del tiempo u
“horizonte de inversión ”

Se hace necesario incorporar conceptos como financiación  o
amortización , sin olvidar los impuestos
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4.2 Estimación de costes: conceptos y tipos

Estimación de costes: evaluación de todos los costes de un proyecto
Según los datos empleados, el tiempo de realización y la precisión
empleada, se distinguen tres tipos principales de estimación (American
Association of Cost Engineers, AACE, www.aacei.org):

!!!! Cálculo de orden de magnitud : Método rápido basado en datos
anteriores para tipos de proyectos similares que se utiliza para el estudio
de rentabilidad. Error entre +50% y -30%.

! Cálculo preliminar : Establecimiento de un primer presupuesto que
permita la captación de fondos (con ayuda de un anteproyecto); requiere
información más detallada sobre las partes principales del proyecto. Error
entre +30% y -15%.

! Cálculo detallado : Se realiza sólo para proyectos casi finalizados,
conocida la ingeniería de detalle. Error entre +15% y -5%.
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4.2.1 Índices de costes

El valor del dinero no es constante en el tiempo debido a diferentes
factores económicos

La tasa de variación del nivel de precios está relacionada con la
“inflación” y hace que los datos de costes sólo puedan ser exactos en
el momento en que se obtienen
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Para actualizar los costes para su uso en cálculos de estimación se
utilizan los denominados “índices de costes ” (i), que permiten
expresar el valor de un bien refiriéndolo a fechas determinadas:

[4.1]

Por tanto, el coste actual puede obtenerse como:

[4.2]

Estos índices se publican periódicamente por diversas organizaciones
especializadas, siendo los más utilizados los que siguen

El uso de índices ha de hacerse con precaución, cuidando de que los
intervalos de tiempo sean lo más cortos posibles (no mayores de 5
años )

El uso de un índice concreto proporciona resultados diferentes a los
proporcionados por el uso de un índice diferente.
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Chemical Engineering (CE) Plant Cost Index
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Marshall and Swift (M&S) Installed Equipment Cost I ndex
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Índice de Precios Industriales, IPRI,
del Instituto Nacional de Estadística, INE
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Índice de Precios al Consumo, IPC,
del Instituto Nacional de Estadística, INE
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4.3 Estimación de los costes de capital

El capital que es necesario invertir en un proyecto es principalmente
capital inmovilizado: coste total de la compra, transporte e instalación de
los equipos de proceso

Ante la escasez de datos, se hace la estimación de los costes del
inmovilizado mediante métodos rápidos de tipo general o factorial:
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!!!! Método de Williams : Es un método de tipo general  que refleja el
concepto de economía de escala, ya que admite que el inmovilizado (I) y
la producción anual o capacidad de la planta o equipo (Q) están relaciona-
dos por una expresión potencial del tipo (en la que a y b son constantes):

[4.3]

Para dos instalaciones del mismo tipo y diferente capacidad, se
tendrá:

[4.4]

siendo la constante n un factor de escala empírico, que se ha
determinado para numerosas instalaciones  y equipos individuales
y que suele oscilar entre 0,45 y 0,75 (muy frecuentemente se utiliza el
valor 0,6).
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!!!! Método de Peters y Timmerhaus : Método de tipo factorial , basado en
la clasificación del plantas hecha por Lang, partiendo del valor del equipo
instalado y basando los factores en elementos individuales

Se obtienen así los valores de la tabla , que agrupa los costes de la
siguiente forma:

"""" Costes directos : Incluyen los costes de los equipos principales y su
instalación, tuberías, instrumentación y control, sistema eléctrico,
construcciones y terrenos

" Costes Indirectos : Incluyen la ingeniería y supervisión, así como los
gastos de construcción.
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También es necesario tener en cuenta la parte de los costes del
capital correspondiente al capital circulante

De forma general se considera que esta partida oscila alrededor del
10-20% del capital inmovilizado
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4.4 Estimación de los costes de operación

La mejor fuente de información para estimar los costes de operación
son los datos obtenidos de proyectos similares

En ausencia de información específica, los diferentes elementos del
coste se estiman como porcentajes de otras partidas, previamente
conocidas

Aunque la estructura de los costes de operación varían según los
autores, cabe utilizar como ejemplo representativo la proporcionada
por Peters y Timmerhaus  (1991) que agrupa estos costes de la
siguiente forma:
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! Costes de producción : Se definen como los gastos directamente
realacionados con el proceso de fabricación de un producto específico y
se dividen en tres grupos:

" Costes directos de producción : Incluyen los gastos de adquisición
de la materia prima, la mano de obra en general, las reparaciones, los
suministros, los controles y la transferencia de tecnología.

" Gastos fijos : Se trata de gastos que permanecen invariables,
independientes del volumen de producción.

" Gastos generales de planta : Se trata de gastos que también son
independientes del volumen de producción.

! Gastos generales : Se refiere a otros gastos como los de administración,
acceso a los mercados, desarrollo o financiación.
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4.5 Estimación de la rentabilidad

La rentabilidad de un proyecto relaciona el capital total invertido al
principio con los costes de producción continuados y los beneficios

Si se consideran los flujos de caja acumulados a lo largo de la vida de
un proyecto, se obtendría una idea de su evolución económica:
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El origen de coordenadas representa el momento en el que la planta
ya ha sido construida y está preparada para operar

Los flujos de caja acumulados en ese momento son negativos y
coinciden con el capital total invertido (compra de terrenos, capital fijo
y capital circulante)

A partir de ese instante comienza la producción, lo que conlleva los
ingresos por ventas, aunque también los gastos de operación

Por tanto, el flujo de caja (beneficios brutos después de impuestos)
comienza gradualmente a recuperar el capital invertido

Tras un cierto período de tiempo los flujos de caja cambian de signo,
es decir, el total de ingresos ha equilibrado los gastos totales del
proyecto y se sigue aumentando el beneficio hasta el final de la vida
del proyecto. Ese momento se denomina “punto de ruptura ”; si este
tiempo es corto, la empresa será rentable.
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Basándose en estos conceptos se ha establecido unos criterios de
valoración de la rentabilidad de la inversión, que pueden ser aproxima-
dos o “estáticos ” porque no tienen en cuenta el valor temporal del
dinero, o algo más refinados o “dinám icos ”, porque consideran el
valor futuro del dinero

A continuación se definirán y describirán someramente dichos
conceptos.
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Los principales métodos estáticos  son:

!!!! Período de recuperación  (“payback period”): Plazo de tiempo que
transcurre hasta que la inversión se paga a sí misma o, lo que es lo
mismo, el tiempo necesario para que el flujo de caja acumulado se anule;
es un método estático que sólo considera el capital inmovilizado hasta el
momento de su recuperación.

!!!! Tasa de rentabilidad  (“rate of return”): Relación porcentual entre los
beneficios medios en un período y la inversión inicial; es un método
estático que sólo tiene valor cuando se trata de comparar inversiones
alternativas.
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Los principales métodos dinámicos  son:

!!!! Valor actual neto, VAN  (“net present value”, NPV): Valor presente de un
determinado número de flujos de caja futuros originados por una
inversión, es decir, diferencia entre los flujos de caja futuros del proyecto
actualizados mediante una tasa de interés, y la inversión total. Se calcula
mediante la expresión:

[4.5]

siendo CF el flujo de caja en cada período k, n el número de períodos
considerado, i la tasa de interés e I la inversión inicial
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En el caso más sencillo se considera que la inversión inicial es
constante y que la tasa de interés es la correspondiente al coste del
capital, también constante

Si VAN > 0 el proyecto será rentable, mientras que si VAN < 0, no lo
será

Su principal desventaja es establecer el valor de i, t asa de interés del
dinero en los mercados.
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!!!! Tasa interna de rentabilidad, TIR  (“discounted cash flow”, DCF): Valor
de la tasa de interés que anula el valor actual neto (VAN) de una
inversión, es decir, el interés que se consigue de la inversión desde que
se desembolsa hasta que se cobra. Se obtiene mediante la expresión:

[4.6]

Su cálculo no es mediante una ecuación explícita, por lo que es
necesario un tanteo o recurrir a la solución gráfica

Si TIR > i (interés del mercado), el proyecto será rentable, tanto, más
cuanto mayor sea TIR

Su principal desventaja es que pueden darse valores negativos en las
etapas de tanteo.


