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7.1 Introduccion

7.1.1 Objetivos

Tras esta leccién, el alumno conocera:

e Los objetivos fundamentales del estudio de viabilidad técnica.

o Los objetivos fundamentales del estudio de viabilidad econémica y financiera.
e El concepto de actualizacion monetaria en el tiempo.

¢ El significado de los indicadores PR, VAN, TIR e ICB.

o La importancia de la consideracién del riesgo en el analisis de viabilidad.

7.2 Los estudios de viabilidad

La importancia del estudio de viabilidad previo a la ejecuciéon de los proyectos es evidente, ya que, al
incorporar recursos escasos, su utilizacion en unos impide la posible realizacién de otros, quiza mas ventajosa.
Por otra parte, la inversion tiene caracter irreversible, de manera que una vez realizada, si no se ha previsto
adecuadamente la rentabilidad, puede llegar incluso a ser la ruina de la empresa o como minimo una perdida
de oportunidades en proyectos mucho més interesantes.

Si el estudio de viabilidad es completo, incluye una serie de estudios de distinto tipo, como son: estudio
de mercado, tamafio del proyecto, procesos aplicables, tecnologia, localizaciéon, emplazamiento, impacto am-
biental, estimacion de la inversion, financiacién, presupuesto de ingresos y gastos, etc. En la leccién anterior
se trato el estudio de mercado y se presentaron distintas técnicas de ayuda a la toma de decisiones, tiles
para elegir entre las distintas alternativas —o establecer preferencias— que pueden presentarse durante la ela-
boracién del estudio de viabilidad o, incluso, en fases posteriores del proyecto. La presente leccién se centra

en el resto de estudios descritos anteriormente, presentados bajo dos grandes epigrafes:
o Estudio de viabilidad técnica.

« Estudio de viabilidad econénimo-financiera.

7.3 El estudio de viabilidad técnica

El estudio de viabilidad técnica tiene como objetivos fundamentales [4] la determinacién! de:
e La viabilidad de la fabricacion del producto
o El tamano 6ptimo del proyecto
o La tecnologia mas apropiada
e El modo en que deberia de ser adquirida y aplicada la tecnologia
e El equipo, las instalaciones y la organizacion que se requiere para realizar la produccion.
o El emplazamiento 6ptimo del proyecto

o La necesidad de materiales, mano de obra y otros recursos
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o El impacto ambiental producido

El alcance del analisis técnico del proyecto no deberia limitarse a cubrir solamente el emplazamiento de la
planta y el equipo sino también toda la infraestructura necesaria para suministrar las entradas al proceso
y gestionar las salidas, al mismo tiempo que las inversiones auxiliares indispensables (accesos, instalaciones
de vivienda para el personal, etc.). El grado de detalle a lograr en este punto deberia permitir realizar una
estimacion de la inversién necesaria con un margen de error del +15% del coste total del proyecto.

El coste del propio estudio de viabilidad vendra determinado, fundamentalmente, por las siguientes

causas:
o El tamano y la importancia del proyecto
e La complejidad tecnologica del proceso
o La experiencia que se tenga en proyectos similares
o Las limitaciones del presupuesto.

La realizacién de un buen estudio de viabilidad técnica estd justificada econémicamente ya que, aunque en
un principio su coste contribuye al encarecimiento del proyecto, esa mayor inversion inicial se recupera en la
fase de ejecucién del mismo por el ahorro que supone un buen conocimiento de la tecnologia a usar.

Con respecto a la tecnologia, se puede alcanzar un mayor grado de detalle méas facilmente cuando se trata
de analizar una tecnologia que se conoce muy bien o es estandar. En caso de las tecnologias innovadoras mas
sofisticadas se precisa de un esfuerzo analitico detallado y extensivo.

El tamano 6ptimo del proyecto se relaciona con los problemas de capacidad, los factores de los que
depende y su medida.

Hay factores externos e internos que afectan la capacidad. Entre los primeros estan los reglamentos
gubernamentales (horas de trabajo, seguridad, contaminacién), los acuerdos con los sindicatos y la capacidad
de suministros de los proveedores.

Los factores internos mas importantes sobre el disefio de productos y servicios, el personal y las tareas
(capacitacion de trabajadores, motivacién, aprendizaje, métodos y contenido del trabajo), la distribucién
fisica de la planta y el flujo de procesos, el mantenimiento de equipos e instalaciones, la gestién de materias
primas, etc.

En 1974[6], present6 el concepto de fabrica especializada, donde se establece que una instalacién de
produccién opera mejor si se centra en un conjunto limitado de objetivos de produccién. Esto significa,
por ejemplo, que una empresa no debe esperar la excelencia en cada uno de los aspectos del desempeifio
de la manufactura: coste, calidad, flexibilidad, introduccién de nuevos productos, confiabilidad, tiempos de
entregar breves y baja inversién. En cambio, debe seleccionar un conjunto limitado de tareas que contribuyan
mas a los objetivos corporativos. Pero, debido a los avances tecnolégicos en la manufactura, los objetivos de

la fibrica se centran en hacerlo todo bien.

Las consecuencias de un anélisis de ingenieria inadecuado no deben subestimarse ya que conducen directa-
mente a unos costes de inversién y produccién mayores que los planeados, lo que puede conducir al abandono
del proyecto en el transcurso de su ejecucion, a la necesidad de buscar nuevas subvenciones para el proyecto
o a la finalizacién prematura del mismo. Por el contrario, una estimaciéon demasiado conservadora de los

costes del proyecto puede conducir al rechazo de proyectos realmente validos.

A continuacién se muestran algunos ejemplos de cémo pueden planificarse costes inferiores a los reales:

e En una ocasién, se olvidé que el incluir en los costes la remuneracién de un solo vigilante implicaba

vigilar s6lo uno de los cuatro turnos.

1Este planteamiento, como se ha indicado, se debe situar en el marco del estudio de viabilidad general de la inversién.
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e En otro proyecto no se incluyé la inversién que debe hacerse en la promocién o comunicacién de la

existencia de la nueva empresa que crearia el proyecto.

e En varios proyectos hubo incongruencias entre el nimero de personas que trabajarian en la parte

administrativa y la cantidad de oficinas, equipos y mobiliario disponibles para ellas.

e En un proyecto para la fabricacion de redes de pesca industrial no se consider6 el equipo necesario
para transportar y subir las redes (que pueden pesar varias toneladas) a los vehiculos que debian

transportarlas hacia las empresas consumidoras.

Como se ve en estos ejemplos, el estudio de viabilidad técnica debe intentar prever todos los aspectos basicos
del proyecto, de modo que se puedan valorar los costes de produccién e inversion con la mayor precisién

posible.

7.3.1 AnAlisis del proceso

El primer paso a realizar para determinar la viabilidad técnica de un proyecto consistira en definir el proceso
en si. Decidir el tipo de proceso necesario, la maquinaria y mano de obra que se va a necesitar, el movimiento
de materias primas, etc; permitird comprender y estimar, no sélo su posibilidad técnica, sino también su

coste econdmico. La preguntas mas comunes que se pueden formular son:
e ;Cudl es la secuencia de las operaciones del proceso?
¢ ;Qué maquinas se necesitan para producir el producto? ;Cudntas? ;Qué precio tienen?
e ;Cudles son los métodos de manejo del material? ;Cantidad? ;Coste?
e ;Cuantos empleados se necesitan y qué nivel de cualificacion tienen que tener? ;Qué coste supondra?
e ;Cudles son las necesidades de inventario? ;Cantidad? ;Coste?

e ;Cual es el orden eficaz de las actividades de produccién?

Determinacion del Tamano del Proceso

Una vez se define convenientemente el proceso, es necesario determinar el tamafio del mismo, ya que hay
ciertos procesos o técnicas de produccion que exigen una escala minima para ser aplicables, debido a que
por debajo de ciertos niveles minimos de produccién los costes serian tan elevados que no se justificaria la

operacion del proyecto en esas condiciones.

Las relaciones entre el tamafo y la tecnologia influirdn a su vez en las relaciones entre tamano, inversiones
y coste de produccién. En efecto, dentro de ciertos limites de operacién, a mayor escala dichas relaciones
propiciaran un menor coste de inversiéon por unidad de capacidad instalada y un mayor rendimiento por
persona ocupada; lo anterior contribuird a disminuir el coste de produccién, a aumentar las utilidades y a
elevar la rentabilidad del proyecto.
En términos generales se puede decir que:
«La tecnologia y los equipos tienden a limitar el tamafio del proyecto a un minimo de produccién

necesario para ser aplicables»

El tamano del proyecto se determina sobre las bases del estudio de mercado, teniendo en cuenta, también,
las limitaciones tecnologicas. Teniendo en cuenta lo expuesto anteriormente, se puede ver que el programa
de produccién puede no ser igual a la capacidad de la planta, particularmente durante los anos iniciales de
la operacién. Sin embargo, para el propdsito del andlisis, a menudo se asume que el programa de produccién
es constante e igual a la CAPACIDAD NORMAL FACTIBLE (FNC) de la planta.
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Figura 7.1: Ejemplo de la determinacion del tamano econémico minimo y el coste de produccion segun la capacidad
de una planta de fabricacion de hidrégeno.

La CAPACIDAD NORMAL FACTIBLE de la planta se valora bajo condiciones normales de trabajo, teniendo
en cuenta tanto las limitaciones técnicas como las paradas corrientes, de mantenimiento, las vacaciones, los
cambios de herramientas, los patrones de turnos, el sistema de gestién aplicado, etc. Estas cifras pueden
ser significativamente mds bajas que la CAPACIDAD MAXIMA NORMAL (NMC) que es la méxima capacidad
técnicamente posible determinada por restricciones tecnologicas y de proceso y que en la mayoria de los

casos corresponde tanto a la capacidad del equipo instalado tal y como garantiza el suministrador.

Mientras que la CAPACIDAD NORMAL FACTIBLE de la planta se determina sobre las bases del estudio del mer-
cado, también se deberia analizar respecto a las limitaciones tecnolégicas generales del tamafo del proyecto.

Para la mayoria de las ramas industriales se aplica el concepto de tamano econémico maximo y minimo.

El TAMANO ECONOMICO MINIMO se determina habitualmente por el aumento rdpido de los costes para
capacidades de produccién mas pequenas y también por las limitaciones tecnolégicas como, por ejemplo,
indisponibilidad del equipo adecuado. Por otra parte, por razones similares se puede evitar la instalacién de
capacidades de producciones muy elevadas en una planta de acuerdo con las limitaciones medio ambientales
(TAMANO ECONOMICO MAXIMO).

Los valores para el tamafo econémico méximo y minimo para un proyecto dado dependen del tiempo y
localizacién y puede determinarse en base a la experiencia obtenida a través de las empresas lideres mundiales
en un campo determinado de la tecnologia.

Se puede concluir que no existe un método realmente confiable y completo para determinar el tamafno
optimo del proceso. En todos se requiere hacer aproximaciones sucesivas hasta alcanzar, desde varios puntos
de vista, el grado éptimo. Para el inversionista privado, este punto de vista podria ser la rentabilidad del

capital; para las inversiones gubernamentales, podria ser la reduccion de los costes o de la inversion.

7.3.2 Eleccién de la tecnologia
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Las palabras «tecnologia» o «técnica industrial» significan una suma de conocimientos patentados y no
patentados, el denominado KNOW—HOW o lo que es lo mismo, experiencia y habilidades necesarias para la
transformacién de la materia prima en producto.

En el curso del estudio de la posibilidad de preparacion, el planificador del proyecto deberia definir
la tecnologia requerida para un proyecto particular analizando todas las alternativas y eligiendo las mas
apropiada. El aspecto fundamental del problema de seleccion de tecnologia es el sacrificio entre el capital y

la labor intensiva de las tecnologias.

Desde el punto de vista del beneficio, las tecnologias més primitivas deberian de preferirse para los
proyectos en areas industriales en vias de desarrollo, donde la mano de obra es barata y no cualificada.
Sin embargo esto puede no corresponderse con los beneficios sociales y el analisis del coste. Ademas puede
obstruir el desarrollo social, educacional, y econémico en perspectiva del area, puesto que tiende a estabilizar
las relaciones sociales y econémicas del presente. Por esta razén, no se recomienda implementar la tecnologia
primitiva y obsoleta con motivo de crear un gran ntimero de puestos de trabajo para luchar contra el
desempleo.

Cuando el capital disponible no es suficiente para adquirir un paquete completo de tecnologia avanza-
da, lo cual es bastante corriente, la mejor soluciéon es adquirir la tecnologia paso a paso. Inicialmente, se
seleccionaria una tecnologia avanzada para los elementos clave del proyecto —por ejemplo el equipo de pro-
duccién principal—, adoptando inversiones primitivas mas bajas con consumo de recursos humanos para las
operaciones de procesos auxiliares, manejo de material, etc. En proyectos futuros, el proceso se ajustaria
a las condiciones reales y a la situacién econémica del momento, mecanizando las operaciones auxiliares y
extendiendo el rango de automatizacion, mientras que el equipo principal representara todavia una técnica

estandar cuyo reemplazo resulta innecesario.
No hay que olvidar que cabe la posibilidad de que el proyecto sea técnicamente inviable si:

o No existe ninguna tecnologia para convertir las materias primas en productos debido a una falta de

viabilidad cientifica.
o La tecnologia adecuada no se encuentra disponible.

o Existen restricciones medioambientales.

7.3.3 La localizacién del proyecto

La localizacién 6ptima de un proyecto contribuye en mayor medida a que se logre la mayor tasa de rentabi-
lidad sobre el capital (criterio privado) o a obtener el costo unitario minimo (criterio social) y forma parte

también de aspectos relevantes del diseno de la solucién.

Frecuentemente se tiende a asociar el problema de la localizacion a la btsqueda de un emplazamiento
adecuado para el establecimiento inicial de un proyecto. Sin embargo, el analisis de la localizaciéon no es un
problema estatico sino que corresponde a diversos momentos de la vida de la empresa. Es una respuesta
que afecta tanto al primer establecimiento, como a las fases de expansion, las cuales pueden tener lugar en
el mismo sitio o en otro distinto al inicial. De hecho, en todos los establecimientos existentes se presentan
problemas de localizacién especificos y distintos a los iniciales, aunque se mantenga la actividad primera,
porque, dada la evolucién de la tecnologia y el sistema econémico, el peso de los factores considerados varia
con el tiempo, haciendo que éste sea un problema dindmico abierto a continuas modificaciones.

Las causas que influyen en esto son multiples, y entre los factores que se pueden considerar para realizar

la evaluacion, se encuentran los siguientes:
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e Factores geogrdficos

Relacionados con las condiciones naturales que rigen en las distintas zonas del pais, tales como el clima,
los niveles de contaminacion y desechos, las comunicaciones —carreteras, vias férreas y rutas aéreas—,

etc.

o Fuactores institucionales

Son los relacionados con los planes y las estrategias de desarrollo y descentralizacién industrial.

e Factores sociales

Los relacionados con la adaptacién del proyecto al ambiente y la comunidad. Estos factores son poco
atendidos pero no menos importantes. Especificamente, se refieren al nivel general de los servicios
sociales con que cuenta la comunidad, tales como escuelas —y su nivel—, hospitales, centros recreativos,

centros culturales y de capacitaciéon de empleados, y otros.

e Fuactores economicos

Se refieren a los costes de los suministros e insumos en esa localidad, tales como la mano de obra,
las materias primas, el agua, la energia eléctrica, los combustibles, las infraestructuras disponibles, los

terrenos y la cercania de los mercados y las materias primas.

7.4 El estudio de viabilidad econémico-financiera

La realizacién de un proyecto supone una utilizacién de recursos tanto humanos como econémicos, naturales,
o de otra indole, que se podrian, bien dejar en su estado original, bien ser utilizados en otro proyecto [5]. La
conveniencia, por tanto, de llevar un proyecto a cabo sera funcién de la rentabilidad que se obtenga de los
recursos adjudicados a dicho proyecto. Habitualmente el criterio de seleccién entre las distintas alternativas
posibles de inversién es fundamentalmente econdémico ya que el objetivo principal de las empresas es la
obtencién de beneficios?. Cuando el proyecto va a ser realizado por un organismo estatal (o por cualquier
entidad sin d4nimo de lucro), el aspecto econémico puede no ser el principal, prevaleciendo sobre éste la
«rentabilidad social» de la inversién. También puede darse el caso de que el objetivo principal del proyecto
no sea un beneficio econémico inmediato, como pueden ser operaciones de imagen de las empresas, pero que,

a la larga, procuran un beneficio econémico futuro.

El concepto de rentabilidad viene asociado a la relaciéon entre beneficios obtenidos e inversion necesaria para
la obtencién de dichos beneficios. Asi, la RENTABILIDAD ECONOMICA se puede definir como los beneficios por
unidad monetaria invertida. El concepto de rentabilidad social tiene un sentido analogo, pero evaluando, en

lugar del beneficio econémico unitario, el beneficio social.
En el caso de la viabilidad técnica se estudia la existencia y posibilidad de utilizaciéon de los medios fisicos,
tecnolégicos y humanos para la realizacién del proyecto. Ahora cabe centrarse en:

o La viabilidad economica

estudia la rentabilidad econémica del proyecto como indicador de su grado de atractivo para decidir la

conveniencia o no de llevarlo a cabo.

o La viabilidad financiera

2Bien es cierto que este objetivo se ve, en ocasiones, subyugado a los intereses personales propios de los directivos.
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en caso de que los recursos propios no sean suficientes o no sea conveniente su utilizacién exclusiva,

estudia la posibilidad de obtencién de recursos externos, ya sea de entidades financieras o de otro tipo.

Los métodos de evaluacién econémica han variado sustancialmente desde que se comenzaron a utilizar hasta
el momento actual. En un principio, la evaluacion econémica se limitaba al uso del sentido comiin, lo cual
si bien podria ser suficiente para eleccién entre proyectos con diferencias de rentabilidad grandes, no es
aplicable —al menos por si solo— cuando los proyectos son complejos y la eleccién no esta clara a simple
vista, como suele ocurrir en la gran mayoria de los casos en los que hay que decidir entre varias alternativas
de inversién.

Debido a esto, se comenzaron a desarrollar métodos de evaluaciéon analiticos que en un principio no
tenian en cuenta la variabilidad del valor del dinero, y a los que se llama métodos cldsicos. Posteriormente
se introdujo en los métodos de evaluacién econémica el concepto de actualizacién del dinero, necesario para
poder comparar cantidades monetarias correspondientes a distintos periodos de tiempo. A estos métodos se
les ha dado en llamar métodos de actualizacion.

Un ltimo paso en la evaluacién econémica de proyectos consiste en la introduccién del concepto del riesgo
ya que, si bien existia entre los métodos mencionados algunos pardmetros indicadores del posible riesgo de
una inversiéon —tales como, por ejemplo, el periodo de retorno—, su desarrollo teérico e implantacién en la

evaluacién de proyectos ha sido posterior a los métodos clasicos y de actualizacion.

7.4.1 Conceptos basicos

Inversién

En general, invertir es renunciar a unas satisfacciones inmediatas y ciertas a cambio de unas expectativas,
es decir, de unas esperanzas de beneficios futuros.

Asi, por ejemplo, cuando se dice que una persona invierte su tiempo libre en el estudio de un idioma, se
expresa que renuncia al disfrute del ocio a cambio de las satisfacciones (como una mejor retribucién de su
trabajo u otras) que le reportard el conocimiento de una nueva lengua.

En un contexto empresarial, las renuncias y satisfacciones se mediran en unidades monetarias por lo cual
se entendera en este caso por inversion todo proceso que implique unos pagos méas o menos inmediatos y

unos cobros futuros.

Cobros, Pagos, Ingresos y Gastos

Para evaluar econémicamente una inversion, los datos basicos son los instantes en que se producen entradas
y salidas de dinero y los importes de estos movimientos. Estas entradas y salidas se denominan, respectiva-

mente, cobros y pagos.

Obsérvese que se habla de cobros y pagos, es decir, de entradas y salidas de dinero, y no de ingresos
y gastos, que se producen cuando alguien reconoce la obligacién de pagarnos (es decir, el derecho a que
nosotros cobremos) o nosotros reconocemos la obligacién de efectuar un pago a otros. Salvo incidentes,
las magnitudes de los cobros y pagos coinciden con las de los ingresos y los gastos, respectivamente, pero
en general los instantes en que se producen unos y otros son distintos. Por supuesto, un mismo acto de
entrega-recepcion de dinero es un cobro o un pago segun el punto de vista que se adopte.

Sobre el papel, un proyecto puede tener un volumen de ingresos que permita afrontar los gastos necesarios,
pero en su implantacién real puede ocurrir que los pagos sean en un momento dado mas importantes que
los cobros, originando graves problemas. En definitiva, son tan importantes las cantidades como los tiempos

en los que esas cantidades se mueven.[3]
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Horizonte y Periodo

Desde el punto de vista econémico, la vida de un proyecto es el tiempo durante el cual se producira cobros
y pagos: a este tiempo se le denomina horizonte de la inversién y puede no coincidir con la vida del proyecto
desde el punto de vista técnico. Por supuesto, generalmente el horizonte no se conoce exactamente a priori,
pero es indispensable una estimacién del mismo. Se ha de tener presente que el fin del horizonte de un
proyecto no coincide, en general, con el fin de la vida de la empresa, por lo cual hay que considerar con
cuidado las condiciones en este instante.

Aunque cobros y pagos pueden tener lugar en cualquier instante, en la préactica el horizonte se considera
dividido en periodos de igual duracién (tales como un afio, un mes, etc.) y normalmente se tratan todos los

cobros y pagos de un periodo como si tuvieran lugar en el instante final del mismo.

Presupuesto de inversion

Es la cantidad de dinero necesaria para poner en pie el objeto del proyecto. Es algo previo al funcionamiento
del proyecto, pero es todo el dinero necesario para poner en marcha lo proyectado.

En las fases iniciales de la mayoria de los proyectos no se sabe demasiado del presupuesto de inversién y
habra que preverlo. El presupuesto de inversion real se conocera una vez construido o fabricado totalmente
el objeto del proyecto. Si se trata de una planta o instalacién industrial, en el presupuesto de inversion
apareceran las siguientes partidas, a saber: terrenos y accesos (compra, acondicionamiento, excavaciones
y rellenos, transportes de tierras,...), edificios (cimentacién, estructura de naves y oficinas, cerramientos
laterales y cubierta, acabados,...), servicios e instalaciones (de agua, eléctrica, de iluminacién, sanitaria,
de climatizacién, de gas, de vapor, de aire, de transportes interiores, de talleres auxiliares,. .. ), maquinaria,

licencias,. . . [3]

Capital circulante

El capital circulante es el que necesita un negocio, una vez realizada la inversién, para poder afrontar su
actividad normal. Es decir, es el que cubre las diferencias existentes entre los calendarios de pagos y los
cobros, financia los almacenamientos de materias primas, productos semielaborados y productos terminados
que todo negocio necesita para realizar su actividad normal.

Hay veces en las que este circulante tiene una gran importancia por su cuantia o porque si no dispone-
mos de él, nos puede crear problemas de tesoreria con los consiguientes costes financieros que afectan a la

rentabilidad del proyecto.

La inversién con base en la corriente de flujos

Los diferentes criterios de valoracion de proyectos de inversién se basan en la corriente de flujos monetarios
que dichos proyectos prometen generar en el futuro [5]. De un modo u otro, el factor discriminante a la
hora de decidir si un proyecto de inversién se lleva a cabo o no, no es otro que en qué medida se espera
recuperar la inversién inicial necesaria. Toda inversion lleva asociada una corriente de cobros y pagos, de
tal modo que ésta interesara llevarla a cabo siempre que, en términos absolutos, los primeros superen a los
segundos. La razén por la que se utilizan flujos de liquidez (cobros menos pagos) en lugar de flujos de renta
(ingresos menos gastos) estriba en que al ser necesario actualizar el valor de dichas cantidades, producidas en
momentos futuros del tiempo, éstas deberdn reflejar cantidades liquidas. Ademas, es necesario entender que
las cantidades generadas por la inversion deberan ser reinvertidas en otros proyectos o distribuidas en forma
de dividendos lo que obliga a disponer del dinero en forma liquida y no en forma tedrica como ocurriria si
considerdsemos flujos de renta (piénsese, por ejemplo, que en el momento de vender un producto se produce

un ingreso pero no necesariamente un cobro que podria suceder varios meses més tarde, etc.). Asi, pues, en
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el andlisis de inversiones se trabaja siempre con dinero liquido, esto es, con flujos de caja (el flujo de dinero
que entra —cobros— menos el que sale —pagos— de la «caja» de la compaiifa).

De este modo, vamos a plantearnos la realizaciéon de un determinado proyecto de inversién que se extiende
a lo largo de n periodos3. Dicho proyecto supone la realizacién de unos cobros y pagos en cada uno de
los diferentes anos de vida de la inversién. Habra inversiones en las que no habrd cobros y/o pagos en

determinados anos.

Pues bien, a partir de aqui, se define el flujo neto de caja @);, como la diferencia entre los cobros y los pagos

que tengan lugar en un momento determinado del tiempo.

Asi, por ejemplo, en el afio j, el flujo neto de caja, @, vendra dado por la diferencia entre los cobros sucedidos

durante ese afio, C}, y los pagos del mismo, P;:
Qj=Cj— P (7.1)
Se tomaran como positivas las entradas en caja y como negativas las salidas.
o FEntradas en caja

— Ingresos por ventas.

Ingresos por venta, al final de la vida del proyecto, del valor residual del inmovilizado (terrenos,

mobiliario, maquinaria. .. ).

Variaciones del capital circulante neto (CCN) negativas: una disminucién del CCN supone una

entrada en caja de la diferencia respecto del CCN inicial.

Préstamos, cuando existe financiacién externa.
e Salidas de caja

— Inversion en activos fijos o inmovilizado.

— Gastos previos y de puesta en marcha.

Variaciones positivas del capital circulante neto (incremento del CCN).

Costes totales (excepto impuestos).
— Impuestos.

— Gastos financieros: retorno de principal e intereses correspondientes a los préstamos recibidos.

Esquemadticamente, la inversion puede representarse a modo de segmento segiin se muestra en la figura
7.2, siendo esta una inversién de n aflos de duracién y con unos flujos netos de caja Qo, Q1, Q2, ..., Qj,

., Qn, algo que también puede representarse del siguiente modo:

Qo Q1 Q2 Qj Qn

| | | | |
T T T T T

0 1 9 e j e n
Figura 7.2: Segmento representante de los flujos de caja

Qo/Qi/Qx/ .../ Q; /... ] Qn

3En adelante consideraremos periodos anuales, si bien podrian considerarse semestrales, trimestrales, etcétera, sin que ello
suponga alteracion sustancial en lo que se vera posteriormente.
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Anos Cobros Pagos Flujos de Caja
)

(J (C)) (P5) (@Q;)

1 14400 € 2500 € 11.900 €
2 14830 € 2575€ 12.255 €
3 15280€ 2.650 € 12.630 €
4 15740 € 2730 € 13.010 €

Cuadro 7.1: Datos del ejemplo sobre la corriente de flujos

Normalmente, en el momento inicial, o momento 0, no suele haber cobro asociado a la inversién, aunque
si pago, que es lo que suele denominarse desembolso inicial, y que se representa por —A, asi que la inversiéon

también puede definirse como:

—A/ Q1) Q). Qi) [ Qn

Por 1ltimo, es necesario hacer notar que, por convenciéon, tanto los cobros como los pagos que definen al
flujo de caja de un perfodo determinado tienen lugar al final del mismo (son postpagables). Esto se supone asf
para facilitar la sencillez del calculo. Por ello si vemos que a lo largo de un ano se van sucediendo bastantes
cobros y pagos podria ser mejor trabajar con periodos semestrales, trimestrales o, incluso, mensuales.

Ejemplo: Usted se dispone a adquirir un piso de 100m?

con objeto de explotarlo durante cuatro anos y
luego revenderlo. El coste total del mismo (gastos notariales, de intermediacién y fiscales, incluidos) es de
250.000 €. Cada afio usted espera cobrar un dinero en concepto de alquiler del piso, asi como tener que
realizar una serie de pagos que van a cargo del arrendador (usted) como pueden ser gastos de comunidad,
reparaciones, tasas e impuestos locales, etc. Con objeto de simplificar, todos estos cobros y pagos se han
referido a una base anual (en la realidad deberfa ser mensual) y figuran en la tabla 7.1.

Es necesario advertir que no hemos considerado los pagos correspondientes debidos al impuesto sobre la
renta de las personas fisicas, que le afectarian a usted como arrendador y ello por dos motivos: a) por simpli-
ficar la explicacién, b) porque dichos pagos tendrian realmente lugar seis meses después de ser devengados
(en junio, normalmente) lo que implicaria tener que incluirlos en los pagos del afo siguiente y esto podria
complicar la comprensién de este ejemplo. Por ello, de momento, los obviaremos.

Los flujos de caja se han calculado restando los cobros menos los pagos, mostrandose los resultados en la
tabla anterior. Solo queda retocar el dltimo de los flujos de caja, es decir, el del cuarto afio, con la venta del
piso que se espera? proporcione unos 325.000 €. Esto tltimo elevara el valor de dicho flujo hasta alcanzar

un total estimado de 338.010 €. La inversién vendra entonces definida por los siguientes flujos de caja:

-250.000 / 11.900 / 12.255 / 12.630 / 338.010

Amortizacion

Cuando se adquiere una maquina u otro bien de produccién, se suele pagar al principio de su vida de trabajo.
La méaquina produce durante un determinado tiempo, desgastandose y participando en el valor total de cada
producto fabricado. La inversion hecha al principio del proyecto ha sido consumida paulatinamente durante
el funcionamiento de la planta.[3]

Amortizar consiste en considerar, en el anilisis econémico de cada periodo, ese coste que se ha ido de
un bien. Para ello, las amortizaciones se consideran como un gasto a la hora de obtener los beneficios y en
relacién al calculo del impuesto de sociedades, no como un pago a considerar en el flujo de caja. Es decir, si,

por ejemplo, en un periodo x se tiene:

40bserve el lector que este dato es el més incierto de todos y es la principal fuente de ganancias —o pérdidas— de este
proyecto, pero también es la principal fuente de riesgo del mismo. En todo caso, en este ejemplo no se aborda el estudio del
riesgo.
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Periodo ‘ x ‘
Cobros totales | 1000 €
Pagos totales 700 €
EBITDA® 300 €
Amortizaciones | 100 €

entonces:

o El «beneficio de explotacién», en el que si se cuenta la amortizaciéon como un gasto, seria igual a 200
(1000 — 700 — 100). De este modo, el ciculo de los impuestos a pagar, por ejemplo, el «impuesto de

sociedades» —supongamos un 30 %—, se realizaria sobre dicha base. Esto es, 0,30 * 200 = 60.

o El «flujo de caja», en el que no aparece la amortizacién como tal, y considerando que no existen
intereses, etc., serfa igual a 240 (1000 — 700 — 60).

Las empresas aprovechan las amortizaciones para reducir en determinados anos lo pagado al fisco. Natural-
mente, no se les permite asignar a sus medios de produccién amortizaciones totalmente arbritarias: existen

tablas y regulaciones detalladas de qué margenes y en qué plazos se deben realizar las amortizaciones.

Dimensién de un Proyecto

Desde el punto de vista econémico se suele considerar como dimensién de un proyecto la cantidad maxima

de fondos que requiere, es decir, el valor més negativo de la curva acumulada del flujo de caja.

7.4.2 Métodos de evaluacién clasicos

Dentro de este grupo se incluyen todos aquellos métodos de evaluacién econémica que no tienen en cuenta
el efecto del tiempo (distinto valor de una unidad monetaria en periodos diferentes) [5]. Los métodos que
se exponen a continuacién, proporcionan determinados parametros de facil obtencién, a partir de los cuales
se decidiria entre las distintas alternativas de inversion. Como contrapartida, su utilizacién como métodos
exclusivos de evaluaciéon puede inducir a sacar conclusiones erréneas sobre cudl de las diferentes alternativas
resulta més interesante.

En determinadas ocasiones, a la vista de varios proyectos de inversién diferentes, es posible establecer,
a priori, una primera seleccién de los que resultan més interesantes basindonos tnicamente en el sentido

comun. Asi, se pueden citar algunas reglas:

1. Entre dos proyectos con igual inversién inicial y la misma vida til, serd preferible aquel que tenga

mayores ingresos netos en cada afio de la vida del proyecto.

2. Dos proyectos que requieran una misma inversiéon inicial y tengan unos mismos ingresos netos durante
su vida util en comin, pero uno tenga una vida maéas larga que el otro, serd preferible aquel cuya vida

atil sea més larga, por pequenos que sean los ingresos durante esos tltimos afios.

3. Entre dos proyectos que precisen una misma inversiéon y tengan unos ingresos netos totales iguales al
final de la vida del proyecto, sera preferible aquel que proporcione una mayor cantidad de ingresos en
menos tiempo. Esto se debe a que los ingresos obtenidos en un tiempo menor pueden ser reinvertidos,

obteniéndose por tanto beneficios adicionales.

5Beneficio antes de intereses, impuestos, depreciaciones y amortizaciones (Earning Before Interest, Tazes, Depreciation and
Amortization)



7.4 El estudio de viabilidad econémico-financiera 13

4. Un proyecto que se limita a devolver la inversién inicial no tiene sentido desde un punto de vista
puramente econémico, ya que lo tinico que consigue es tener inutilizado el dinero invertido en dicho
proyecto, no permitiendo que produzca beneficios en otra alternativa méas interesante y, de todas
formas, en caso de no existir en ese momento ninguna alternativa de inversién interesante, el dinero
puede quedar congelado a la espera de una oportunidad. Esto hace que el dinero esté disponible en
cualquier momento y ademas sin el riesgo, ya sea grande o pequeno, que normalmente lleva asociada

toda inversion.

Si el proyecto proporciona al final de su vida 1til menos ingresos netos que la inversion inicial, no sélo se
dejan de obtener beneficios, como se indica en el parrafo anterior, sino que se generan pérdidas, con lo cual

dicho proyecto resulta indeseable.

Periodo de Retorno (PR)

El periodo de retorno, también llamado plazo de recuperacién, indica el tiempo necesario para recuperar
la inversion inicial mediante los ingresos anuales netos. Cuando el flujo anual de generacién de recursos es
regular, es decir, se tienen todos los afios los mismos ingresos netos, el cdlculo del perfodo de retorno (PR)

es inmediato. Si llamamos IT a la inversién total y BN A al beneficio promedio anual, tendremos:

T
~ BNA

Cuando el flujo de generacion de recursos es irregular, como ocurre en la mayoria de los casos, los ingresos

PR (7.2)

netos anuales deben calcularse mediante tanteo e interpolacion.

De las posibles alternativas de inversiéon para un mismo proyecto, son preferibles aquellas con periodo
de retorno menor. En el caso de tratarse de proyectos de inversion distintos, sélo seran efectuables aquellos
cuyo plazo de recuperacion sea inferior a un plazo establecido por la direccién de la empresa en su plan
estratégico. Se prima en este método, por tanto, la liquidez sobre la rentabilidad, siendo esto ya en si mismo

un inconveniente del propio criterio.

Las desventajas principales de este método son que, a) no tiene en cuenta el horizonte temporal en el que
tienen lugar los flujos de caja por lo que no opera con su valor actualizado y, b) no considera los ingresos
netos de los anos posteriores a la recuperacion de la inversién, con lo cual ofrece una informacién parcial
sobre el interés de los proyectos, pudiendo llegar a una elecciéon equivocada. Pero, sin embargo, tiene algunas

ventajas que lo hacen bastante utilizado:
e Puede ser estimado con rapidez.

e Orienta sobre la liquidez de la inversién.

« Proporciona una cierta informacién sobre el riesgo de la inversién®.

Ejemplo: Si queremos calcular el plazo de recuperacion del ejemplo consistente en invertir en un piso que

vimos en el punto anterior y cuyos flujos de caja eran:
-250.000 / 11.900 / 12.255 / 12.630 / 338.010

los tres primeros anos se recuperaran un total de 36.785 €, es decir, quedan por recuperar 213.215 €. Asi
que si mantenemos el supuesto de que el flujo de caja anual tiene lugar a fin de aflo”, el plazo de recuperacién

serd igual a 4 afios.

6 A periodos de retorno cortos, corresponden riesgos pequefios, mientras que cuando el periodo de retorno es largo, los riesgos
aumentan.

"En este caso este supuesto no es realista en cuanto a los flujos de caja representativos del alquiler del piso porque se van
recibiendo a lo largo de cada ano, pero si lo es en cuanto al precio de venta del piso, precio que se entrega al final del cuarto
ano.
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7.4.3 Meétodos de evaluacion con actualizaciéon

La comparacion intertemporal de cantidades monetarias

La comparacién entre dos magnitudes monetarias correspondientes a un mismo instante no presenta dificultad
alguna. Si se le pregunta a alguien si prefiere, pongamos por caso, 1.000 unidades monetarias (um) o 1.100,
no puede caber ninguna duda sobre la respuesta, salvo la extraneza que le puede causar al interrogado que se
le formule una cuestién tan obvia. Pero si se trata de elegir entre 1.000 um ahora mismo o 1.100 um dentro
de un ano, la decisién no es trivial.

De hecho, al comparar estas cantidades, teniendo en cuenta los momentos a que van asociadas, hay que
considerar dos aspectos. Por una parte, el hecho de que las unidades monetarias, al contrario de lo que ocurre
con las de longitud, masa o tiempo, por ejemplo, no son constantes; decir que una maquina costé 3.000 euros,
no da apenas ninguna informacion, si no se dice en qué momento se adquirié la maquina. El euro, como
cualquier otra unidad monetaria, es una unidad cuya magnitud varia a lo largo del tiempo; asi pues hay que
tener en cuenta esta variacién para comprobar las dos cantidades del ejemplo. Si se estima que a lo largo del
préximo afio el aumento del nivel de precios serd de un 4 % ello significa que 1.100 um percibidas dentro de
un afo tendran el mismo poder adquisitivo que 1.100/1,04 (unas 1.057,69) unidades monetarias actuales. En
segundo lugar, y ello es evidente, no es lo mismo disponer de una cierta cantidad ahora que en un instante
posterior; las entidades financieras prestan dinero a quien lo necesita ahora y ofrece garantias de devolverlo
mas tarde. Este servicio tiene un coste, que viene a ser el alquiler del dinero; si el banco nos presta 1.000
unidades monetarias hoy, a devolver al cabo de un afio, cobrara por ello, por ejemplo, 150 um nos paga 1.000
um hoy y nos cobra un 15 % de interés anual; si le devolviéramos al banco, al cabo de un afo, estrictamente
el poder adquisitivo de las 1.000 um que nos presta hoy, deberiamos pagarle inicamente 1,04.1.000=1.040
um (manteniendo el supuesto de un 4 % de aumento anual del nivel de precios). En este ejemplo, el banco,
si tiene demanda de créditos, prefiere disponer de 1.000 um hoy que de 1.100 um dentro de un ano, porque
las 1.000 de hoy puede convertirlas en 1.150 al terminar dicho periodo. Una empresa que tenga necesidad
de fondos y los pida prestados al banco al 15% de interés preferird también las 1.000 um ahora porque le
permiten disminuir o no aumentar su endeudamiento con el banco, lo que le ahorra un pago de 1.150 um

dentro de un afio (mds que las 1.100 um de la alternativa considerada).
Han aparecido hasta aqui dos conceptos:

e La tasa de interés nominal (el 15% en el ejemplo), o coste del alquiler del dinero referido a unidades

monetarias corrientes.

o La tasa de variacién del nivel de precios (que se suele denominar en el lenguaje corriente tasa de

inflacion y que es del 4% en el ejemplo).
Y a partir de estos dos se puede definir un tercero:

e El tipo de interés real o coste del alquiler del dinero referido a unidades monetarias constantes; en
el ejemplo, las 1.150 um que se pagan dentro de un afio son equivalentes (tienen el mismo poder

adquisitivo) a 1.150/1,04=1.105,77 um actuales, por lo cual el tipo de interés real es:

1105, 77 — 1000

=0,1 1 .
1000 0,10577 = 10,58 % (7.3)

De todo ello se desprende que para comparar dos cantidades correspondientes a instantes ¢ y t/, separadas
por un periodo, hay que utilizar una tasa de actualizacion, i, con lo que se obtiene el valor actualizado de

dicha cantidad. La férmula de actualizacién del dinero es la siguiente:

o El valor actual (@) de un desembolso (Q,,) que se realiz6 hace n anos es:
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Q=Qu(+9)" (7.4)

o El valor actual (Q) de un desembolso (@) que se realizard dentro de n afios es:

Qn
Q= T+ (7.5)
Cuando los valores de 7 y de n son pequenos, el factor de actualizacién es préximo a la unidad y no existen
grandes diferencias entre el valor del dinero en el estado inicial y el final (al cabo de n afios), pero cuando
no es asi, puede haber variaciones muy importantes.

Al realizar la conversion de las cantidades futuras a sus valores actuales, se tienen todas las cantidades
en un mismo sistema de referencia®, lo cual permite una comparaciéon certera de las cantidades de dinero
generadas o invertidas en anos diferentes a lo largo de la vida del proyecto.

Todo ello, por supuesto, en el caso de que exista un interés y se conozca su valor. En la practica no se
suelen verificar estas hipdtesis. Por una parte, es evidente que no todos los poseedores de dinero lo prestan
al mismo interés; en particular si pedimos dinero prestado a un banco deberemos pagar un interés y si somos
nosotros quienes lo prestamos a la entidad financiera ésta nos pagara un interés menor que el anterior. Por
otra, el interés que se ha de pagar por un préstamo depende de diversos factores, entre los cuales cuenta
el plazo de devolucién; asimismo podemos obtener rendimientos distintos de nuestro dinero o el de nuestra
empresa segin de qué forma lo vendamos (o, mejor, alquilemos) en el mercado monetario: basta leer la prensa
o ver la publicidad a través de cualquier medio para tener informacién sobre los diversos tipos de bonos,
letras, pagarés, obligaciones, cuentas a plazo, etc. que se caracterizan por un interés, un plazo de devolucién
y una mayor o menor seguridad.

Vemos, por tanto, la dificultad en definir el valor exacto de la tasa de actualizacién. En la realidad no
existe una férmula concreta para su valoraciéon y depende de numerosos factores, algunos internos al proyecto
(riesgo del mismo) y otros externos (tipo de interés, inflacién, etc.). A efectos practicos se puede considerar

como un valor aproximado al interés que tiene que pagar la empresa por sus recursos financieros.

Periodo de Retorno (PR)

Cuando se tiene en cuenta el valor actualizado del dinero, la formula para calcular el periodo de retorno es

la siguiente:

PR 0 PR
Z (1+ k)t - Z (1+ k) (7.6)
t=0 t=0

donde PR es el periodo de retorno; @ es el flujo de caja generado en el ano t; A; son las inversiones durante

el mismo ano t; k es la tasa de actualizacién.

Valor Actual Neto (VAN)

El VALOR AcTuAL NETO (VAN) de una inversién se define como el valor actualizado de la corriente de los

flujos de caja que promete generar a lo largo de su vida.

El valor actual consiste en actualizar todos los flujos de caja Q; a lo largo de la vida til del proyecto, n.

8Que podria ser cualquier otro, tomando como afio de referencia uno distinto del inicial.
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—A @1 Q2 e Qj o @n

Figura 7.3: Segmento representante de los flujos de caja en el andlisis del VAN

Para ello, utilizaremos un tipo de descuento del k& por uno. Una vez actualizados los flujos de caja les resta-
remos el valor del desembolso inicial A —de ahi el nombre de Valor Actual Neto—. La figura 7.3 representa

la linea de flujos de caja para este caso. La expresién general del calculo del VAN es la siguiente:

VAN =—-A+ Y

t=1

Q1
(14 k)

Segun este criterio una inversién es efectuable cuando el VAN es positivo, es decir, cuando la suma de todos

los flujos de caja valorados en el afio 0 supera la cuantia del desembolso inicial?.

Siguiendo este criterio, de entre diferentes inversiones alternativas son preferibles aquellas cuyo VAN sea
mas elevado, porque seran los proyectos que mayor riqueza proporcionen a los accionistas y, por tanto, que
mayores beneficios reportan a la compania. Para ver por qué, supongamos que un proyecto tiene un VAN
igual a cero, ello querrd decir que el proyecto genera los suficientes flujos de caja como para pagar: los
intereses de la financiacién ajena empleada, los rendimientos esperados (dividendos y ganancias de capital)
de la financiacién propia y devolver el desembolso inicial de la inversién. Por tanto, un VAN positivo implica
que el proyecto de inversiéon produce un rendimiento superior al minimo requerido y ese exceso ird a parar
a los accionistas de la empresa, quiénes veran aumentar su riqueza exactamente en dicha cantidad. Es esta
relacién directa entre la riqueza de los accionistas y la definicién del VAN la que hace que este criterio sea
tan importante a la hora de valorar un proyecto de inversion.

Asi, de entre varias alternativas, elegiriamos aquella con mayor VAN.
Ejemplo: El VAN de la inversién en el piso de los ejemplos anteriores, suponiendo un tipo de descuento
igual al 10 %, serfa igual a:

11900 12255 12630 338,010
1,10 ' 1,102 ' 1,108 ' 1,10%

VAN|;, 199 = —250,000 + = 11300, 77

Tasa Interna de Rentabilidad (TIR)

El método del TIR consiste en hallar el tipo de descuento para el cual se igualan los ingresos actualizados
a los desembolsos también actualizados, es decir, el VAN del proyecto se hace nulo. Al tipo de descuen-
to para el cual se da la condicién del valor actual neto nulo, se le llama tasa interna de retorno (TIR).

Matematicamente:

=0 (7.8)

teniendo las variables n, t y Q¢, los mismos significados que antes.

9Si éste ultimo se extendiera a lo largo de varios periodos habrs que calcular también su valor actual.
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Segun este método, seran aceptables aquellos proyectos cuyo TIR sea superior al tipo de interés aplicable a
la inversion, y tanto mas interesantes cuanto mayor sea el TIR.

La tasa interna de retorno también indica el maximo interés que podria pagarse por un préstamo, en
caso de financiarse el proyecto, sin que llegaran a producirse deudas, suponiendo que el retorno (principal
mas intereses) se efectuard segin iban obteniéndose los ingresos netos previstos.

Normalmente no existe una consideracién acerca de por encima de qué valor se puede considerar rentable
un proyecto. En general, el cliente suele poner un umbral, por debajo del cual no esta dispuesto a considerar

la realizacién de ese proyecto.

Las ventajas de los métodos de actualizacion frente a los clasicos son claras y se deben a la introduccién
del factor de actualizacién que, como ya se ha dicho con anterioridad, permite la comparaciéon de cantidades

de dinero en anos diferentes.
Ejemplo: La TIR de la inversién en el piso de los ejemplos anteriores podria obtenerse facilmente despe-
jando k de la expresion

11900 n 12255 n 12630 n 338010
A+k)  (T+k2  (T+k3P  (Lth)s

250000 =

resultando un valor & = 11,30 %. Esto que quiere decir que si el coste de oportunidad del capital fuese

del 10 %, el proyecto de inversién seria preferible al ser la TIR superior.

Indice de Coste Beneficio (ICB)

El indice coste beneficio (ICB) es el cociente entre la suma de los flujos de caja actualizados y la inversion
inicial. Este indice indica la eficacia de los fondos invertidos, ya que muestra cuantas unidades monetarias

se ganan por cada unidad monetaria que se invierte. Su férmula es la siguiente:

n

> oy
(1+k)*

t=1

ICB= ———— (7.9)

teniendo las variables n, t, Q¢, k y A, los mismos significados que antes.

Un proyecto se considera rentable cuando este indice es mayor que uno. Si se comparan diferentes alternativas,

se optara por aquella que ofrezca el mayor.

Ejemplo: EI ICB de la inversién en el piso de los ejemplos anteriores, suponiendo un tipo de descuento

igual al 10 %, seria igual a:

11900 , 12255 , 12630 , 338010
1,00 T T102 T 1,105 T 1,108

108109 = 250000

= 1,045

7.4.4 Consideracion del riesgo

Hasta ahora hemos visto diversos métodos para estimar la viabilidad econémico—financiera de un proyecto, a
partir de unos datos de partida fijos, las entradas y salidas de caja durante cada periodo a lo largo de la vida
del proyecto [1]. También se ha indicado que estos datos poseen una incertidumbre en cuanto que representan
previsiones, y el futuro es siempre incierto en mayor o menor medida. En algunos casos esta incertidumbre
puede ser muy pequena, pudiéndose afirmar con casi absoluta seguridad que los valores tomados van a darse

realmente; pero en la gran mayoria de los casos, para los datos de partida no se tendra esa seguridad.



7.5 Conclusiones 18

El grado de incertidumbre aumenta con el tiempo. Asi, para proyectos de corta vida podran suponerse como
constantes las tasas actuales de inflacién, de impuestos, los precios de venta y compra (actualizando éstos
con la tasa de inflacién), sin que posibles leves variaciones afecten sustancialmente a los valores obtenidos
de la evaluacién econémica. Sin embargo, cuando la vida del proyecto es larga, cualquier variacién sobre
las previsiones iniciales, aunque sea pequena, puede representar cambios importantes en los valores de ren-
tabilidad obtenidos frente a los reales. Esto se debe a que pequenas variaciones al principio de la vida del
proyecto producen una divergencia entre los valores estimados y los reales, que aumenta a lo largo del tiempo,
produciendo en los ultimos anos grandes diferencias.

El riesgo no siempre se puede eliminar, pero lo que si podemos hacer es evaluar sus efectos'® teniendo
en cuenta la variabilidad de los datos de partida mediante un analisis de sensibilidad. La utilidad y
ventaja de esta evaluacion de riesgos se entiende cuando se comparan alternativas o proyectos con valores
de rentabilidad iguales. El apoyo a la seleccion se puede hacer entonces comparando las probabilidades que
tiene cada proyecto de alcanzar la rentabilidad prevista. Evidentemente, alternativas que parecian similares
bajo un enfoque determinista pueden ser claramente diferentes cuando se tiene en cuenta la aleatoriedad de

sus datos de partida.

7.5 Conclusiones

7.5.1 Puntos tratados

En esta leccién se han expuesto todos los aspectos relacionados con los estudios de viabilidad en el &mbito de
los proyectos. Se han descrito las caracteristicas del estudio de viabilidad técnica y los principales métodos

de seleccion de inversiones del estudio de viabilidad econémico-financiero.

7.5.2 Preguntas abiertas

Imagine que recibe el encargo por parte de la direccién de su Escuela, de la realizacién del Proyecto de
Organizacion de las Fiestas de su Universidad. Dicho evento se desarrolla con caracter anual, durante 4 dias
del mes de mayo. Entre las actividades a realizar se encuentran las de caracter institucional, promovidas por
la Direccion de la Escuela, y las desarrolladas por los alumnos de tltimo curso de las distintas titulaciones,
integrados en una «Comision de Fiestas». Estas Gltimas, tienen un caracter principalmente recaudador para

la financiacién de los respectivos viajes de fin de curso.

1. Teniendo en cuenta la informacién histérica de anos anteriores y la especifica idiosincrasia de su Es-
cuela, exponga a grandes rasgos, algunas de las alternativas de organizacion que usted plantearia, para

satisfacer tanto a la universidad, como a la comisién de fiestas, cada una con su motivacién.

2. Debata y responda, las siguientes cuestiones: jcudles cree usted que seran las motivaciones que ge-
neren la necesidad de este evento por parte la Direccion de la Escuela y de la comision de fiestas?,

jeconomicas?, jacadémicas?, jsociales?, ;las mismas en ambos casos?, jcomplementarias?, jopuestas?
3. En el caso de que se le solicite la realizacién de un estudio econémico-financiero de las alternativas
expuestas, ;jqué método de evaluacién emplearia? ; Porqué?

7.5.3 Lecturas recomendadas

La presente leccién sigue principalmente la linea marcada por las referencias [2] y [4], complementadas con

la referencia [3].

10Para poder articular mecanismos que eviten el riesgo, o abandonar la alternativa que se muestre portadora de riesgos
inevitables o exagerados.
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