Bueno, definamos primero qué es la
pequeria empresa. La que tenga entre 50
y 75 personas, 0 aquella quetengaventas
por $50 M mensuales, o que su capital
contable sea de $50 M o menor.

Creemos que todo lo expuesto ante-
riormente es aplicable a la pequeia
empresa con dos diferencias:

1. En lugar de que los planes y sus
correlativos detalles de control los
realicen los funcionarios, los disefia-
ran asesores externos que ayudarén
al dueflo a establecerlos, conven-
ciéndolo y aclarando sus dudas.

2. El volumen, cuidado, detalle y sepa-
racion de labores serda menor para
que no cueste mas su establecimien-
to que lo que se trata de controlar.
Recordemos el axioma no escrito de
que en control se pueden hacer
muchas cosas, pero para justificar su
existencia tiene que recuperar el cos-
to de su implantacién mas X, siendo
ésta la utilidad.

Ademas de la obtencién de esa utili-
dad tendremos otras NO cuantificables:
mayor rapidez para decidir, menos gente
encargada del control, mas en las opera-
ciones que son las que prestan el servicio
a la colectividad, al entregarle el satis-
factor que el mercado demanda.

Con la difusion de las computadoras
personales (PC) y la aparicién de nuevas
leyes tributarias aqui y en EUA, se hace
indispensable contar con el acceso auna

de ellas que le permita al pequefio
empresario:

— Saber sus ventas netas antes del dia 5.
— gaber sus compras netas antes del dia

— Saber sus gastos antes del dia 6.

— Saber sus saldos en Caja y Bancos
antes del dia 6.

— Pagar sus anticipos del ISR, en su ca-
so, antes del dia 8

— Pagar su IVA antes del dia 11.

(7) Ley de W. Paretto (1848-1923) que

que en log fend

Ademas de estar al dia en sus op;
ciones tributarias, podria, al egy ,ga'
corriente en su contabilidad, dedicy,
mas a la atencién del mercado, sys re|se
ciones con los clientes y Proveedore.
importantes que hagan el 20/807 gg <
negacio para desarrollarlo mejoran
eficiencia.

CONCLUSIONES

Hemos visto como primero hace faitg la
planificacién, decir qué queremos par,
establecer el control necesario en yq.
lumen, intensidad, detalle, oportunidaqg
costo necesarios, segun se ve en |ag
primeras paginas.

Algunas medidas o técnicas, nog
pueden ayudar en ese proceso combina-
do de planeacién/control/estlmulos,
como aparece en las paginas 5 y 6 a
hablar de Direccién por Objetivos, Cen-
tros de Responsabilidad por Utilidades,
Centros de Negocios.

Hay una herramienta nueva: la pros-
peccion de la planificaciéon® llamada en
inglés Strategic Issue Managements, que
igual puede aplicarse a empresas con
o sin lucro, como las paraestatales, o al
propio sector central. Se puede traducir
por “Renglones Estratégicos Adminis-
trativos” (RESTAD). Consiste en observar
y aprender del entorno de una organiza-
cién, para que, al aumentar el conoci-
miento y entendimiento de lo que afectan-
dole le rodea, mejore su planificacion, su
ejecucion y el control dé cuenta de ello.

Tan importante es el control en las
grandes corporaciones como en la em-
presa pequeiia; tanto en los paises desa-
rrollados con computadorasy sistemas
sofisticados, como en los paises en
proceso de desarrollo con sistemas
manuales, tarjetas y registros mecani-
zados.

Los avances tecnolégicos administra-
tivos justifican el mejorar la atencion
sobre la Gltima etapa que cierra el
proceso administrativo: el control.

dO SU

el 20% del universo hacen el 80% de!

fenomeno, o sea, 20% de los 6l 80% de ventas.

(8) Ver la referencia (5).

© SiIMSy forms, functions & A y of Review, Vol. 12 No. 2, 1987, pp. 355/364, Jane Dutton y Edward
Ottensmeyer.
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INTRODUCCION

El proceso de decision vipculado a la

realizgcién o no de una inversién de capnt_a!
es uno de los pasos basicos en el manejo
correcto y eficiente de los recursos q;le
toda organizacién (gobiemo, empresao ha-
milia, etc.) tiene que administrar. Tal hecho
hace que este proceso sea uno de los mas
estudiados y tratados en Ia literatura tecni-
ca, pero también origina que sea alrededor
de él que se cometan los mayores errores
conceptuales y operativos por pretender
hacer extensiones de otras areas. En otros
articulos" 2.9, ef autor ha indicado no sélo
las formas correctas para tomar las deci-
siones de factibilidad y optimalidad .econé-
mica en el andlisis de inversiones, sino que
también ha indicado muchos de los errores
Que se cometen en el uso de los criterios
(Punto de equilibrio contable, periodo de
Pago, manejo de dinero prestado, etc.).

Durante los dltimos afios en todos los

itos (econémico y social, privado y pu-
ﬁ:i“etg;osse(ha ido posicionando en la mentﬁ
de todo analista de inversiones y aun e
la mente de toda persona vinculada al pyg-
ceso decisorio un criterio qu? ha a_par:gl (4]
como novedoso y como el “criterio 1 i«;r‘r—
tor’ y casi que infalible para estos anal gis
es el criterio conocido como La Raz n

Beneficio-Costo.

demos-
En este articulo se va a intentar demc
trar algunas de las fallas y limitaciones de‘
este criterio y algunos qe los errores que
los usuarios estan cometiendo al aplicarlo.

la pena indicar, en adicion a los
as:::gos tgcnloos que aqui se presenten,
que detrés del auge en ol uso de este cri-
terio esta la imposicion velada o no de or-
ganismos intemacionales de crédito que
han hecho de éste, igual que de la evalua-
cién social, una exigencia para aprobar
créditos que permitan la financiacion de
proyectos de inversion. Esto es importante




destacarlo, porque nuestros organismos fi-
nancieros aceptan estas sugerencias o im-
posiciones sin realizar un analisis a fondo
de ellas con el efecto negativo de que ha-
biendo recibido la “bendicién” de Planea-
cion Nacional y/o del Banco de la Republi-
ca toda la comunidad se pliega a dichas
directrices, pues si no tendrian que renun-
ciar a la financiacion. Esto origina que el
error se propague y que eventuaimente
hasta luzca verdad y adquiera caracteristi-
cas de ser un procedimiento “cientifico”.

ANTECEDENTES

La razén beneficio-costo, no es algo nue-
vo; en 1936 el Acto de Control de Inunda-
ciones de los Estados Unidos establecié
esta metodologia para proyectos ptblicos
realizados por el gobiemno. El criterio fue
luego acogido por el Cuerpo de ingenieros,
el Departamento de Agricultura, la Oficina
de Reclamacion del Departamento de Co-
mercio y muchas otras dependencias pu-
blicas del gobierno de los Estados Unidos.
En mayo de 1950 se prepar6 un reporte
conocido como “The Green Book” que
planteaba las bases metodolégicas para
decidir cuales proyectos publicos realizar
e identificaba la razén beneficio-costo
(R.B.C.) como el criterio decisorio funda-
mental. Posteriormente la American Asso-
ciation of State High Way Officials acepté
el método y publicé un reporte conocido
como “The Red Book” en el cual se plantea
la R.B.C. casi que como el tnico método
valido para la evaluacién de proyectos en
el area de carreteras.

A partir de esos documentos originales
el criterio sale del dominio de las oficinas
del gobierno de los Estados Unidos y em-
pieza a sufrir andlisis por los académicos
y se generan diversas definiciones, inter-

1. Tasa Interna de Retorno

pretaciones y nombres. Bernhard en
produce dos formas diferentesde laR
que parecen recoger los desarrolios
afos sesenta: Razon beneficio-costg YR
z6n beneficios netos-costos. Postgy; "
mente las agencias y entidades crediticia'
internacionales en unién de los promoto,es
de la Evaluacion social de proyectos lo con
vierten en “E! Criterio” y esto lieva a qu.
todo el mundo lo ponga en ejecucign ¢
como se decia al comienzo toda person,
que quiera lucir entendida debe hablar g,
la R.B.C. ¢Pero hay algo enla R.B.C. gy,
mejore las condiciones de decision y g,
intepretacion que ofrecen la Tasa Intem;
de Retorno y el Valor Presente Nety)
¢ Sera mas confiable y general como crite.
riolaRB.C.quelaT.LR.yel V.P.N.?

¢ Tendra un punto de partida tedrico dife-
rente que permita justificar conceptual.
mente esta moda administrativa?

FORMULACION TEORICA

Es bien conocido por todos, que la deci-
sion de inversién se ha centrado siempre
en preguntarse si los producidos (ingresos,
beneficios, flujos, etc.) son o no suficientes
para cubrir los consumos (egresos, inver-
siones, costos, “maleficios”, etc.) y parade-
jar un excedente adecuado a las condicio-
nes de riesgo del proyecto. Este excedente
esta vinculado al concepto de la tasa mini-
ma de retorno (i*) que el inversionista bus-
ca en su proceso de inversion.

197]

de |°s'

Si denotamos los producidos en cua-
quier periodo “t" como Pt, las inversiones
en el periodo “t" como It, y los consumos
de operacion del proyecto en el periodo 1
como Ct y fijamos como tasa minima d
retorno durante el ciclo del proyecto el |
por periodo, se definirian los distintos ¢
terios como sigue:

Es el valor “i" que origina que el valor equivalente de los producidos del proyecto en
una posicion cualquiera sea exactamente igual al valor equivalente de los consumos
proyecto en la misma posicion. En otros términos que:

Presente .
VALOR{ Anual Equivalente de _
Futuro los producidos
1653
ICESIA

Presente
VALOR Anual

Futuro

Equivalente
de los consumo®

ARG,

se habia establecido como tasa minima de retorno.

{1).
tes presentados en'
reingersién, necesn_dgd de proce
dificutad para decidir en los casos

i i os si el i calculado es mayor
tisfaga la igualdad a cero 'y vem i -
faa Ne Sgﬁiamos el i* deseado y vemos Sl hay o no excedente

muchos de los problemas in:
esta afirmacion.

iu

Concepto tendremos:
N E N : N = e
% 2 Gy G
o reorganizada se tendria:
"2 s = ° (3
(1)

i i 2 perior al i* que
£l proyecto sera factible si el “i" que satistace la ecuacion N° 3 es superior al i q

|“ét0d° que Sl i enien-
S ]

it ituacion inversion-
i e error y ensayo, tasas multlples: sit nvers
neces‘dadd(ijmienms,yincremerltales para el_ ana||§|s de oppmtalldad.
de proyectos complementarios € independientes.

a N? 3 buscamos un i que

i i i es que en |
La diferencia basica entre las ecuaciones 3y 5esq R emairas que en

étodo que ha venido logrando cada dia mas adeptos, pues resuelve

B o los prok dicados en la tasa de retorno. Ver referencia 1 para comprobar

2. Valor presente neto N
Es el excedente 0 utilidad economic .

des;ués de cubrir todos los costose mversuone? y oy auis

rentabilidad. Si el VPN es positivo 9! proyecto es g::n vy

es negativo es no factible y habra pérdida econ :

- ; io
osicién presente deja el proyec
ge cubrir las exigencias mlmmps dq
tira utilidad econémica. Si

La ecuacion definitoria es:

. oot N it
‘'VPNio = 20 (1+i')l = 2 (1+i')‘ ; (1 +i )!
t= =
O en otros términos:
N, (Pt-Ct—1t) 5)
VPNi',O 2 (1 + iw)l

3. Razén beneficio costo oo
Fundamentalmente esta definido como el cociente entre el Vsa:::d';r::;n?:q%?valencia

de los beneficios y el Valor Presente Equivalentedelos costos, U

la tasa minima de retorno prefijada (i), o sea:

Valor Presente de Beneficios &

RBC-= Valor Presente de Costos




Y aqui surge la primera dificultad que modifica claramente el valor numéricoy la inter.
pretacién econémica, asi no modifique la decision de factibilidad, y es ;jqué elementos

son beneficios y qué elementos son costos?
Se pueden dar dos situaciones basicas:

3

=0

RBC;

z

it @)

= 4FY

En la cual en el numerador tenemos el valor presente de los flujos operativos netosy

en el denominador el Valor Presente de las

5,

=0

RBC:

inversiones, o

Pt
(1+*)

®)

‘2

It

a+ry T

=

En la cual en el numerador tenemos el
Valor Presente de los producidos y en el
denominador el Valor Presente de los con-
sumos.

En adicién a estas dos formulas existe
la dificultad de que alguna accion del pro-
yecto se puede ver bien como unincremen-
to en los producidos lo cual lo llevara al
numerador, 0 como una reduccién en los
consumos,lo cual lo llevara a sumar en el
numerador o a restar en el denominador.

Queda claro a este nivel de desarrollo
las dos primeras fallas de este criterio: Mul-
tiple definicién, multiples formas de definir
beneficios y costos.

Vale la pena antes de seguir en el ana-
lisis de este método preguntamos si su
nombre es correcto desde el punto de vista
de la terminologia econémico-financiera,
pues uno podria preguntarse: ; Correspon-
deran las inversiones a la categoriade cos-
tos y es la evaluacién de un proyecto un
proceso de determinar si se recuperan cos-
tos en el sentido estricto? Ante esta ultima
inquietud algunos autores® han decidido
denominar a este criterio Razén de valo-
res presentes.

187

N Ct
~ (1+i)

La interpretacién de los resultados de la
razon beneticio costo requiere también
de un mayor analisis, pues enla mayoriade
los casos se conceptia que el mejor pro-
yecto es el de mayor RBC, lo cual como
veremos luego en algunos ejemplos no
siempre es valido, y se ha intentado hacer
creer que la fraccién por encima de uno
de la RBC indicaria productividad del capi-
tal, lo que como veremos tampoco es cier-
to. Estos dos elementos corresponden a!
segundo tipo de falla del método, lo cual
lo hace un método impreciso, poco confia-
ble e indudablemente de muy escasa inter-
pretacion econdmica.

Veamos a través de algunos ejemplos
las dificuitades de este criterio.
INVERSIONES
DE IGUAL VIDA

1. Ejemplo:

En una decision de inversion, usted S€
enfrenta a las cuatro oportunidades indica*

1. Su tasa minima de retorno

- : ; racteris ;
avertir. En virtud de 1as €3 excluyentes. Determine cu

er cuadro N2 1).

s de 20% anual, y ne de
t?cas delas alternativas y de su dispo

usted dispone de

4les son factibles

CUADRO N2 1
delo
Inicial valordelo Valor .

i6 |mem:‘(,::) e Producido Consumldo Valor Mercad
= : .000
= 3.000.000 1.500.000 300.00?) 11 252?) o
A 4:500.000 2.050.000 400.(())(()) o 2000000
e 5.250.000 1.960.000 800. D0 100

c 6.000 000 2.600.000 800.000

° o5 tanto el valor de lo

s los proyectos ti
on como el costo

to. Todo el dine

roducido
el proyec
gad%S al 20%.
2. Solucion
Los diagram
los diagramas

as globales de|l
netos en la Figura

enen una vida economica de seis afios y

de lo consumid
ro que le sobrea

as cuatro alternativas estan indicados

Ne 2.

o son sumas
|inversionistaes colo

iformes en todos los periodos
- cable en otras oportuni-

enlaFiguraNe1y




Como se sabe, lo primero que se debe hacer en todo anaiisis de inversiongg
Qa

detel |”i“a| Cuales ployeCtOS son iaCtlble 3 n Nnos parae
S y CualeS o IO son. Usel S r

Sirevisamos las ecuaciones N¢ 3y N° 5 observamos que da exactamente lo mismo
Iqs casos de la tasa interna d‘e retorno y del valor presente neto trabajar con |e
diagramas globales o con los diagramas netos y por lo tanto se tiene 9%

2.1 Tasas de Retorno
Alternativa A 3.0 = 1.2 (P/A,i6) + 1.2 (P/F.i,6)
i = 36% anual

45 =165 (P/Ai6) + 1.5 (P/F, i6)
i = 31.7% anual

5.25 = 1.16 (P/A,i,6) + 2.0 (P/F,i,6)
i = 15% anual

6 =18 (P/A,i6) + 2.1 (P/F.i6)
i = 24.1% anual

Alternativa B
Alternativa C

Alternativa D

De aqui se desprende que los proyectos A, B i i

a . : , By D son factibles, no asi el proyecto

También se puedg apreciar que los fiujos positivos netos del proyecto A son cap{aces c?e

::eacqtpt.larar los _ﬂu;os negativos netos (inversiones) y producir un rendimiento sobre
pital o inversidn no amortizada del 36%. O sea que tenemos una solucié

significado economico exacto. f1etable ycan

2.2 Valor Presente Neto

Alternativa A: VPN

i = 1.2(P/A206) + 1.2(P/F20,6) - 3.0 = 1.392360
Altemat!va B: VPN = 1.65(P/A,20,6) + 1.5(P/F,20,6) — 45 =  1.489275
Altemat!va C: VPN = 1.16(P/A,20,6) + 2(P/F,20,6) -5.25 = —0.722820
Alternativa D: VPN = 1.8(P/A20,6) + 2.1(P/A20,6) - 6.0 = 0.688950

T De;{qw se desprende que los proyectos A, By D son factibles, no asi el proyecto C.
arr:j ién se puede concluir queen el caso del proyecto A los flujos positivos netos (valor
pro uc'lgo.— valor.consumlc'io) son capaces de recuperar los flujos negativos netos
g‘r}xﬁ:‘s‘;on)& qe cubrir un rendimiento anual sobre el capital no amortizado igual a la tasa
y dejar un excedente monetario en la posicion cero igual a $1.392.360
2.3 Razon Beneficio Costo ° o
gr!tes de efectuar los calculos tendremos que hacer varias aclaraciones:
rimero, {usamos la Ecuacion N2 7 o la Ecuacién N2 8? V :
_ _ ° 8? Vamos a usar ambas para
mostrar las diferencias. P
Segundo, (’,’como consideramos el valor de mercado: como un beneficio o como un
menor costo? Vamo§ a usar ambas para mostrar las diferencias. El cuadro N2 2 nos
resume los cuatro calculos de la RBC para las cuatro alternativas.

CUADRO Ne° 2
ECUACIONN?7 ECUACIONN®8
a b c
Alternativa VM=Beneficio = VM=MenorCosto VM=Beneficio VM= Menor Costo
A 1.46412 1.53589 1.34829 1.38721
B 1.33095 1.37252 1.2554 1.27952
(& 0.86232 0.84219 0.90862 0.90017
D 1.11483 1.13007 1.07955 1.08658

presentamos en detalle los calculos para la alternativa A:

RBC. - 1.2(P/A,20,6) ; 1.2(P/F,20,6) 1.46412
_ _1.20(P/A,20,8) = 1.53589
RBC, = 3.0-1.2(P/F,20,6) - 18
B 1.5(P/A,20,6) + 1.2(P/F,20,6) 1.34829
RBC. = 3.0 + 0.300(P/A,20,6) '
_— 1.5(P/A,20.6) = 1.38721

Es facil apreciar de este andlisis que la

gC da valores diferentes segun la Ecua-
gion utilizada y segun el manejo que haga-
mos del valor de mercado.

podemos concluir, igual que en los tres
casos anteriores, que los proyectos A, By
D son factibles, pues su RBC es mayor
que 1en todos los casos y que el proyecto
C no es factible. ¢Pero,cudl es el significa-
do del 1.46412 que se calcul6 como RBC
para el proyecto A? Simplemente que el
valor Presente equivalente de los flujos po-
sitivos netos del proyecto exceden al valor
presente equivalente de los flujos negati-
vos del proyecto en un 46.412%.

Es importante destacar que este
46.412% no se puede tomar como rentabi-
lidad ni como exceso sobre la tasa minima
de retorno, todo lo que nos dice es la pro-
porcién del excedente entre los producidos
y los consumos. Obsérvese que segun la
definicién usada y el manejo que se le dé
al valor de mercado este resultado cambia-
rd y por lo tanto cambiara ia posible signi-
ficancia econémica del resultado, lo cual
es otra de las fallas del método.

3.0 + 0.3 (P/A,20,6)— 1.2(P/F,20,6)

3.1 Analisis de Optimalidad

El error mas frecuenteé que se comete
con la Razon Beneficio Costo es el de con-
siderar que el proyecto optimo entre varios
proyectos mutuamente excluyentes, esin-
dudablemente el que presente el mayor
valor de RBC o sea que en este caso seria
el Proyecto A.

Esta decision es errada, como se de-
muestra luego, pues olvida tres aspectos
basicos en el proceso y en la interpreta-
ci6n. El primero de ellos hace relacion al
hecho de que las cantidades de dinero in-
vertidas en los proyectos no son iguales y
por lo tanto la comparacién por numeros
relativos no es aritméticamente valida; se-
gunda, que en todo proceso de inversion,
en el cual se busca condicion de optimali-
dad en el uso de los recursos, es basico
y prioritario un analisis marginal o incre-
mental, y tercero que hay necesidad de
incluir en el andlisis el uso que se da al
resto de dinero. El olvido o el desconoci-
miento de estos tres hechos basicos origi-
na decisiones erradas al usar la RBC como
método de identificar el mejor proyecto.

PEI andlisis incremental nos indica que debemos comparar el proyecto B \/s. el
foyecto A para ver si los beneficios adicionales logrados justifican las inversiones
adicionales requeridas. El diagrama neto incremental es:

0.45
Ao

—

L 1

(B-A)

N\

I N M M




0 sea que la inversion de 1.5 millones de mas al
adicionales de 450.000 cada afo y unvalor de
ano seis. Analicemos si se justifica pasar del pr
las tres herramientas de analisis:

pasar de A a B produce unos beneficiq
mercado adicional de 300.000 al fina| de|
oyecto A al proyecto B, y para ello usemog

Tasa de Retorno

15

g 0.45(P/A,i,6) + 0.3(P/F,i,6)
|

22.6%

Valor Presente
VPN = 0.45(P/A,20,6) + 0.3(P/F,20,6) — 1.5 = $0.96915

Razon Beneficio Costo
RBC = 0.45(P/A,20,6)+0.3(P/F,20,6) = 1.06461
15

O sea que si se justifica por los tres métodos pasar de A a B; 0 sea que Bes mejor
proyecto. En otras palabras es mejor invertir 4.5 millones en By 1.5 millones a la tasa
minima que invertir 3 millones en A y 3 millones a la tasa minima de retorno.

_ Queda pues comprobado el error de la RBC cuando no se usa el concepto de
incrementalidad y se pretende usar como regla de oro la idea de que el mejor proyecto es
el que tiene la mayor RBC.

Comparemos ahora el proyecto mejor, hasta ahora el B, con el Glitimo proyecto factible
o sea el D. Es claro que no hay necesidad de hacer comparaciones con el proyecto C,

Tasa de Retorno

1.5 = 0.15(P/A,i,6) + 0.6(P/F,i,6)
i = 0%

Valor Presente Neto
VPN = 0.15(P/A,20,6) + 0.6(P/F,20,6) — 1.5 = -0.800235

Razén Beneficio Costo
RBC = 0.15(P/A,20,6) +0.6(P/F,20,6) = 0.46651
15

Los tres resultados claramente nos indican que no se justifica pasar del proyectc B al
proyecto D y que por lo tanto el mejor proyecto es el B.

ICESI:

Este ejemplo ilustra numéricamente al-
una de las afirmaciones conceptuales que
se habian hecho sobre la Raz6n Beneficio
costo, en el sentido de ser un criterio de
muchfsimo menor alcance y significancia
que el Valor Presente Neto. Iguaimente se
plantea el procedimiento que los amantes

de la RBC deben seguir para poder realizar
el andlisis de optimalidad en el caso de
inversiones mutuamente excluyentes y la
poca aplicabilidad del enunciado “la mejor
inversion es la que tiene la mayor Relacién
Beneficio Costo”.

INVERSIONES DE DIFERENTE VIDA
Es facil apreciar que en esta situacion la RBC también va a fallar en el posicionamiento
relativo de las inversiones, pues claro esta no tiene en cuenta la colocacion del dinero a
|a tasa minima de retorno en los aios de diferencia y por lo tanto una buena colocacion
por un periodo corto lucira mejor que una colocacién mas o menos buena por largo
tiempo. Veamoslo en el siguiente ejemplo:

1. Ejemplo ‘ .
Dadas las dos inversiones indicadas en los diagramas adjuntos, determine cual es la
mejor. Use como tasa minima de retorno el 15%.

140.000 190.000
N
B I
@ o lo o Jo @ Jo Jo
140.000 100.000
Proyecto 1 Proyecto 2
RBC, = 140.000(P/A,15,4) = 2.8549
140.000
RBC. = 190.000 (P/A,15,2) = 3.08888
100.000
VPN; = 140.000(P/A,15,4)—140.000 = 259686
VPN, = 100.000(P/A,15,2)—100.000 = 208858

Como se ve de acuerdo con la Razon Beneficio Costo el mejor proyecto seria el 2 pues
segun la filosofia errada de dicho criterio el proyecto 2 presenta el mayor valor.
Es claro aqui que durante los dos primeros afios el proyecto 2 es muy bueno, pero
%qué pasa en los afios 3 y 4?7 Simplemente que la plata no estaria al 162% anual sino al
5% anual.

El analisis incremental nos indicara:
140 140

0 [
(1-2) r l l 4
40 50 50

RBC,, = 140.000 (P/A,15,2)(P/F,15,2) = 172082 = 14188

40.000 + 50.000(P/A,15,2) 121285
VPN - 140.000(P/A,15,2)(P/F,15,2) — 40.000-50.000(P/A,15,2) = 50.801




De nuevo se ve Cla'a la ’a"a d R r e f n nvenciof d
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tenga una mayor relacion Benef e oue el proyecto mg

Esto nos vuelve a probar que la RBC apli
i aplic
peérmite tomar decisiones de o el

mecanismo del analisis incremental.

2. Ejemplo:
i = 15% anual
50.000
Proyecto1 [ A —=
o [ ] 1 1 ]

99.000
90.000
Proyecto 2 f N\
o [ 1T 1.7
! — ’
144.500
Andlisis Individual:
VPN, = 50.000(P/A,15,6)- 99.000 = 90.220
VPN, = 90.000(P/A,15.4)-144.500 = 112.441
RBC, _  50.000(P/A,15,6) _
**-9**-—-9.000 1.91131
_  90.000(P/A,15,4
RBCz = WJ = 1.77813

Analisis Incremental:
40.000

Proyecto 2-Proyecto 1 [~

!

45.500

1

VP 50.000 50.000
Nz1 =40.000(P/A,15,4) ~ 45.500-50.000 (P/A, 15,2) (P/F,15,4) = 22221
RBC - ____ 40000 (PA154)
45.500 + 50.000(P/A,15,2)(P/F.15.4)  ~ 1.24166

O sea que denuevo fall6 el criterio usual

Relacion Beneficio Costo. de que el mejor proyecto es el que dala may""

24/ e e
ICESI =5

Yla “'Qeme
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icio Costo, no necesariamente es g| mejor dufaderg

ptimalidad y que es absolutamente necesario recy Nog
Trir

INVERSIONES INDEPENDIENTES

n mucha frecuencia, los amantes de
RBC intentan tomar decisiones sobre
iversiones independientes en las cuales
existen limitaciones de recursos usando
como regla el ordenar los pro_yectos de
acuerdo con su Razén Beneficio Costo y
empezara realizar proyectos en orden des-
cendente de RBC hastacopar los recursos.
Esto se denomina a veces asignacion con
racionamiento de capital.

3. Ejemplo

Como veremos en el ejemplo siguiente
esta regla de decision es errada, no sélo
por las dificultades hasta ahora identifica-
das para la RBC, sino también por olvidar-
se de dos principios basicos: primero que
los numeros relativos no son aditivos y que
por lo tanto el mejor resultado no es la
suma de los mejores valores relativos, y
segundo el papel que juega la limitaciéon
de recursos en las decisiones sobre inver-
siones independientes.

Veamoslo en el siguiente ejemplo:

Una organizacion dispone de $450.000 en la posicion ceroy de 300.000 en la posicion
1y tiene entre manos cinco oportunidades de inversion con condiciones econdmicas y
técnicas indicadas en el cuadro adjunto. Sila tasa minima de la organizacion es el 30%y
los proyectos son independientes, determine el mejor portafolio de inversion usando
RBC en su esquema convencional, y utilizando VPN.

Ingresos Espaclo
Inv.(0) Inv.(1) Net. anuales Qurac. Mts. Personal
A 100.000 50.000 60.000 5 400 2 1.000
B 150.000 100.000 90.000 6 300 2 2.000
C 250.000 100.000 150.000 5 1.000 1 1.500
D 200.000 250.000 110.000 7 200 4 3.000
E 180.000 150.000 120.000 6 300 2 2.000
450.000* 300.000* 1.200* 6* 5.000*
2. Solucién Es claro que el primer componente de

El cuadro siguiente presenta los resulta-
dos basicos del analisis individual:

VPN RBC
A 7.670 1.0554
B 10.920 1.0425
C 38.405 1.1175
D -84.070 0.7857
E 21.740 1.0736

Claramente se aprecia que el proyecto
Dno es factible y por lo tanto sale del pro-
€eso de analisis

2.1. Solucién de optimalidad por RBC

La idea de este criterio es ordenar los
Proyectos en orden decreciente de RBC y
€mpezar a hacer asignaciones en dicho or-

en hasta copar los recursos.
————————

" Disponibiidad Total

la “solucion éptima” seria la inversion C
por tener la mayor RBC; ella nos copa
$250.000 en cero, $100.000 en uno, 1.000
metros cuadrados de espacio, 1 persona
y 1.500 kwa, dejandonos como disponibles
$200.000 en cero, $200.000 en uno, 200
metros cuadrados, 5 personas y 3.500
kwa. La siguiente inversion a entrar en el
portafolio seria la “E”, pero no se puede
pues violenta la disponibilidad de espacio.
La siguiente seria la A pero violenta espa-
cio y la siguiente seria la B que también
violenta la restriccién de espacio. Esto nos
llevaria a la conclusion de hacer sélo “C”,
y considerar a ella como la solucién 6ptima.

Obsérvese que si se hubiesen podido
hacer parejas, por ejemplo C y E, 1a Razén
Beneficio Costo de la pareja no hubiese




sido la suma de las RBC individuales, pues ellas no son sumables, y esto exj e

utilizacion de un método eficiente de solucion de este tipo de problemas cc,,ﬁ’o ':

programacion matematica tipo 0-1.

2.2. Solucion de optimaiidad por VPN
Dado que el VPN si es aditivo se desarrollé un modelo matematico como el Siguientg.

Max VPN = 7670Xa + 10.920Xs + 38.405Xc + 21.790Xp

Sujeto a:

100Xa + 150X + 250Xc + 180Xp < 450
50Xa + 100Xs + 100Xc + 150Xp < 300
400Xs + 300Xs + 1000Xc + 300Xp <1.200

2Xa + 2Xg +

X+ 2Xp <6

1.000Xa + 2000Xs + 1500Xc +2000Xp < 50.000

XA! ’ xBl ’ XCl xDl

Pueden ser: 1 si se hace el proyecto

0 si no se hace el proyecto

Al resolver esto se encuentra que la verdadera solucion optima es A + B + E que
cumple todas las restricciones y da un VPN total de 40.330 que es superior al de la sola

alternativa “C".
3. Andlisis

Surge clara de nuevo la falla del método RBC para el andlisis de inversiones

independientes.

Este mismo proceso podria extenderse a inversiones complementarias y se podria
demostrar facilmente la incapacidad de la RBC para conformar soluciones éptimas.

CONCLUSIONES

Del analisis realizado quedan claramen-
te demostradas las diversas fallas de la
RBC vy el porqué no se debe usar como
criterio decisorio de inversiones en las for-

mas en que se ha venido usando. Ellas
son:

a. Problemas en la definicion de benefi-
cios, costos, reducciones de costos, lo
cual modifica los resultados.

b. Problemas en la interpretacion econ6-
mica de los resuitados.

c. Error en la seleccion del mejor proyecto
tanto en el caso de inversiones de igual
o de diferente vida, sean ellas mutua-
mente excluyentes o independientes.

d. Incapacidad dedistinguir las diferencias
en inversion y/o en duracién.

e. Por la naturaleza del indicador es abso-
lutamente necesaria la realizacién de
un diagrama incremental y la ejecucion
de los calculos para el diagrama incre-
mental.

f. Por la naturaleza del indicador no se
puede utilizar para analizar combinacio-
nes de proyectos de inversion, sin tener
que realizar primero una adicion de dia-
gramas y volver a realizar los céiculos.

g. No permite manejar situaciones en 1as
cuales existe limitacién de recursos fi-
sicos y/o humanos.

h. Los elementos de calculo son los mis-
mos del VPN pero sin acercarse al po-
der decisorio de él.

i. Aunen el caso de lallamada “Evaluacion
social de proyectos” no presenta ventaja
alguna, pues los calculos de beneficioS

i la
netarios que se hacen para el
od ’c',‘;’n ser manejados perfectamente
g:,', °L VPN o por la TIR.

ynque en este articulo no se han estu-

I /iado los andlisis de sensibilidad y pro-

jlisti lizar bien
isticos no se podran rea

bag“este indicador, pero ello debera ser
gzmostrado en otro articulo.

stos hechos nos permiten c_oincidir con
haduri, quien por otros caminos llega a
la conclusion de que la RBC no es un cri-
o cientifico confiable y que por lo tanto
ter se le debe permitir que sea el patfén
ye defina las politicas de inversiéna nivel

nacional.

ecesario que nuestras enti_dac?es fi-
naﬁiigras y de gobierno no se dejen impo-
ner criterios y normas dq evaluaqén de
inversiones de entidades internacionales,
sin antes hacer un analisis profundo de su
validez y aplicabilidad.
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