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La caracteristica que distingue al andlisis de costo
beneficio es el intento de llevar al maximo posible la
cuantificacion los beneficios y costos en términos
monetarios. Sin embargo, el andlisis muy pocas
veces logra ese ideal de medir todos los beneficios y
costos en términos monetarios....*

Guia de Andlisis de Costo-Beneficio (1976)

* Se le atribuye al economista francés Jules Dupuit su uso formal en el siglo XIX.
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Marco de referencia....

El andlisis de CB puede ser utilizado cuando se necesite de una decision, y
no estd limitado a una disciplina académica o campo en parficular, o
proyecto privado o publico.

Es un hibrido de diversas técnicas de gerencia, finanzas, y los campos de
las ciencias sociales.

Presenta tanto los costos como los beneficios en unidades de medicidon
estdndar (usualmente monetarias), para que se puedan comparar
directamente.

La idea bdsica del andlisis CB es que no importa que tan buena sea una
solucién al problema, o la alternativa, o propuesta, ésta jamds es gratis.

La pregunta es si el costo de la solucion sobrepasa el costo del problema.
Sila solucion es mds cara, no se debe de implementar.

Cada andlisis es diferente y requiere de un pensamiento cuidadoso e
innovador, pero eso no quiere decir que no se tenga una secuencia
estandar de pasos y procedimientos a seguir.
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« A nivel privado la clave es enconftrar, de un conjunto de posibles soluciones
o propuestas, la que dard el beneficio neto optimo.

« El beneficio neto de la solucion es el costo del problema menos el costo de
la solucion, es decir, no solo se calcula el costo de la solucion, sino que es
importante también el beneficio neto.
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Pasos - resumen

Examinar las necesidades, considerar las limitaciones, y formular objetivos y
metas claras.

Establecer el punto de vista desde el cual los los costos y beneficios serdn
analizados.

Reunir datos provenientes de factores importantes con cada una de sus
decisiones.

Determinar los costos relacionados con cada factor. Algunos costos, como
la mano de obra, serdn exactos mientras que otros deberdn ser estimados.

Sumar los costos fotales para cada decision propuesta.
Determinar los beneficios en dolares para cada decision.

Poner las cifras de los costos y beneficios totales en la forma de una
relacion donde los beneficios son el numerador y los costos son el
denominador: Beneficios/Costos.

Comparar las relaciones Beneficios a Costos para las diferentes decisiones
propuestas. La mejor solucidn, en términos financieros es aquella con la
relacion mas alta de beneficios a costos.
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© El andlisis CB nos dice: de las soluciones propuestas, ésta es la que dard el
beneficio neto mdas grande

La razdn porque es importante calcular el beneficio neto de la solucion o
alternativa propuesta, y no solamente el costo es la siguiente:

« Puede que haya diez soluciones, y hay una (A) que sdlo cuesta $100
para implementarla durante seis meses. Pero sélo producird unos
ahorros de $500, por la parte del problema que atacard.

« Por ofro lado, hay una solucidn (B) que cuesta $10,000, pero que
producird unos ahorros de $20,000. En este caso, el costo de solucion B
es cien veces el de la solucion A ($10,000 vs. $100.) Pero el beneficio
neto de la solucion B ($10,000) es mucho mds que el beneficio de la
solucion A ($400.)

« Sin ver el beneficio neto, la Gerencia en este caso hubiera optado por
la solucion que sdélo cuesta $100—se hubiera equivocado, si no se
hubieran visto los beneficios netos de cada solucion.

El enfoque tradicional de un andlisis de CB es decir “el beneficio neto de la
solucion serd X cantidad de ddlares en Y periodo de tiempo.”
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Pasos, consideraciones adicionales.....

Definir las opciones de una manera que le permita al analista
compararlas justamente.

Analizar los efectos incrementales y obtener datos sobre los costos vy
beneficios. Distribuir los costos y beneficos a fravés del tiempo.

Luego de haber obtenido los estimados de costos y beneficios, determinar
el valor presente (o actual) neto VAN.

El VAN equivale al valor actualizado de una serie de flujos de fondos en el
futuro. Esta actualizacion se realiza mediante el descuento al momento
actual (es decir, actualizar mediante una tasa) todos los flujos de caja
futuros del proyecto. A este valor se le resta la inversion inicial, de tal modo
que el valor obtenido es el valor actual neto del proyecto.

La férmula para obtenerlo es la siguiente: oy
‘A _
V, representa los flujos de caja en cada penodo t. AN= Z (1 H) h

I, es el valor del desemboilso inicial de la inversion. =1
n es el numero de periodos considerado.
K es el tipo de interés.
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Entonces si el VAN es....

v" VAN > 0; La inversion produciria ganancias por encima de la rentabilidad
exigida.

v" VAN < 0; La inversidn produciria ganancias por debajo de la rentabilidad
exigida.

v" VAN = 0; La inversidon no produciria ni ganancias ni pérdidas
Pasos para llevar a cabo un andlisis de VAN:

1. Proyectar los beneficios y costos de cada ano del periodo (por lo general se
hace para un periodo de cinco a ocho anos).

2. Determinar una tasa de descuento, que puede ser una tasa de interés de
un activo monetario, como también de entre aquellas utilizadas para la
valorizacion de empresas.*

3. Utilizar la formula para calcular el valor presente neto.

4. Comparar los valores presentes netos de las diversas alternativas que se
presenten (en ocasiones solo se presenta una alternativa).

* La fuente mds utilizada es Ibbotson SBBI Valuation Yearbook.



Estudios
Técnicos

‘ Inc.‘
vestigac Estrategias | Soluciones

® Pero siempre se debe de considerar lo siguiente:

Aunqgue el valor del VAN sea favorable, no debemos confiarnos solo de
esto para poner en marcha el proyecto, ya que debemos de tomar en
cuenta otras factores, como la experiencia, la cual es muy importante a la
hora de realizar una actividad.

® Hay que tomar en cuenta también la tasa interna de rendimiento (TIR) o de
ganancia, que representa la rentabilidad promedio por periodo generada
por un proyecto de inversion. También es la tasa de descuento requerida
para que el Valor Actual Neto sea igual a cero.

La formula para calcular es:

Donde V.t es el Flujo de Caja en el periodo t. VAN = Z + T]R ~Jo=0

Entonces:

v SiTIR > r Se aceptard el proyecto. La razon es que eI proyecto da una
rentabilidad mayor que la rentabilidad minima requerida (el costo de
oportunidad).

v SiTIR <r Se rechazard el proyecto. La razédn es que el proyecto da una
rentabilidad menor que la rentabilidad minima requerida.

v rrepresenta es el costo de oportunidad.

10



Estudios
Técnicos
Inc.

oluciones

@

Hay que determinar también la tasa de descuento, para convertir la
corriente futura de costos y beneficios a su valor presente de hoy.

Para una empresa privada esta es simplemente la tasa de rendimiento de
una inversion con un riesgo similar al proyecto propuesto. Hay diferentes
métodos y fuentes para estimarla, u obtenerla.

11
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IV. Conceptos claves en la estimacion de costos y beneficios
Periodo de Recuperacion (Payback Period).

« Este periodo tiene como objetivo determinar el tiempo en que se recupera la
inversion inicial.

Retorno Neto

« Esla utilidad liguida recibida después de un ejercicio contable.

Valor Actual (Presente) Neto — Descontar (proceso para obtener el valor
presente de cantidades monetarias futuras

« El VAN equivale al valor actualizado de una serie de flujos de fondos en el
futuro. Esta actualizacion se realiza mediante el descuento al momento
actual (es decir, actualizar mediante una tasa) todos los flujos de caja futuros
del proyecto. A este valor se le resta la inversion inicial, de tal modo que el
valor obtenido es el valor actual neto del proyecto.

Tasa Interna de Retorno

« La TIR representa la rentabilidad promedio por periodo generada por un
proyecto de inversion. También es la tasa de descuento requerida para que
el Valor Actual Neto sea igual a cero.

12
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Beneficio y costo

Beneficio marginal Costo marginal

Beneficio marginal neto
Beneficio total Costo total

Beneficio total neto

Una asignacion eficiente maximiza el beneficio total neto
Razoén beneficio-costo

Ademads de la TIR, otro criterio utilizado en la evaluacion de un proyecto

privado es la razdn B/C, que divide la corriente descontada de beneficios
entre la corriente descontada de costos.

B B " : . B
B =B, i . AT T)T Para admitirse se requiere que la razon sea: c > 1
r +r

c c, EN el ejemplo que se presenta a continuacion (p. 16) esta
C=C°+(1+r)+"'+(l+,)r razon es 1.074. Sin embargo, por lo general no es tomada

en cuenta ya que puede ser manipulada contando
beneficios como “costos negativos”, y viceverza.

13
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V. Ejemplo

Andlisis de la implantacion de una expansion en servicios de una firma de tecnologia de

informacion

Anélisis de Costo Beneficio: Costos

Program Anticipated Costs

Full-time Staff (S+B)

Contract Staff

Consultant Services

Hardware & Software
Maintenance & Support Services
Other costs

Program Total Costs By Year

Program Grand Total Cost:

$12,145,000"

2014

$300,000
$100,000
$100,000
$325,000
$85,000
$200,000

bl

2015

$300,000
$100,000
$100,000
$325,000
$85,000
$200,000

2016

$300,000
$100,000
$100,000
$325,000
$85,000
$200,000

2017

$350,000
$100,000
$100,000
$325,000
$90,000
$200,000

Fiscal Year
2018 2019
$350,000  $350,000
$100,000  $100,000
$115,000  $115,000
$350,000  $350,000
$90,000  $90,000
$225,000  $225,000

2020

$380,000
$100,000
$115,000
$350,000
$100,000
$225,000

2021

$380,000
$100,000
$120,000
$350,000
$100,000
$250,000

2022

$380,000
$100,000
$120,000
$350,000
$100,000
$250,000

2023

$400,000
$100,000
$120,000
$350,000
$100,000
$250,000

Total

$3,490,000
$1,000,000
$1,105,000
$3,400,000

$925,000
$2,225,000

$1,110,000 $1,110,000 $1,110,000 $1,165,000 $1,230,000 $1,230,000 $1,270,000 $1,300,000 $1,300,000 $1,320,000 $12,145,000

Inversion total
en el proyecto
propuesto en
dolares de hoy

El ejemplo considera a una empresa ya establecida.

14
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Analisis de Costo Beneficio: Beneficios

Benefit Sources 2014

Cost Reduction $500,000
Enhanced Revenues $200,000
Labor Reduction $100,000
Decreased Overhead $50,000
Total Benefits Per Year $850,000
k|

Confidence Factor 100%
Benefits Claimed for Analysis $850,000
Program Grand Total Benefit $13,050,000

Beneficio total
anual por el
factor de
confianza

Fiscal Year
2017 2018

$525,000  $550,000
$400,000  $450,000
$100,000  $100,000

$50,000  §50,000

$1,075,000 $1,150,000
100% 100%
$1,075,000 $1,150,000

2015

$500,000
$250,000
$100,000

$50,000

$900,000
100%
$900,000

2016

$525,000
$350,000
$100,000

$50,000

$1,025,000
100%
$1,025,000

2019

$600,000
$500,000
$100,000

$50,000

$1,250,000
100%
$1,250,000

Factor para tomar en
cuenta nivel de
incertidumbre de los
estimados, que puede
fluctura entre 0% y
100%. Por lo general
se fija en 100%.

2020

$650,000
$600,000
$100,000

$50,000

$1,400,000
100%
$1,400,000

2021

$700,000
$750,000
$100,000  $100,000

$50,000  $50,000

$1,600,000 $1,750,000
100% 100%
$1,600,000 $1,750,000

2022

$800,000
$800,000

2023

$1,000,000
$900,000
$100,000
$50,000

$2,050,000
100%
$2,050,000

Total

$6,350,000
$5,200,000
$1,000,000

$500,000

$13,050,000

$14,550,000

15
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Analisis de Costo Beneficio: Resumen
Fiscal Year
2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 Total Fila
Undiscounted Flows 1
Costs -$1,110,000 -$1,110,000| -$1,110,000| -$1,165,000| -$1,230,000| -$1,230,000| -$1,270,000| -$1,300,000| -$1,300,000 [-$1,320,000 -$12,145,000 2
Benefits $850,000 $900,000| $1,025,000| $1,075,000| $1,150,000( $1,250,000| $1,400,000| $1,600,000| $1,750,000| $2,050,000 $13,050,000 3
Net Cash Flow -$260,000 -$210,000 -$85,000 -$90,000 -$80,000 $20,000 $130,000 $300,000 $450,000  $730,000 $905,000 4
Discount Factors 5
Discount Rate 7.5% = Tasa de descuento utilizada, que representa el costo del dinero para la empresa, u otra tasa de descuento que se puede utilizar. 6
Base Year 2013 = Afio base sobre el que se desea fundamentar las perspectivas futuras. 7
Year Index 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 8
Discount Factor 0.9302 0.8653 0.8050 0.7488 0.6966 0.6480 0.6028 0.5607 0.5216 0.4852 9
Discounted Flows 10
Costs -$1,032,558 -$960,519  -$893,506  -$872,353  -$856,767  -$796,993  -$765499  -$728,913  -$678,059 -$640,456| -$8,225,622 11
Benefits $790,698 $778,799 $825,085 $804,961 $801,042 $809,952 $843,857 $897,124 $912,771  $994,648| $8,458,936 12
Net -$241,860 -$181,720 -$68,422 -$67,392 -$55,725 $12,959 $78,358 $168,211 $234,713  $354,192 $233,313 13
Cumulative -$241,860 -$423580  -$492,002  -$559,394 -$615,119  -$602,159  -$523,801 -$355,591 -$120,878  $233,313| -$3,701,072 14
15
Net Present Value $250,812 16
Internal Rate of Return 12.7% = Es la equivalente a la tasa TIR explicada anteriormente. 17
B-C: $905,000

Interpretacion de los resultados:

+ Lafila 9 muestra el factor de descuento; cuanto menos valen los flujos de caja porque estan en el futuro. Se
estima 1/((1+Tasa de descuento)Alndice ano)

« Lasfilas 11y 12 muestran los costos y beneficios descontados, que han sido descontados en ddlares del ano
base (ano en que se inicia el proyecto o alternativa)

+ Lafila 13 muestra el valor neto descontado, que es la suma de las filas 11y 12

« Lo fila 14 muestra el valor nefo (13) acumulado para fodos los anos. Cuando se forna positivo se ha
completado el periodo de recuperacion de la inversion (Payback period)

+ La fila 16 muestra el VAN o valor presente del proyecto; esto significa que el proyecto entero es
econdmicamente equivalente a esa cantidad de dinero ahora, basado en la tasa de descuento utilizada

« Lafila 17 muestra la TIR; es decir, la tasa de interés que haria que el proyecto esté exactamente en el punto
de ‘Break Even”.

* Larelacion B - C muestra, en este caso, que el proyecto es beneficioso. 16
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VI. Resumen

1. El método fradicional, fanto en proyectos publicos como privados, ha
sido el sumar los costos y beneficios a largo plazo del proyecto o
alternativas, y el beneficio total es la suma de los beneficiosos en
cada ano. Restdndose el costo total de los beneficios totales
presenta entonces el beneficio total neto.

2. El enfoque que mas se utiliza hoy dia, y que es el ilustrado aqui,
incorpora el concepto del valor en fiempo del dinero a fravés del
andlisis del valor actual (presente) neto de la inversion propuesta.

3. El andlisis del VAN primero convierte el valor futuro de los costos y
beneficios a su valor de hoy, y luego de convertir el valor futuro de
cada ano a un valor presente, se suman los beneficios netos de cada
ano para obtener el beneficio neto total.

4. La tasa de descuento en el sector publico es menor que la que se
utiliza en el sector privado, ya que la misma depende del punto de
vista adoptado en el andlisis, y los factores de riesgo asociados con la
inversion publica o su costo de tomar prestado.*

* En el caso del sector pUblico en Puerto Rico, previo a la degradacion reciente, la tasa de interés estaria en promedio en 5%; hoy se ubica
posiblemente en mds de 10%.

17
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5. En proyectos, alternativas, en el sector privado, la tasa de descuento
reflejara el costo del capital para la empresa, es decir, el
rendimientoque podria recibir la inversion o el monto del costo
estimado si no se invirtiese en el proyecto o alternativa(s), o su costo
de oportunidad.

6. Laidea bdsica del andlisis es que no importa que tan buena sea una
solucion al problema, o la alternativa, o propuesta, ésta jamds es
gratfis.

/. Por lo general, se debe de tener cuando menos tres alternativas u
opciones para tener un margen de seleccion de cual seria la mads
beneficiosa:

v' Se evalian comparando y clasificando el valor descontado de
cada alternativa;

v' Cudl de las distintas opciones ofrece mejor rendimiento sobre |la
inversion;

v' Cudl de las soluciones ofrece los mayores beneficios en relacion
con los recursos invertidos.

18
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Hay diversos enfoques en el andlisis de CB, pero todos en esencia tienen
como objetivo el llevar al mdximo posible la cuantificacion de  los
beneficios y costos en términos monetarios.

El enfoque aqui utilizado es el de la evaluacion privada, que a su vez
tiene dos enfoques:

v la evaluacion econdmica, que asume que todo el proyecto se lleva
a cabo con capital propio vy, por lo tanto, no tfoma en cuanta el
problema financiero;

vy la evaluacion financiera, que diferencia el capital propio del
prestado.

En el enfoque social, los costos y beneficios sociales podrdn ser distintos
de los contemplados por la evaluacion privada econdmica.

Es comunmente utilizado en proyectos publicos o con propdsitos sociales,
y los beneficios como los costos se valoran a precios sombra de
eficiencia. Lo que interesa es el flujo de recursos reales (de los bienes y
servicios) utilizados y producidos por el proyecto. La evaluacion
econdmica tiene como objetivo el determinar el impacto que el

proyecto produce sobre la economia como un todo.
19
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12. Otras diferencias entre los enfoques privados y sociales, o publicos en el
andlisis de CB son:

(a) generalmente se inicia el trabajo efectuando una evaluacion
econdmica de los costos y beneficios privados de los proyectos.
Los valores privados corregidos (por los métodos financieros
vistos antes), constituyen los llamados beneficios y costos
directos.

(b) los impuestos y subsidios se consideran como pagos de
transferencia. Los impuestos son beneficios que el proyecto
transfiere a la sociedad. Los subsidios son un costo porque
representan un sacrificio de recursos que realiza la sociedad
para que el proyecto se implemente.

(c) En la evaluacion privada, en cambio, los impuestos son
considerados como costo y los subsidios como ingresos para el
proyecto.

(d) En la evaluacion social los intereses del capital no se deducen
del rendimiento bruto. En la evaluacion privada (financiera), los
intereses pagados por el capital ajeno son costos y el reembolso
del capital prestado se deduce antes de llegar a la corriente de

beneficios.
20
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