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LA EVALUACION DE PROYECTOS COMO UN PROCESO

Relacion Detallada de

Ingenieria

Tamano .
Inversiones

Organizacion

Estudios en la Preparacio
y Evaluacion de Proyectos

Analisis
de Riesgo

Definicion
del
Proyecto

Flujo de
Fondos

Financia-
miento

Mercado

Ingresos y
Costos

Localizacion

Aspectos
Legales

INTERRELACIONES ENTRE LOS ESTUDIOS PARA PREPARAR Y EVALUAR UN PROYECTO ()

Andlisis
de
Sensibilidad

(*) Adaptado de Evaluacion de Proyectos, Nassir y Reinaldo Sapag, (c) 1997 , J.Elliott, para Escuela de Ingenieria Civil, U.D.P.
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Determinacion de los Flujos Privados y Sociales
Costos y Beneficios

Recordar diferencia entre “Tipos de Proyectos”

Segun la finalidad o el objeto de la inversion , es decir, del objetivo de la

asignacion de recursos, es posible distinguir entre proyectos que

 buscan crear nuevos negocios o empresas y aquellos que

 buscan realizar un cambio, mejora o modernizacidén en una empresa
ya existente.

En el primer caso, la evaluacion se concentrara en determinar todos los
costos y beneficios asociados directamente con la inversion.

En el segundo, solo considerara aquellos que son relevantes para la
decision que se debera tomar. Asi, por ejemplo, si se evalua el reemplazo
de una estacion de trabajo grafica, el costo de la remuneracién del
disenador es irrelevante, puesto que, sin importar e modelo o la marca
por la que se opte, el sueldo sera el mismo. Esto se conoce también
como evaluacién marginal o incremental .
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Determinacion de los Flujos Privados y Sociales
Determinacion de Flujos (inversiones, ingresos y costos)

Costos Privados (egresos)

Inversiones y egresos anteriores a la puesta en

marcha: Egresos necesarios para iniciar la operacién de la solucién -

activables o no, recuperables o no, tangibles o intangibles- incluyendo
infraestructura, equipos, licencias, estudios, etc.etc. Esta determinado

por la opcion técnica-operacional y por el dimensionamiento.

En los proyectos TIC la estimacion puede ser mas directa,
descomponlendo y cotizando la adquisiciéon de Hardware, Serwcms y

Software. Lo mas incierto son los recursc °
L
’. | : ) -

desarrollo de software.

Costos de Operacion: Estimacion
mas dificil, si no hay experiencia, por que
si bien algunos costos pueden cotizarse
o hay estandares, hay incerteza tanto
sobre los comportamientos futuros y
posibles anomalias como fallas,

reclamos, picos de demanda, etc. B G S =
!
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Determinacion de los Flujos Privados y Sociales

Determinacion de Flujos (inversiones, ingresos y costos)

Costos Privados
® Fijos
® Variables
e Contables DVicultad

® Reposicion  pydirecto

® Directos  Impacto
® Indirectos
® Tangibles
® Intangibles

Directo

Dificultad

Tangible Intangible
Tangibilidad
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Determinacion de los Flujos Privados y Sociales

Determinacion de Flujos (inversiones, ingresos y costos)

Costos y Beneficios

Los costos o beneficios tangibles y de impacto directo, son

faciles de valorar y expresar en términos monetarios, como puede
ser requerir el contrato de personal especializado en los costos de
operacién, o una disminucion de costos de comunicacién de datos o
una expectativa de aumento de las ventas, como beneficios.

Los intangibles y de impacto directo son dificiles de valorary
normalmente se expresan en términos cualitativos, por lo que no se
incluyen en un flujo pero inciden en la decisién, como puede ser una
mejora en el “clima laboral”.

Los costos o beneficios, tangibles o intangibles, pero de
impacto indirecto, en general no se pueden valorar en términos
monetarios, por faltar una funcién de relacion con el proyecto
mismo, debiendo recurrirse a parametros subjetivos o tomados de
otros dominios. Es el caso de las valoraciones sociales para
considerar aportes al bienestar de la comunidad o perjuicios al
medioambiente.
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Determinacion de los Flujos Privados y Sociales
Costos

La identificacion de Costos Fijos y Costos Variables tiene gran
importancia en la formulacion del proyecto.

Los Costos Fijos son aquellos que no dependen del volumen
de actividad — productos o servicios entregados — y son una
base para poder operar.

Los Costos Variables, en cambio, son una funcién de la
produccion y ventas.

En la medida que la proporcidn de Costos Variables / Costos
Fijos sea mayor, tendremos un “Aplancamiento Operativo”,
esto es que un incremento en las ventas producira un mayor
incremento en las utilidades. Dependiendo del rubro y dinamica
del negocio, puede significar mayor flexibilidad, pero en algunos
casos también mayores costos totales de operacion.
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Determinacion de los Flujos Privados y Sociales

Costos

Los costos en un proyecto TIC — como en otras disciplinas —
dependen fuertemente de la solucion técnica escogida, de los
niveles de calidad y desempeno, de las politicas de desarrollo y
soporte y, sobre todo, de la posibilidad de reutilizar componentes
y recursos de operacion.

COSTOS ASOCTIADOS ATUNPROYECTO DE INFORMATICA
Tangibles v directos [ Intangibles v directos Tangibles e indirectos Intangibles e indirectos
Inversion inicial Servicios adicionales | Retrasos en la puesta en Resistencia al cambio
e Estudios marcha
e Hard y software. |Relaciones humanas Problemas
e Comunicaciones Demoras por aprendizaje orgamzacionales
e Instalaciones Admunstracion C
- : etc 0st0s
= St:pxxtacxon etc medicambientales
Costos de operacion
* Sueldos -
e Mantencion
e Rentas
- Energu
e Insumos.
o efc.
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Determinacion de los Flujos Privados y Sociales
Determinacion de Flujos (inversiones, ingresos y costos)

Beneficios

 La determinacién de beneficios de un proyecto TIC, especialmente
los sistemas de informacién o mejoras de atributos como usabilidad,
seguridad y continuidad, puede ser la parte mas dificil y riesgosa de
la preparacién.

* Gran proporcion de los beneficios de un proyecto informatico son
intangibles o indirectos.

« Se exceptuan los proyectos que corresponden a mejoras técnicas o
renovacion con fines de disminuir directamente costos de operacion,
o aquellos que habilitan o soportan un producto o servicio con
mercado y margenes operacionales conocidos.

* Lograr un 100% de los beneficios esperados no es realista.

- La vida util de un proyecto de informatica es dificil de calcular, ya que
muy probablemente debera ser reemplazado, escalado o modificado
significativamente dentro de un corto periodo., por lo que se
sobreestiman los beneficios. Existe también la tentacion de no ser
riguroso y sobreestimar los recursos con el fin de mostrar
rentabilidad y competir por recursos.
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Determinacion de los Flujos Privados y Sociales

Beneficios

Los mayores beneficios de los proyectos TIC derivan de habilitar
nuevos negocios, soportar o inducir decisiones de alto impacto,
permitir focalizar esfuerzos comerciales, ahorrar esfuerzo y
tiempo humano, reducir pérdidas, aumentar productividad directa
o por colaboracion, habilitar continuidad, habilitar prevencion por
alertas tempranas, etc.-

BENEFICIOS ASOCIADOS A UN PROYECTO DE INFORMATICA

Tangibles v directos Intangibles v Tangibles e indirectos Intangibles e indirectos
directos
Mejoramuento en la Mejoramuento de la | Mejoranuento de la Cahdad de la nformacion.
productividad de los gestion. productividad del capital.
trabajadores Imagen de la compania.
Mejoramuento en la | Ahomro en costos de
Ahorro de horas productividad operacion. etc.
hombre o trabajadores. | orgamzacional
Ahorros por amendos o
Etc. etc. venta de mformacion.
etc.
Formulacién y Evaluacién de Proyectos
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Determinacion de los Flujos Privados y Sociales

Beneficios

Los Beneficios Privados dependen de la naturaleza del proyecto:
e Mayores ingresos por ventas en nuevos canales, de nuevos negocios,

productos o servicios, agregado de valor, ampliacion de mercado, fidelizacién,

etc.

e Ahorro de Servicios por no tener que realizar acciones o prestaciones con

recursos de terceros, con respecto a la situacion base optimizada.

e Ahorro de Insumos por no tener que utilizar materiales, energia, repuestos,

etc.

® Ahorro de H-H por no tener que contratar personal
adicional con respecto a la situacion base optimizada.
Este beneficio se calcula en base al niumero de
personas a contratar (se considera el costo-empresa).

e Aumento de Productividad de los recursos técnicos
o instalaciones y del personal que labora actualmente
en el area de negocio, donde esto ultimo corresponde
a un ahorro de H-H.
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Determinacion de los Flujos Privados y Sociales

Inversiones y Costos Anteriores a la Puesta en Marcha

Las Inversiones y Costos Privados dependen de la naturaleza del
proyecto:

Creacion de nuevo negocio

Incorporacién de nuevo producto o servicio
Incorporacién de colaboracion e inclusion
Automatizacion de flujos de trabajo
Transformacioén digital

Escalamiento y mejora de procesos
Innovacion de procesos

Renovacién o ampliacién de infraestructura o
tecnologia

Al desarrollar los flujos, los beneficios y costos se presentan
desagrupados y ordenados segun su naturaleza tributaria, para facilitar el
calculo de cada periodo.
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Construccion del Flujo de Caja (inversiones, ingresos y costos)

Preparacion del Proyecto

-

El FIUJ.O _de Caja se ) [ Ingresos y Egresos (afectos a impuestos) ]
materializa en una “Serie

de Tiempo”, donde se ¥

presentan los valores de [ Gastos no Desembolsables

ingresos y egresos -por $

diversos conceptos- [ Caloalo del | " ]
asociados al proyecto, en alculo del Impuesto (se agrega)

cada periodo de tiempo, ¥

dentro del “Horizonte de [ Ajuste por Gastos no Desembolsables (resta) }
Evaluacion”. $

Se presenta de una forma [ Ingresos y egresos ( ho afectos a impuestos) ]
estandar, de modo de que ¥

pueda ser comprendido | FLUJO DE CAJA

por diversas personas de 45

diferentes disciplinas.

|

CALCULO DE INDICADORES
DE EVALUACION

|
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Construccion del Flujo de Caja (inversiones, ingresos y costos)

Preparacion del Proyecto

El Flujo de Caja se expresa, en
muchos aspectos, en base a
terminologias y ordenamientos
contables, puesto que gran parte
de la informacion de base se
obtiene de dichos registros o son
preparados (ej. costeos, aspectos
tributarios, etc.) por profesionales
de la contabilidad.

La estructura presentada aca es la
que sugiere la bibliografia del
curso (Sapag, Cap 8). No obstante,
podrian requerirse algunas
excepciones de formato, cuando
este es fijado por una institucion,
por ejemplo un banco o el
gobierno.

[ Ingresos y Egresos (afectos a impuestos) ]

¥

[ Gastos no Desembolsables }

&

[ Calculo del Impuesto (se agrega) ]

4

[ Ajuste por Gastos no Desembolsables (resta) }
¥

[ Ingresos y egresos ( no afectos a impuestos) ]

¥

| FLUJO DE CAJA |

CALCULO DE INDICADORES
DE EVALUACION

Formulacién y Evaluacién de Proyectos
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Construccion del Flujo de Caja (inversiones, ingresos y costos)

Preparacion del Proyecto

Horizonte de Evaluacion

es un periodo arbitrario Flujos Netos (Ingresos — Egresos) E‘a'o" ':I'E"
de tiempo, fijado de $ + Inar 5% °
ngresos

acuerdo a la naturaleza 4 | |
del proyecto, su vida util,
el periodo en que los
supuestos de ingresos y g
egresos pueden tener una 11 21 3 41 51
validez aceptable y las Tiempo
expectativas o w_Flujos Netos
restricciones del _
inversionista (evaluador). ¥ - Egresose Inversiones

— _/

V_

Normalmente se expresa _ 3 ’
en anos. Horizonte de Evaluacién (n periodos)
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Construccion del Flujo de Caja (inversiones, ingresos y costos)

El Horizonte de Evaluacion: Representa el periodo establecido
para evaluar los beneficios y costos atribuibles a un determinado
proyecto de inversion. Incluye el periodo de inversion.

En muchos casos, dicho periodo podra diferir (ser menor) de la vida util
estimada del proyecto, sea por cambios previsibles en el mismo, por
regulaciones o estandares, o por requerimiento del inversionista.

;,Ccomo determinar el Horizonte de Evaluacion?

Una regla general simple es considerar el tiempo menor de vigencia sea
del negocio o proceso que sustenta el proyecto, o de la solucion o

tecnologia aplicada.

Para comparar distintos proyectos que compiten por los mismos
recursos de inversion, se evaluan con la misma tasa de descuento (el
origen de los recursos es el mismo) y con el Horizonte de Evaluaciéon
mas corto, esto es del proyecto que tenga menor vida util.

Si se estima que habria beneficios mas alla del Horizonte de
Evaluacién, esto es que la vida util se prolongue mas alla que el
horizonte “conservador” fijado, se puede agregar un “valor de
desecho” del proyecto, como ingreso en el ultimo periodo, junto con la |
liquidacion de activos. |

Formulacién y Evaluacién de Proyectos
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Construccion del Flujo de
LOS EFECTOS DE LOS IMPUESTOS

Los ingresos y egresos afectos
(por lo tanto afectan) al impuesto a
las utilidades, seran:

Ingresos (*):

Mayor Facturacion

Ventas de activos

Otros ingresos que constituyen renta
(ej. Intereses cobrados)

Menores Costos que aumentan las
utilidades

Egresos (*) (del periodo de operacion):

Costos de Recursos Humanos
Costos por Servicios o Arriendos
Costos por insumos

Intereses, derechos, comisiones, etc.

Inversiones no “Activables”:
Corresponden a todos aquellos “gastos”
que deben realizarse antes del inicio de
la operaciéon, como “estudios”,
habilitaciones, capacitaciones, etc.

Caja (inversiones, ingresos y costos)

[ Ingresos y Egresos (afectos a impuestos) ]

\af : :

Gastos no Desembolsables
[ Calculo del Impuesto (se agrega) ]

.

4

[ Ajuste por Gastos no Desembolsables (resta) }
¥

[ Ingresos y egresos ( no afectos a impuestos) ]

b

| FLUJO DE CAJA |

[ |

CALCULO DE INDICADORES
DE EVALUACION

(*) Por norma general los valores de IVA
(Impuesto Valor Agregado), que se aplican a
compras y ventas de bienes y servicios, se
excluyen de la evaluacién econdémica,

puesto que del cobrado se descuenta el pagado y

el resto se debe girar a Tesoreria General. Solo
pasa.

Formulacién y Evaluacién de Proyectos
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Construccion del Flujo de Caja (inversiones, ingresos y costos)

LOS EFECTOS DE LOS IMPUESTOS

Los Gasto_s no Des_emb°|sab|_es son [ Ingresos y Egresos (afectan a impuestos) ]
los que, sin ser salidas de caja o $

aregarios alos costos del W GusiosnoDesembolabies -
proyecto con el solo proposito de ( , )
disminuir la base sobre la que se taloulo del Impuesto (se agrega)

¥

calculan los impuestos a las
utilidades, en las evaluaciones
privadas.

[ Ajuste por Gastos no Desembolsables (resta) }

&

[ Ingresos y egresos (no afectan a impuestos) ]

¥

FLUJO DE CAJA ]

Este es el caso de las
Depreciaciones de los Activos del |

proyecto, los que, una vez = =
calculado el impuesto, deben CALCULO DE INDICADORES
sumarse al flujo para obtener el DE EVALUACION

flujo efectivo (monetario).

Por ello se dice que la depreciacion es una
“ficcion contable”, ya que en si misma no
implica un flujo de dinero.

Formulacién y Evaluacién de Proyectos
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Construccion del Flujo de Caja (inversiones, ingresos y costos)

LOS EFECTOS DE LOS IMPUESTOS

El Impuesto a las Utilidades es un[ Ingresos y Egresos (afectan a impuestos) ]

egreso efectivo que se calcula de 3

acuerdo a la normativa tributaria

de cada pais. SE CONSIDERA EL | T b

EFECTO QUE TIENE EL q

PROYECTO EN LA TRIBUTACION Calculo dellimpuesto (se agrega) ]

OPERACIONAL DE LA EMPRESA. ¥ :
[ Ajuste por Gastos no Desembolsables (resta) }

En Chile el Impuesto de Primera 3

Categoria grava las rentas

(utilidades) provenientes del [ Ingresos y egresos (no afectan a impuestos) ]

capital, entre otras, por las b
empresas comerciales, [ FLUJO DE CAJA ]
industriales, mineras, servicios, ' . 2
etc. WWW.SII.CL [ CALCULO DE INDICADORES ]
DE EVALUACION
2017: 25,5%

2018 en adelante: 27,0%...2021= ?

Formulacién y Evaluacién de Proyectos
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Construccion del F|Uj0 ce Caja (inversiones, ingresos y costos)

LOS EFECTOS DE LOS IMPUESTOS

[ Ingresos y Egresos (afectan a impuestos) ]

El Impuesto a las Utilidades es un

egreso efectivo que se calcula d

para cada periodo, considerando [ Gastos no Desembolsables J--
las pérdidas “tributarias” ¥

acumuladas, esto es la suma de ‘ Calculo del Impuesto (se agrega) J
los resultados negativos de los $

periodos anteriores (Si los [ Ajuste por Gastos no Desembolsables (resta) }
hubiera), considerando ingresos y 2 2

egresos afectos a impuestos y [ Ingresos y egresos (no afectan a impuestos) ]
gastos no desembolsables (que $

influyen en la base de calculo de [
impuestos (*).

Asi, solo se paga (agrega) [ CALCgIEOE SELIERICC:QRORES ]
impuesto calculado sobre los

Sa|dOS’pOSItIVOS que resultan, (*) Suele ser util —para mayor claridad o revisién-
despueées de haber restado la agregar una fila “instrumental” de utilidad-pérdida
perdida acumulada residual de acumulada, antes de la fila de impuesto calculado,
los periodos anteriores la que puede ocultarse para su impresion.

Formulacién y Evaluacién de Proyectos
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Construccion del Flujo de Caja (inversiones, ingresos y costos)

LOS EFECTOS DE LOS IMPUESTOS

Los Ingresos y Egresos no
Afectos (por lo tanto no afectan) a

Impuestos a las utilidades, [ Ingresos y Egresos (afectan a impuestos) ]
son flujos reales de dinero 3

(flujos de caja), pero que no

aumentan o disminuyen la [ Gastos no Desembolsables }
“riqueza” de la empresa, lo S < !
que es muy cercano a un . i
“patrimonio contable” con [ Calculo del Impuesto (se agrega) ]
criterio tributario. ¥ :

Por ejemplo las inversiones [ Ajuste por Gastos no Desembolsables (resta) }

en activos fijos como 3

magquinarias, inmuebles, al :

solo cambiar de Activo Ingresos y egresos (no afectan a impuestos) ]
Disponible (Caja o Bancos) a . 4

Activo Fijo, no se permite [ FLUJO DE CAJA ]
descargarlos como gasto de ¥

en el tiempo, reconociendo su

una vez, sino “depreciarlos”, [
pérdida de valor.

CALCULO DE INDICADORES
DE EVALUACION

Formulacién y Evaluacién de Proyectos
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Construccion del Flujo de Caja (inversiones, ingresos y costos)

Ingresos y Egresos no Afectos LOS EFECTOS DE LOS IMPUESTOS

(por lo tanto no afectan) a
OJO... impuestos) |
\

Impuesto a la renta.
No confunda

Cuando en un proyecto se incor-
pora un crédito para financiar la

. RGN ’ t .
inversién inicial (se “apalanca” el amortizacién con /ls ] :
aporte del inversionista, dismi- d - . i
nuyéndolo) y se achica el déficit _-gepreciacion |
de caja, este Ingreso NO consti- alculo del Impuesto (se agrega) ] |

tuye renta, porque es a la vez
activo (adquirié un bien) y
(lo debe). La amortizacion del

crédito no constituye gasto v "
I

!:I’i.bl.JtaI’iO, porque |°_ recibio ngresos y egresos (no afectan a impuestos) ]
inicialmente (pero si es un egreso ‘v

de caja).

El interés del crédito Sl es un
gasto tributario (egreso que

disminuye la base de calculo del [ CALCULO DE INDICADORES ]

4

[ Ajuste por Gastos no Desembolsables (resta)_]

IVO

[ FLUJO DE CAJA |

impuesto a las utilidades). DE EVALUACION

Formulacién y Evaluacién de Proyectos
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ANOS (periodos) ---+ 0 1 2 3 4 5

1 |[INGRESOS AFECTAN IMPUESTO A UTILIDAD 0 72.000.000 159.000.000 462.000.000 462.000.000 554.100.000 [ Ingresos y Egresos (afectos a impuestos) ]
11 Arriendo de Equipos 60.000.000 120.000.000 360.000.000 360.000.000 360.000.000 ‘
1.2 Servicio de Soporte 12.000.000 24.000.000 72.000.000 72.000.000 72.000.000
13 Disefios customizados 15.000.000 30.000.000 30.000.000 30.000.000 [ Gastos no Desembolsables }
1.4 Venta de Equipos 92.100.000 Sk
2 |EGRESOS AFECTAN IMPUESTO A UTILIDAD -68.500.000 -90.000.000 -90.362.025 -90.560.253 -88.578.303 -86.398.159 { Caleulo del Impuesto (se agrega)
2.1 |Anteriores a la Puesta en Marcha -68.500.000 0 0 0 0 0 p‘ areg
211 Estudios -3.500.000
212 Desarrollo de Software -45.000.000 [ Ajuste por Gastos no Desembolsables (resta) }
213 Patentes -4.000.000 ‘
214 Instalaciones -16.000.000
[ Ingresos y egresos ( no afectos a impuestos) J
2.2 |Costos de Operacién 0 -90.000.000 -90.362.025 -90.560.253 -88.578.303 -86.398.159 ‘
221
222 Remuneraciones -72.000.000 -72.000.000 -72.000.000 -72.000.000 -72.000.000 [ FLUJO DE CAJA
223 Comunicaciones -6.000.000 -6.000.000 -6.000.000 -6.000.000 -6.000.000
224 Sarvicios da fevcers 2,000,000 4,000,000 6,000,000 6,000,000 6,000,000 [ CALCULO DE INDICADORES ]
225 Intereses del Crédito -10.000.000 -8.362.025 -6.560.253 -4.578.303 -2.398.159 |=— DE EVALUACION
3 |GASTOS NO DESEMBOLSABLES 0 -5.000.000 -9.000.000 -21.000.000 -21.000.000 -64.000.000
31 Depreciacién de Construccién (10 afos) -3.000.000 -3.000.000 -3.000.000 -3.000.000 -18.000.000 —
3.2 Depreciacién de Equipos (5 afios) -2.000.000 -6.000.000 -18.000.000 -18.000.000 -46.000.000 1
4 |UTILIDAD DEL PERIODO ANTES DE IMPUESTY( -68.500.000 -23.000.000 59.637.975 350.439.747 352.421.697 403.701.841 |
4b |PERDIDA ACUMULADA ANTES DE IMPUESTO -68.500.000 -91.500.000 -31.862.025 318.577.722 352.421.697 403.701.841 I
5 Impuesto a las Utilidades 27% 86.015.985 95.153.858 108.999.497 I
5S¢ |AJUSTE POR GASTOS NO DESEMBOLSABLES 0 5.000.000 9.000.000 21.000.000 21.000.000 64.000.000 I
6 |UTILIDAD DESPUES DE IMPUESTOS -68.500.000 -18.000.000 68.637.975 371.439.747 373.421.697 467.701.841 I
|
7 |INGRESOS NO AFECTAN IMPUESTO UTILID. 100.000.000 0 0 0 0 0 I
7.1 [Capital del Crédito 100.000.000 = I
8 |EGRESOS NO AFECTAN A IMPUESTO UTILID. -40.000.000 -36.379.748 -78.017.723 -19.819.495 -21.801.445 -23.981.589 J I
8.2 [Amortizaciones del Crédito -16.379.748 -18.017.723 -19.819.495 -21.801.445 -23.981.589 |
8.3 |Compras de Equipos -10.000.000 -20.000.000 -60.000.000 1
8.4 |[Construccién -30.000.000
FLUJO DE CAJA -8.500.000 -49.379.748 -379.748 372.620.252 | 372.620.252 507.720.252
=TIR(C44:H44) 179% TIR
=VNA(E47;D44:H44)+C44 549.461.865 VAN 20% Tasa de descuento

Construccion del Flujo de Caja
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ANOS (periodos) ---+ 0 1 2 3 4 5
INGRESOS AFECTAN IMPUESTO A UTILIDAD 0 72.000.000 159.000.000 462.000.000 462.000.000 554.100.000
Arriendo de Equipos 60.000.000 120.000.000 360.000.000 360.000.000 360.000.000
Servicio de Soporte 12.000.000 24.000.000 72.000.000 72.000.000 72.000.000
Disefios customizados 15.000.000 30.000.000 30.000.000 30.000.000
Venta de Equipos 92.100.000
EGRESOS AFECTAN IMPUESTO A UTILIDAD -68.500.000 -90.000.000 -90.362.025 -90.560.253 -88.578.303 -86.398.159
Anteriores a la Puesta en Marcha -68.500.000 0 0 0 0 0
Estudios -3.500.000
Desarrollo de Software -45.000.000
Patentes -4.000.000
Instalaciones -16.000.000
Costos de Operacién 0 -90.000.000 -90.362.025 -90.560.253 -88.578.303 -86.398.159
Remuneraciones -72.000.000 -72.000.000 -72.000.000 -72.000.000 -72.000.000
Comunicaciones -6.000.000 -6.000.000 -6.000.000 -6.000.000 -6.000.000
Servicios de terceros -2.000.000 -4.000.000 -6.000.000 -6.000.000 -6.000.000
Intereses del Crédito -10.000.000 -8.362.025 -6.560.253 -4.578.303 -2.398.159
GASTOS NO DESEMBOLSABLES 0 -5.000.000 -9,000.000 -21.000.000 -21.000.000 -64.000.000
Depreciacién de Construccién (10 afios) -3.000.000 -3.000.000 -3.000.000 -3.000.000 -18.000.000
Depreciacién de Equipos (5 afios) -2.000.000 -6.000.000 -18.000.000 -18.000.000 -46.000.000
UTILIDAD DEL PERIODO ANTES DE IMPUEST -68.500.000 -23.000.000 59.637.975 350.439.747 352.421.697 403.701.841
PERDIDA ACUMULADA ANTES DE IMPUESTO -68.500.000 -91.500.000 -31.862.025 318.577.722 352.421.697 403.701.841
Impuesto a las Utilidades 27% 86.015.985 95.153.858 108.999.497
AJUSTE POR GASTOS NO DESEMBOLSABLES 0 5.000.000 9.000.000 21.000.000 21.000.000 64.000.000
UTILIDAD DESPUES DE IMPUESTOS -68.500.000 -18.000.000 68.637.975 371.439.747 373.421.697 467.701.841
INGRESOS NO AFECTAN IMPUESTO UTILID. 100.000.000 0 0 0 0 0
Capital del Crédito 100.000.000
EGRESOS NO AFECTAN A IMPUESTO UTILID. -40.000.000 -36.379.748 -78.017.723 -19.819.495 -21.801.445 -23.981.589
Amortizaciones del Crédito -16.379.748 -18.017.723 -19.819.495 -21.801.445 -23.981.589
Compras de Equipos -10.000.000 -20.000.000 -60.000.000
Construccién -30.000.000
FLUJO DE CAJA -8.500.000 -49.379.748 -379.748 372.620.252 372.620.252 507.720.252




Construccion del Flujo de Caja (inversiones, ingresos y costos)

MARINE HARVEST: Enlace de Comunicaciones de Datos.

La empresa Marine Harvest esta considerando conectar sus oficinas en
el barrio residencial de Vitacura con sus doce plantas en distintas
ubicaciones en fiordos de Aysén, por medio de un enlace inalambrico
propietario de alta capacidad de la nueva tecnologia Mega-ICFF, que le
permite reemplazar los actuales contratos de telefonia y datos con
ENTEL y Telefonica, los que enlazaban con sistemas de RF de bajo
rendimiento y respaldo con contratos satelitales, que les resultan muy
caros e insuficientes.

Esta tecnologia Mega-ICFF sobrepasa las barreras geograficas de las
instalaciones, requiriendo inversiones en equipos Yy antenas
especializadas sobre estructuras de 40 metros de alto sobre el suelo.

Para ello, Marine Harvest debe realizar un
proyecto que se estima demandara invertir $ 70
millones en servicios de ingenieria y ejecucion
de instalaciones, $18 millones en el equipamiento
de cada ubicacion, incluyendo las antenas, con
un valor de recuperacion del 10% al término del
quinto ano. Ademas, las estructuras de montaje
de las antenas tienen un costo de $10 millones
por ubicacion con valor de recuperacion del 20%
al término del quinto aino

Formulacién y Evaluacién de Proyectos
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Construccion del F|Uj0 ce Caja (inversiones, ingresos y costos)

MARINE HARVEST: Enlace de Comunicaciones de Datos.

Los contratos que se desahucian son de $110 millones anuales, los que
crecian histéricamente en un 10% anual. La empresa proveedora exclusiva
de los equipos y antenas Mega-ICFF cobra $250 mil mensuales por el servicio
de soporte y mantenimiento de cada ubicacion, incluyendo un seguro para
reemplazo de piezas y partes.

Ademas debe cancelarse una licencia de uso del espectro de radiofrecuencias
a la SUBTEL que asciende a $ 6 millones anuales. Como son equipos
automaticos y de auto carga, no hay nuevos costos de recursos humanos de
operacion por parte de la empresa Marine Harvest.

Todos los valores no incluyen el Impuesto al Valor Agregado. Como
practicamente todos los ingresos y egresos estan afectos a IVA, la empresa
opera con débito de IVA por lo que este impuesto no afecta los flujos.

Marine Harvest si, para este proyecto, solicita un crédito de 100 millones al
18% anual, pagadero en cuotas anuales iguales durante 5 anos

La Empresa, como sociedad anonima de primera categoria, en Chile, debe
pagar un Impuesto a las Utilidades del 27%, considerando para su calculo un
periodo de depreciacion total de 10 anos para las estructuras de montaje, y de
5 anos para las antenas y equipamiento de cada ubicacion.
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1.2
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2.2
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222
223
224
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31
3.2

4b

5c

7.1

8.2
8.3
8.4

EIT - Evaluacion de Proyectos TIC

PROYECTO COMUNICACIONES - MARINE HARVEST - FLUJOS PRIVADOS

13-10-2020 Ejercicio en Clase PARTICIPANTE: -
ANOS (periodos) ---+ 0 3
INGRESOS AFECTAN IMPUESTO A UTILIDAD 0 0 0 0 0 [ Ingresos y Egresos (afectos a impuestos) ]
Beneficio ‘
Venta de Equipos y Antenas (desecho) [ Gastos no Desembolsables } '
Venta de Estructuras de Montaje (desecho) ‘
EGRESOS AFECTAN IMPUESTO A UTILIDAD 0 0 0 0 0 Calculo del Impuesto (se agrega)
Anteriores a la Puesta en Marcha 0 0 0 0 0 ‘
Servicios de ingenieria e Instalaciones -
[ Ajuste por Gastos no Desembolsables (resta) |-
{ Ingresos y egresos ( no afectos a impuestos) ]
Costos de Operacion 0 0 0 0 0 ‘
. [ FLUJO DE CAJA ]
: , 2 5 \
CALCULO DE INDICADORES
Intereses del Crédito 0 0 0 0 [— C DE EVALUACION J
GASTOS NO DESEMBOLSABLES 0 0 0 0 0
Depreciacion de Equipos y Antenas (5 afios) —
Depreciac. de Estruct. de Montaje (10 afios) |
UTILIDAD DEL PERIODO ANTES DE IMPUEST! 0 0 0 0 0 I
PERDIDA ACUMULADA ANTES DE IMPUESTO| 0 0 0 0 0 1
Impuesto a las Utilidades 27% 0 0 0 I
AJUSTE POR GASTOS NO DESEMBOLSABLES 0 0 0 0 0 I
UTILIDAD DESPUES DE IMPUESTOS 0 0 0 0 0 I
|
INGRESOS NO AFECTAN IMPUESTO UTILID. 0 0 0 0 0 J I
Capital del Crédito 0 I
EGRESOS NO AFECTAN A IMPUESTO UTILID. 0 0 0 0 0 |
Amortizaciones del Crédito 0 0 0 0 |
Comprasde de Equipos y Antenas
p qUIp Y N — l APALANCAMIENTO DEL PROYECTO. (FINANCIAMIENTO CON CREDITO)
Compras de Estructuras de Montaje Capital del Préstamo Cuotas anuales  Tasa % efectiva anual Cuota =PAGO(MS;L5;K5)]
0 $0 5 $0
1 $0! S0 $0 $0!
FLUJO DE CAJA 0 0 0 0 0 Z 2 % 2 2
4 $0 $0 $0| $0
5 S0/ S0 $0 S0/
_ . . 1
_TI R(C44H44) #I NUM * TI R ANO|SALDO DESPUES DE PAGO| AMORTIZACION INTERES CUOTA ANUAL
=VNA(E47;D44:H44)+C44 0 VAN 12% Tasa de descuento soma .
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Preparacion y Evaluacion de Proyectos

Determinacién de Flujos Privados (inversiones, ingresos y costos) ERRORES

No hay mejor manera que aprender de los errores...ojala de otros.
Revise el siguiente flujo y encuentre los errores conceptuales.

0 1 2 3 a 5 6 ¥ 8 9 10

Ingresos 10,000 10,000 10,000 10,000 10,000 20000 20000 20000 2T 000 2T 000 T 000
Venta activos reomplazo 4000 4.CC0
Venta activo amgliacion 4.C00
Caontos varables 4000 1000 1000 1000 1000 2000 2000 2000 2800 2200 -28300
Contos fjes 2000 3000 3000 3000 3000 5500 53500 5300 5300 535300 5300
Depreciacian termeno SO0 R =) SO0 00 500 500 500 500 -3¢0 500
Depreciacion Comtiveaion A0 A0 A000 1000 A000 A000 AL00 AL000 A000 1000
Deproviacion equipos 2500 2500 2500 2500 2500 2500 2500 2500 2500 2500
Valor litvo -2.500 -2.500
Utilidad 2000 2000 2000 2000 10000 $535300 35500 2700 2700 15200
Impuesto (107%) 200 200 200 200 1CC0 830 830 970 970 15320
Ut.nata 1800 18500 1500 1.8600 9000 7630 7650 8730 5730 13ca0
Degreciacion temono &0 &0 500 500 2Gco 2ca 2ca 2Gco sCo 200
Depreciacion Construccian 1000 1000 1000 1000 1000 1000 1000 1000 1000 10400
Depreciacian equipos 2500 2500 2500 2500 2500 2500 2500 2500 2500 2500
Inversion Terreno B0 000

Inversion Construccion L0.000

Invorasion ogqugea 10,000 -10.000

Inversion amplacion <10.0C0

Cagital do tradajo 400 730 -1.1320
Valar de desecho sconamica (10%) 1273400
Flue A24400 SH00 SHOO SA00 SAD0 7750 114850 11850 12.730 12.730 143830

e https://nassirsapaq.blogspot.cl/
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Preparacion y Evaluacion de Proyectos

Determinacién de Flujos Privados (inversiones, ingresos y costos) ERRORES

0 1 2 3 4 3 5 7 8 9 10
Ingrescs 10,000 10000 10000 10000 1000020000 20000 20000 220000 22,000 22000
Venla actives reerglue 4.000 4000
venta dctivo amplacicn 11 £.000
Costos wvarushies ’ .000 L1000 1000 1000 <100 2000 200 2000 28 -2.e00 -2 B0
Costos figs__ '\ -3.000 /-3.000 -3000 -3000 -3.000 5500 -5500 -5500 .5.500 -5.500 5500
ci-'p'r»:; S0 terens © 500 500 <500 -%00 | -500 500 500 0 -%00 -500 500

Dep ST TLoc on KD 1000 1000 1000 L0 10 1000 1000 1000 1000
Deprediacdn equipos @D 2500 2500 2.50¢ 2500 2500 2.5 2500
Valor lbro — LA -2 500
Utibed L0000 2000 2000 ).:Ir'c'T o 4 TEROO  BS00 900 9.00 15200
Impoesto | 10%) 200 200 200 250 S0 a7 1520
Ut neta 1800 1300 12 1.k 9,000 AN B0 A0 13680
Doprediacdn tamend S0 S00 00 %) S0 SO0 300 00 500 SO0
Deprecaccn Corgtnucccn 1000 1000 1000 '..:tid 1.000 000 1000 1000 1.000 1000

A0 2500 2500 2. ,-ibu--~

o £ (:1 10 }__,o

Deprecacon sguipos 250 2500 25X 4'._‘"{&“‘ -ﬁ'
«6

- -

58
=
-

Inveer sion Terreno

Irveersion Constroccion ~40.000 =
Irrewe 3 i B pos 10,000 i i

el senediacld 13 |
Irveey s avgdacion ’ ¥
Ca . . o ——— 11
Capital de trata)o 000 / 1% L
vador de desecho ecandmco <.: 27 3[').::
Hujo 124600 5800 52300 11650 12,730 12730 2 a) 12

e https://nassirsapaq.blogspot.cl/
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Preparacion y Evaluacion de Proyectos

Determinacion de Flujos Privados (inversiones, ingresos y costos)
1. Los ingresos y costos se generan T SN W TR S - 10_
después de invertir, o sea, desde ... iws wecinn ittt e oo
la columna 1. T g L e e e o T

El terreno no se deprecia. Costos figa__

Si el equipo cost6é $10.000, al Soer it
venderse en 5 afios no se pudo  fee e s
haber depreciado $12.500. Ut
4, Si se compra un activo para Sy

ampliaciéon, debié aumentar la e e

depreciacion en 6. Dl sty
6. No se reverso valor libro. o meck e
7.  Si hay dos aumentos en la bnvorsiin oupipes

actividad, el capital de trabajo  cuus derms
debe aumentar dos veces (en 4y Ut

en 7).

8. La inversion en ampliaciéon va en la columna anterior a los ingresos y egresos generados por ella.

9. Se debe anotar solo la variacion en capital de trabajo ($350).

10. No se incluy6 el valor libro de la venta del activo de ampliaciéon en columna 10.

11. Si se calcula el valor de desecho por el método econémico (valor actual flujos), no va
recuperacion del capital de trabajo en columna 10. Si fuese por valor de activos, es positivo.

12. El valor de desecho econémico es $87.300 (Flujo promedio anual dividido por 10%).

13. Si se calcula valor de desecho econdémico, se debe incluir la reposicion de activos en columna 10.

ERRORES

4

8 0

wiN
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Preparacion y Evaluaciéon de Proyectos
Confusiones de Términos

En proyectos hay muchos términos que llevan a doble interpretacién y generalmente confunden.
A veces se usan como sinénimos, en circunstancias que corresponden a conceptos diferentes:

- cliente es el que compra y consumidor el que lo usa.

- viabilidad corresponde a la posibilidad y conveniencia de hacer el proyecto y factibilidad el
nivel mas avanzado de la viabilidad.

- valor residual es en algunos paises la parte del activo que no se depreciay, en otros, el valor
del proyecto al final del horizonte de evaluacion.

- valor de desecho lo usan algunos para definir el valor del proyecto al final del horizonte de
evaluacioén y otros para estimar el valor de liquidacion de una maquina usada (a la que
generalmente dan poca importancia por la palabra "desecho").

- formulacién del proyecto corresponde a la etapa de configuracion, donde se obtiene y crea
informacioén y se elige la combinatoria 6ptima (comprar o arrendar, invertir en una tecnologia
barata de poca vida util o en una cara con muchos mas anos de uso, etc.) y preparacion a la
etapa de construccién del flujo de caja del proyecto, los tres flujos del inversionista, el flujo del
banco o el flujo incremental versus el diferencial.

- riesgo hay cuando una variable tiene un comportamiento probabilistico e incertidumbre lo que
puede suceder pero no existe una distribucion de probabilidades asociada.

- tornado es para el Crystal Ball el resultado de una simulacion de Montecarlo y, para el Risk
Simulator, una etapa previa para definir qué variables ameritan ser incluidas en la simulacién (a
su resultado le llama sensibilizacion)

La lista es mucho mas larga, pero eso no es excusa para que estudiemos la definicion del
concepto que emplearemos en el informe de la evaluacién.

e https://nassirsapaq.blogspot.cl/
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Preparacion y Evaluaciéon de Proyectos

Consideracion de la INFLACION en los flujos.

Si se asume que todos los componentes del flujo de caja se corrigen en igual proporcién
durante el periodo del horizonte de evaluacién, podria decirse entonces que la rentabilidad
del proyecto no debiera verse afectada, pues todo se corrige por el mismo factor,
beneficios y costos, numerador y denominador.

El problema de la inflacion se presenta cuando no todos los factores se corrigen en
igual proporcién, en cuyo caso se producirian cambios en los precios relativos que si
podrian afectar la rentabilidad del proyecto.

Por ejemplo, si Ud. pretende prestar un servicio tecnolégico cuyo valor se espera
tiende a decrecer en el tiempo, pero que — a la vez — es intensivo en mano de obra
cuyo costo, se sabe, al menos se incrementara por inflacion, debera contemplarlo en
el desarrollo de los flujos.

En economias con inflacion, en consecuencia, los flujos nominales deberan convertirse a
moneda constante, de manera tal que toda informacion se exprese en términos de poder
adquisitivo del periodo cero del proyecto, suponiendo que este representa el periodo en el
que se evaluara econémicamente.

En definitiva, la construccién de un flujo de caja proyectado considera lo que ocurrira
manana tomando en cuenta el poder adquisitivo actual.
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LA EVALUACION DE PROYECTOS COMO UN PROCESO

Relacion Detallada de

Ingenieria

Tamano

Organizacion

Definicion

del Mercado

>

'

Proyecto

Aspectos

Localizacion

Legales

Estudios en la Preparacioén
y Evaluacion de Proyectos

Analisis
de Riesgo

Inversiones

Flujo de
Fondos

Financia-
miento

Ingresos y
Costos

Analisis
de
Sensibilidad

INTERRELACIONES ENTRE LOS ESTUDIOS PARA PREPARAR Y EVALUAR UN PROYECTO ()
(*) Adaptado de Evaluacion de Proyectos, Nassir y Reinaldo Sapag, (c) 1997 , J.Elliott, para Escuela de Ingenieria Civil, U.D.P.

Formulacién y Evaluacién de Proyectos

2020 Jorge Elliott

Resumen (4) - 34




Evaluacion de Proyectos
Evaluaciéon Economica del Proyecto

Los proyectos en general y los de informatica en
particular, se evaluan segun mediciones de: costo -
beneficio, su valoracion monetaria y la comparacion
de los flujos ajustados segun tasas de descuento,
obteniendo una diferencia o valor actual neto (VAN) y
otros indicadores.

Plantilla de matriz de seleccion

Matriz de seleccion
Criterio solucion solucion solucion

propuestaA  propuestaB  propuestaC

A. Costo de implementacion
B. Duracion de entrenamiento
C. Tiempo de implementacion
D. Alineamiento a la estrategia
E. Retorno de inversion
Puntaje total
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Evaluacion de Proyectos
Evaluaciéon Economica del Proyecto

* Pretende determinar la conveniencia del proyecto, en términos de la
rentabilidad para el Inversionista y la propia del proyecto.

* Pero los dineros entregados o recibidos en diferentes fechas no son
comparables y no se pueden sumar.

Valor

Por eso, el primer paso de Flujos Netos (Ingresos — Egresos) Residual

la Evaluacion Econémica
es establecer los flujos

por periodos de tiempo, | = Igelima®ERTITAT S
determinar un horizonte Ll r L bt 7 i __________

- R

$ + Ingresos

Inclinacion Pro

porcional a la Tasa

———— —_———
- - [
= — = -

de evaluacion, determinar el | EEEEEEEEED | i 'f

una tasa de descuento y -

calcular el Valor Actual

Neto, VAN, y otros

indicadores de

rentabilidad. VAN= Suma de
Flujos Netos,

Periodo de
Recuperacion

- Egresos
$ g de la Inversion

Descontados (*) | \_ V4
(*) El VAN corresponde al Valor Presente de los flujos ] Y . ]
estimados del proyecto, incluyendo el periodo de inversién Horizonte de Evaluacion (n periodos)
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Evaluacion de Proyectos

Evaluacién Econémica del Proyecto

INDICADORES DE RENTABILIDAD

VAN (Valor Actual Neto)

e Actual, porque corresponde a la suma de los Valores Presentes de
los Flujos de Caja del proyecto, descontados de acuerdo a la “tasa de
descuento”.

® Neto, por que en cada periodo el flujo corresponde a ingresos menos
egresos.

e Para calcularlo se desarrollan los flujos en un numero limitado de
periodos de tiempo u “horizonte de evaluacion”, los que se traen a

Valor Presente (t0), utilizando la tasa de descuento privada o social, la
que corresponde al costo de oportunidad del capital.

La tasa social de descuento es fijada por el Gobierno.
e Un proyecto sera rentable si el VAN es positivo.
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Evaluacion de Proyectos
Evaluaciéon Econémica del Proyecto

La Tasa de Descuento: representa el rendimiento financiero que un
inversionista espera conseguir colocando su dinero en un activo o inversion
alternativa, con un riesgo determinado, que se utilice de referencia

Corresponde entonces a la Tasa de Retorno o rentabilidad “exigida
por el inversionista” como minimo al proyecto (Ver diapos 39-40).

Se expresa, como una tasa de interés que se aplica para descontar los flujos
futuros reflejandolos como un Valor Presente.

Asi, cuanto mayor es esta tasa de descuento, menor es el Valor Presente de
un flujo futuro.

En las evaluaciones privadas, la tasa de descuento es dependiente del
inversionista y sus opciones alternativas, generalmente en la misma empresa
y rubro -por ejemplo fruticultura o transporte- pero también de las opciones
disponibles en el lugar geografico, de los riesgos considerados, etc.

En el caso de la evaluacion social, para los
proyectos gubernamentales, la tasa de descuento que
se utiliza es fijada por los organismos de planeamiento
del estado o internacionales. Eso hace comparables las
rentabilidades de los diferentes proyectos, en cuanto al
beneficio para el pais, y priorizar en consecuencia.
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Evaluacién Econémica del Proyecto
INDICADORES DE RENTABILIDAD

Evaluacion Economica: VAN

e Actualizacion de flujos de costos y beneficios )
para el periodo de analisis. VP:X

(1+n)

Valor Actualizado Neto (VAN) se define como el
Valor Presente (VP) de los Flujos de Caja del
proyecto, descontados a una “tasa de
descuento”: i=n

— B;-C,
VAN =
donde: (1+r) !

Bi = Beneficios totales del proyecto en el periodo i.

Ci = Costos o egresos totales del proyecto, periodo i.

N = Horizonte de Evaluacion del proyecto (n periodos).

I'i = Tasa de descuento vigente para el periodo i
(Usualmente se utiliza una tasa constante R)
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Evaluacion de Proyectos

Evaluaciéon Econdémica del Proyecto
INDICADORES DE RENTABILIDAD

Evaluacion Econémica: VAN

Normalmente B,- C, corresponde a |, o Inversion Inicial

= G
VAN = z (1+R), - |,

Io o Inversién Inicial incluye los desembolsos que necesario
realizar antes de Ila puesta en marcha, sean estos
considerados tributariamente como gastos o como
inversiones que se deprecian en el tiempo.
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Evaluacion de Proyectos

Evaluaciéon Econdémica del Proyecto
Evaluacion Econémica: VAN

A

VAN $

A medida que se actualizan
los flujos a una tasa de
descuento mayor, el VAN va
decreciendo.

Al cruzar el origen (VAN

igual a cero), la tasa de 0 N
descuento se iguala a la tasa > %Tasa de
interna de retorno (TIR). descuento
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Evaluaciéon Econdémica del Proyecto
INDICADORES DE RENTABILIDAD

TIR (Tasa Interna de Retorno)

e Corresponde a la rentabilidad “propia” del proyecto, derivada de la inversién
inicial y los flujos del mismo, expresada en porcentaje de la inversién por periodo
de tiempo.

e Se calcula como la tasa de descuento que iguala los flujos actualizados de
beneficios y costos del proyecto; es la tasa con la cual se hace nulo el VAN.

- C;
VAN = z (1+R). -1,=0

t=1
TIR

e No es posible calcular la TIR directamente, puesto que es parte de un polinomio
de grado “n”. Se obtiene pos aproximaciones sucesivas.

e Un proyecto sera rentable, sélo si la TIR que genera es mayor que la tasa de
descuento ya sea social o privada, con que se evalua el proyecto. En otras
palabras si es mayor al costo del capital o expectativa de rentabilidad del
inversionista.
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- ? ¢El valor actual de los beneficios brutos descontados a la
TIR del proyecto son siempre iguales al valor actual de los
¢ " costos més la inversion, descontados a esa misma TIR?
VAN = i L L), = o0
0 =
(1 +R)’
t=1

VAN es igual a cero en caso que la Tasa de Descuento R sea igual a la TIR de los
flujos del proyecto

Normalmente Bj- C, corresponde a I, esto es Inversion Inicial o Egresos anteriores
a la puesta en marcha. Asi, para simplificar la formula, haremos t=0an

C.
VAN = —— = ()
z (1 + R)!

Descomponiendo la sumatorla y el cociente, tenemos la confirmacion:
n

VAN=tZ0: - 'iiR)i _ z - f‘R)i _

t=0
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Evaluacion de Proyectos

Evaluaciéon Economica del Proyecto
INDICADORES DE RENTABILIDAD

PRI (Periodo de Recuperacion de la Inversion). PAYBACK (inglés)

e Periodo de tiempo, dentro del
horizonte de evaluacién, en el cual
la suma de los flujos se hace cero. Periodo de Inversién

e Normalmente hay una etapa “pre- Inversion Recuperada
operativa”, con inversion y flujos
negativos, y un periodo operativo, .
con flujo positivos, al menos en . +
promedio. No considera :
actualizacion o intereses. 2, de flujos

)

e Siel PRI de un proyecto es mas
corto, se le considera menos
riesgoso. \

e Importante en determinados
rubros mas volatiles o dificiles de

predecir. L Punto de
e Pero como indicador de

rentabilidad es menos preciso.
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Evaluacion de Proyectos
Evaluaciéon Economica del Proyecto

PRI (Periodo de Recuperacion de la Inversion)

El periodo de recuperacion de la inversién (PRI) es un indicador que mide en cuanto tiempo se
recuperara el total de la inversién a valor nominal (moneda de hoy, sin descontar).

Observando los flujos, es facil ver en cual el resultado se torna positivo, sin embargo ello resulta
impreciso por cuanto utilizamos periodos extensos (afos), lo que nos obliga considerar la
contribucion parcial de un periodo a la recuperacion final de la inversién, resultando un periodo

fraccional.- Ejemplo: PRI = 2,25 ainos

Podemos convertir la parte fraccional a meses multiplicandola por 12.
Asi, en el ejemplo: 0,25x12=4; PRI =2 aiios y 4 meses.

Para calcular el PRI, entonces, podemos usar la siguiente formula:

PRI=a+ (b -c)
d

Donde:

a = Ano (periodo) inmediato anterior a aquel en el cual el flujo se hace positivo por primera vez
(se recupera la inversion).

b = Inversién Inicial.

C = Flujo de Efectivo Acumulado del ano (periodo) inmediato anterior a aquel en el que se
recupera la inversion.

d = Flujo de efectivo del afio (periodo) en el que se recupera la inversion.
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Evaluaciéon Econdémica del Proyecto
INDICADORES DE RENTABILIDAD

CONSISTENCIA DE LOS INDICADORES

@)

INVERTIR: Acto que supone cambiar una satisfaccion inmediata y cierta, a la que
se renuncia, contra una esperanza que se adquiere y de la cual el bien invertido
(en este caso el proyecto) es el soporte

Elementos que caracterizan una inversion:
o Un sujeto que invierte, ya sea persona fisica o social
o Un objeto en el que se invierte
o Un costo por la renuncia a una satisfaccion inmediata
o Una esperanza o expectativa de recompensa futura (rentabilidad)

Pese a que reflejan distintos aspectos o puntos de vista de la Inversion, como
operacion financiera, los indicadores deben ser plenamente consistentes.

PREGUNTA 1: ;Puede un proyecto con una Inversion de $800.000.000
evaluado entregar una TIR positiva (ejemplo; +10% anual) y a la vez tener
un VAN negativo (ej: - $220.000.000)?

PREGUNTA 2: ;Puede un proyecto que recupera su inversion en la
mitad de su horizonte de evaluacion, entregar una TIR negativa?
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Evaluaciéon Econdémica del Proyecto

PUNTOS DE VISTA EN LA EVALUACION ECONOMICA

o Para el evaluador de proyectos es necesario y fundamental
diferenciar entre la

o rentabilidad del proyectoy la
o rentabilidad del inversionista.

o Mientras en el primer caso se busca medir la rentabilidad de un
negocio, independientemente de quien lo haga, en el segundo
interesa, contrariamente, medir la rentabilidad de los recursos
propios del inversionista en la eventualidad de que se lleve a
cabo el proyecto.

o Aunque la evaluacion de proyectos de inversion en empresas en
marcha tiene diferencias significativas respecto de la evaluacion
de proyectos para medir la conveniencia de la creacion de
nuevos negocios, los fundamentos conceptuales basicos son
comunes a ambos tipos de estudios.
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Preparacion y Evaluacion de Proyectos

Sesién 3 y4: Flujos, Evaluacién e Indicadores
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