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Introduccion

La formulacion y evaluacion de los proyectos de inver-
sion es un proceso sistematico que debe tomar en cuenta
tanto la factibilidad del proyecto como su viabilidad.

Este libro es la continuacion del libro “Formulacion de
proyectos de inversion: Diagnostico, estudio de merca-
do y andalisis técnico”, en el que se presenta la parte del
diagnostico, estudio de mercado y estudio técnico. Es
necesario, entonces, desarrollar los estudios siguientes,
relacionados con los temas administrativo-organizativo,
financiero y econdmico-social, ademas de las considera-
ciones ambientales del proyecto.

El desarrollo social y la imposibilidad de subsanar el
problema que existan mas necesidades que recursos dis-
ponibles, obligan a la utilizacion de métodos y técnicas
que faciliten la determinacion del mejor uso alternativo
de los recursos. Para esto es que se realizan los estudios
de factibilidad.

Una vez entendido el contexto en el cual se desarrollara
el proyecto y cuantificadas su demanda y oferta se esti-
man los costos y el tamafio de la produccion. Muchos
estarian dispuestos a saltar directo a la determinacion de
la factibilidad financiera del proyecto; sin embargo, no
es lo correcto.

Desde esta perspectiva, el Instituto Latinoamericano de
Planificacion Economica y Social (ILPES, 2006) en su
Guia para la presentacion de proyectos; sostiene:

“Es el plan prospectivo de una unidad de accion capaz
de materializar algun aspecto de desarrollo economico.
Esto implica, desde el punto de vista economico, propo-
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ner la produccion de algun bien o la prestacion de algun
servicio, con el empleo de ciertas técnicas y con miras a
obtener un determinado resultado o ventaja economica
o social”, (pag. 14).

La anterior definicion lleva implicita la toma de deci-
siones hacia el futuro, con la asignacion de los recursos
optimos para la satisfaccion de las necesidades sociales,
para lo cual serd necesario el analisis de los beneficios y
costos del uso de los recursos que se utilicen en el pro-
ceso de ejecucion y operacion del proyecto.

Bajo esta logica nos complace presentar el libro For-
mulacion y evaluacion de proyectos: Estudio adminis-
trativo, financiero y evaluacion economica social y am-
bienta, construido a partir de los aportes conceptuales y
practicos que facilitan el aprendizaje y la revision por
parte de estudiantes y profesionales relacionados con las
tematicas de la evaluacion de proyectos de inversion.

Este libro cuenta con cinco capitulos. El primero, rela-
cionado con el estudio administrativo-organizativo, con-
templa la forma de la organizacion y como administrar
el proyecto. El segundo capitulo esta relacionado con la
evaluacion financiera del proyecto, en donde se determi-
na su factibilidad asi como los indicadores financieros
que faciliten el andlisis de la pertinencia de invertir en
el proyecto. Seguidamente se desarrolla un tercer capi-
tulo sobre la evaluacién econdémica y social, donde se
determinan los impactos positivos y negativos que ten-
dra el proyecto en la sociedad, para lo cual se acude a
la determinacion de los precios sombra. En el capitulo
cuatro se presentan las consideraciones ambientales que
deben ser tomadas en cuenta en el momento de evaluar
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un proyecto. Este capitulo plantea los elementos mas so-
bresalientes de ese tema, pero no profundiza en la eva-
luacion ambiental. Es necesario recordar al lector que,
dependiendo la envergadura del proyecto, asi debera ser
la profundidad de las evaluaciones ambientales. Final-
mente, en el capitulo cinco se presenta un caso concreto
en el cual se aplican los diferentes conceptos financieros
y de evaluacién econdmica y social analizados en los
capitulos anteriores.

De esta manera se presenta a la comunidad estudiantil
y técnica un libro de consulta rapida con los elementos
mas importantes a tomar en cuenta en la determinacion
de la factibilidad en un proyecto de inversion.
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CAPITULO |
El estudio administrativo de un proyecto

Consiste en analizar y proponer, segun el tipo de organi-
zacion, la estructura organizacional mediante la cual se
definiran las funciones, responsabilidades y jerarquias
a través de un organigrama; estableciendo, ademas, un
proceso de planificacion estratégica, asi como la pro-
gramacion de las actividades que requiere el proceso de
ejecucion del proyecto. También se definen los proce-
dimientos administrativos, el recurso humano y los re-
cursos materiales y financieros, entre otros, que sirven
de soporte para la toma de decisiones en la ejecucion y
operacion del proyecto.

Todos los aspectos anteriores deben ser analizados y
propuestos en funcion del tipo de organizacion y de
acuerdo con las leyes y normativas que deben cumplir
para obtener su personeria juridica, esto en los casos en
que la organizacion se cree con la apertura del proyecto.
Por tanto, cuando el proyecto se desarrolla en organiza-
ciones 0 empresas que cuentan con una organizacion es-
tablecida y en funcionamiento, sera necesario el analisis
de los procesos administrativos para determinar las res-
ponsabilidades, funciones, autoridad y toma de decisio-
nes dentro de la estructura organizacional ya existente.

Este estudio es de mucha importancia y tiene como pro-
posito estructurar una propuesta de organizacion para
la administracién y gestion del proyecto, la cual debe
elegir los beneficiarios directos por medio de los respon-
sables de la gestion, durante la ejecucion de cada una de
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las actividades. Es importante anotar que las actividades
deben ser realizadas con la mayor eficiencia y eficacia,
en primera instancia en la etapa de ejecucion, y en se-
gunda, en la etapa de operacion del proyecto, conducién-
dolas hacia el logro de los objetivos propuestos. Por esta
razon es necesario diseiar una propuesta que incluya un
equipo gerencial con experiencia y conocimiento de las
actividades que el proyecto pretende desarrollar.

Para lograr lo antes planteado se deben desarrollar y pro-
poner el contenido de los siguientes puntos:

*  Organizacion y gerencia del proyecto

*  Disefio de la estructura organizativa

»  Contratacion y asignacion de responsabilidades
» Jefe, coordinador o gerente del proyecto

*  Desglose analitico de objetivos

*  Planificacion del proyecto

*  Programacion de las actividades del proyecto (gra-
ficos de Gantt y de Redes)

*  Gestion del presupuesto para la etapa de inversion
*  Sistema de seguimiento evaluacion y control

*  Viabilidad del proyecto (legal, técnica, administra-
tiva, organizacional y financiera)

*  Gastos administrativos del proyecto

A continuacion se detallan los elementos minimos que
deberian ser considerados en cada uno de estos items.
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Formulacion y evaluacién de proyectos

Organizacion y gerencia de proyectos

Los proyectos tienen la particularidad de ser un esfuerzo
planificado en el tiempo, con sus propias caracteristicas
en la produccion de bienes y servicios particulares que
agreguen valor a la produccion para contribuir al mejo-
ramiento del bienestar de los ejecutores y de la sociedad
en general, mediante la contribucion a la satisfaccion de
necesidades del consumidor del bien o servicio.

Por esta razon, es de suma importancia definir la organiza-
cion, administracion y gestion optima de los recursos dis-
ponibles, de tal manera que los objetivos y metas propues-
tos sean alcanzados en el tiempo programado para el pro-
ceso de ejecucion y operacion del proyecto durante toda
su vida util. Por tanto, la gerencia de proyectos implica,
ante todo, tomar decisiones y realizar una serie de acciones
y actividades que requieren el uso de recursos humanos,
materiales, financieros, de produccion y administrativos,
entre otros, para poner en marcha cualquier proyecto.

Uno de los elementos fundamentales consiste en defi-
nir el tipo de organizacion y la estructura organizativa
acorde a las necesidades del proyecto. Estos aspectos
definen las necesidades del recurso humano, el proceso
de gestion y los recursos materiales y financieros para
la ejecucion de las diferentes acciones que conlleva las
etapas de ejecucion y operacion.

Para proponer el tipo de organizacion que tendra el pro-
yecto, cuando este no existe, es menester definir en con-
junto con los beneficiarios directos del proyecto, previo
analisis de las leyes y normativas existentes en cada uno
de los paises, para determinar el cumplimiento de los
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requisitos necesarios para la inscripcion legal y formal
de la organizacidon que se pretende crear. Toda organi-
zaciOn esta compuesta por un conjunto de personas que
se reinen de comun acuerdo para impulsar acciones
que contribuyan al mejoramiento de su bienestar, para
lo cual deciden establecer una estructura organica ad-
ministrativa para el cumplimiento eficaz de las acciones
contempladas en la etapa de planificacion del proyecto.

Existen muchos tipos de organizaciones, las cuales pue-
den ser clasificadas por su ubicacion (local, regional y
nacional), por su propiedad (publica, privada), por su ta-
mafo (pequeiia, mediana o grande), por su proposito de
creacion (lucro o sin fines de lucro), por su valor social
(cooperativa, asociacion de productores...). Todas las
organizaciones, segun su clasificacion correspondiente,
estan reguladas por ley y, por lo tanto, deben cumplir
con los requisitos establecidos.

En el caso de proyectos impulsados por organizaciones
publicas o privadas ya existentes, correspondera anali-
zar su estructura organizacional para proponer la estruc-
tura del proyecto dentro de la estructura organizacional
ya existente, garantizando asi la toma de decisiones, fun-
ciones y responsabilidades del proceso de gestion reque-
rido en la ejecucion y operacion del proyecto.

Todos los proyectos tienen formas organizativas dife-
rentes; pueden contar con una estructura funcional per-
manente o diluida funcional, con coordinador o con acti-
vador, con jefe técnico o mediante una estructura matri-
cial (este tipo de estructuras se explica mas adelante). Su
adquisicion va a depender del tipo de organizacion que
se asuma para la gestion del proyecto.
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Formulacion y evaluacién de proyectos

Definida la organizacion, es necesario establecer un pro-
ceso de gerencia para el proyecto, el cual debe enten-
derse como un proceso organizacional que gestiona un
conjunto de acciones que conducen al mejoramiento de
la productividad y la competitividad del proyecto para
la obtencién de mayores beneficios en la produccion de
bienes y servicios, mediante el uso racional y equilibra-
do de los recursos con los que se dispone.

Todos los proyectos se desarrollan en un entorno de cam-
bio permanente, esto exige obligaciones sin precedentes
a los gerentes organizacionales de los proyectos, quienes
tienen la tarea y la responsabilidad de gestionar su fun-
cionamiento sostenible. Para responder eficientemente
a estas demandas la gerencia tiene que reexaminar sus
prioridades de manera permanente, dado que la compe-
titividad no solamente esta en el incremento de las uti-
lidades y del rendimiento, sino también en la capacidad
de innovar, creando estrategias que brinden mayor valor
agregado o que aumenten la productividad, al igual que
en aprender del entorno interno de la organizacion y de
los acontecimientos externos, de la capacidad de reaccio-
nar rapidamente, de disefiar la tecnologia e infraestruc-
tura apropiada para satisfacer las demandas de bienes y
servicios que ofrece el proyecto y sobre todo de ejercer y
tomar las decisiones que fortalezcan su desarrollo, pues
los proyectos estan expuestos a situaciones de cambio.

La gestion de proyectos requiere el conocimiento y con-
trol permanente de los aspectos formales de la estructura
organizacional, asi como de los aspectos informales de
la organizacion.
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Aspectos formales de la estructura orgdnica del
proyecto

La estructura orgéanica estd relacionada con el analisis
del organigrama en todos los niveles de la organizacion
ejecutora del proyecto en los diferentes procesos. Debe
precisar la definicion de funciones y responsabilidades
y las relaciones verticales y horizontales entre los dife-
rentes estamentos que componen la estructura orgénica,
pero sobre todo de la organizacion, la gerencia, la coor-
dinacion, la jefatura del proyecto y el recurso humano
con que cuente, tanto en el proceso de ejecucion como
en su operacion.

Se debe tener presente que esta estructura formal debe
cumplir cuatro funciones basicas desde la concepcion de
gestion del proyecto:

e  Organizacion. Aspecto fundamental que esta rela-
cionado no solamente con la estructura administra-
tiva de la organizacion, sino también la necesidad
de incentivar procesos participativos, trabajo inte-
grado en funcion de los objetivos propuestos para
su desarrollo.

*  Coordinacion. Para lo cual es necesario incentivar
y consolidar un proceso de comunicacion e infor-
macion, no solamente en lo concerniente a la es-
tructura (organigrama), sino también hacia las per-
sonas colaboradoras en cada uno de los procesos
existentes en el proyecto.

 Toma de decisiones. El desarrollo de los proyectos
€s un proceso continuo, pero cambia con mucha ra-
pidez en funcion del desarrollo cientifico-técnico,
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del mercado y las necesidades sociales, los cuales
requieren establecer procesos de seguimiento, eva-
luacion y control para hacerle frente a los cambios
del entorno.

*  Seguimiento, evaluacion y control. Estos tres pro-
cesos estan relacionados entre si y son vitales para
el proceso de gestion, dado que son actividades
permanentes desde la ejecucion y durante toda la
operacion del proyecto, incluso después del cierre.

El seguimiento esta relacionado con el conjunto de acti-
vidades que se realizan cotidianamente para determinar
el grado de cumplimiento o la necesidad de hacer las
correcciones pertinentes.

La evaluacion esta relacionada con el andlisis del cum-
plimiento de los objetivos y metas propuestas en el pro-
yecto, tanto en la etapa de inversidon como en la opera-
cion. Por su parte, el control consiste en establecer los
diferentes mecanismos en funcién de las prioridades or-
ganizacionales, para verificar y cuantificar el uso de los
recursos con que cuenta el proyecto, enfocados al logro
de los objetivos (estos aspectos seran desarrollados con
mayor amplitud posteriormente).

Aspectos informales de la organizacion de
proyectos

Estos tienen que ver con elementos internos y externos
a la organizacion, pero que no tiene responsabilidades,
autoridad ni cumplimiento de funciones definidas en el
organigrama. Las relaciones entre sus integrantes son
dindmicas y estan constituidas por las interrelaciones
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sociales a lo interno de la organizacion y que pueden
actuar de manera positiva o negativa en los propositos
del proyecto. Por esta razon, es necesario identificar el
liderazgo de una o mas personas que puedan estar en
esta condicion, para establecer procesos de trabajo en
equipo, motivaciones hacia la organizacion, establecer
cambios en la cultura organizacional y trabajar el clima
laboral, alineando los objetivos de la organizacion con
los de los miembros de los equipos de trabajo.

Los aspectos anteriores permiten gestionar procesos co-
herentes, tomando en consideracion los cambios necesa-
rios para el fortalecimiento del proyecto y para hacerle
frente a situaciones de riesgo que puedan ocasionar un
impacto importante en el logro de los objetivos. En esta
misma linea no se debe olvidar que cuando la gerencia
es reactiva es para resolver la situacion cuando el pro-
blema ya sucedid, mientras que la gerencia proactiva es
aquella que, en funcion del seguimiento, evaluacion y
control, resuelve los problemas potenciales antes de que
sucedan, puesto que el riesgo existe en todos los proyec-
tos; lo importante ante esto es la respuesta de la geren-
cia, procurando que el riesgo afecte lo menos posible.

Todos los proyectos se enfrentan a realidades dinamicas,
las situaciones criticas cambian con mucha frecuencia
dando origen a nuevas prioridades que requieren deci-
siones rapidas y oportunas en un corto tiempo, esto es
importante para tener la flexibilidad de adecuar la orga-
nizacion y la gestion del proyecto para hacerle frente a
las necesidades cambiantes del tiempo.

Por esta razon el proceso gerencial de proyectos es sus-
tancial, dado que permite la organizacion y la gestion de
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los recursos para lograr la ejecucion y operacion de un
proyecto, dentro de las restricciones que puedan presen-
tarse (tiempo, costos, mercado, inversion...), pues estos
imponen condiciones a cumplir; lo contrario, se convier-
ten en un riesgo para el proyecto.

Diseno de la estructura organizativa

La organizacion es el instrumento de gerencia que per-
mite estructurar los distintos trabajos que es necesario
realizar para alcanzar un objetivo, formando unidades
o grupos a cada uno de los cuales se le asignan respon-
sabilidades especificas, relaciones de autoridad y de co-
municacion y roles concretos de accion en el marco de
la operacion del proyecto. Normalmente la estructura
organizativa propuesta en la etapa de preinversion esta
enfocada a la etapa de operacion; sin embargo, cuando el
proyecto es tan grande que amerita una estructura ope-
rativa en sus etapas previas a la operacion, se debe pro-
poner una estructura idoénea para la etapa de inversion,
siendo esta la base para asegurar el éxito en la etapa de
operacion.

Ahora bien, cuando el proyecto es de un nivel de inver-
sion bajo, y mas alin de una etapa de inversion relativa-
mente corta y sencilla, estas etapas son responsabilidad
de la organizacion o institucion duefia de este. Es para
estos casos que se propone una estructura Unicamente
para la etapa de operacion del proyecto.

Cuando el proyecto es grande es recomendable que el
gerente en la etapa de inversion, tenga continuidad y sea
parte del equipo gestor del proyecto en la etapa de ope-
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racion, dado que esto le permitird aportar de una manera
mas acertada en el logro de los objetivos finales.

Sobre esto es fundamental mencionar que diferentes in-
vestigadores del tema concluyen que es recomendable
proponer una estructura simple y sencilla, dado que, en-
tre mas concreta sea la estructura mayor probabilidad
de éxito existird a la hora de operar el proyecto. Lo im-
portante en este tema,es tomar en cuenta tanto las ac-
tividades y factores internos del proceso productivo y
la organizacion como elementos externos o del entorno
con los cuales debe comunicarse y relacionarse el pro-
yecto durante la etapa de operacion. Es en funcion de
estos valores que se debe proponer la estructura idonea
para operar el proyecto, entendiendo que deben dejarse
previstas las relaciones técnicas entre el proyecto y la
organizacion o institucion ejecutora y duefia de este, lo
cual sera posible mediante la asignacion de roles y res-
ponsabilidades a cada instancia correspondiente y me-
diante un flujo de informacion y autoridad patentizado
desde el mismo organigrama.

Por otra parte, y para realizar tal propuesta, se recomien-
da partir de las diferentes teorias existentes en este cam-
po, las cuales son ampliamente desarrolladas por Fer-
nando Fuentes Mohr (1989).

Estructura funcional

Este es un modelo de estructura para el manejo de pro-
yectos que parte de los siguientes elementos:

*  Mejor especializacion del recurso humano

*  Apoyo logistico y técnico
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e Comunicacion fluida entre los diferentes estamen-
tos de la estructura organizativa

*  Ladivision de trabajo se realiza por funciones simi-
lares y complementarias

*  Se parte del hecho de formar grupos de trabajo in-
terdisciplinarios encargados de ejecutar el proyecto

* El éxito se basa en la busqueda de la excelencia
profesional

* La estructura organizativa esta basada en la con-
formacion de unidades, las cuales cuentan con sus
respectivos jefes

*  Apesar de todo se mantiene la unidad de mando

Sobre esto se tiene que “...1os esquemas tradicionales es-
taticos, basados en modelos funcionales o divisionales,
por su rigidez, son lentos para dar respuestas oportunas
a problemas y situaciones cambiantes 0 poco comunes,
como son los que se suelen presentar en la gestion de los
proyectos”. (Fuentes Mohr, 1989, pag. 10).

Es importante entender que esta modalidad de estructura
para la operacion del proyecto parte de la estructura fun-
cional permanente de la institucion duefia, y esto le da
una connotacidn especifica que la hace bastante estatica
y a veces lenta en los proceso de manejo del proyecto,
dada su dependencia de la estructura permanente de la
institucion.

Este tipo de estructura presenta la desventaja que enfa-
tiza en las especialidad, perdiendo la vision global del
proyecto, lo que hace que el espiritu de aporte sea di-
luido en las funciones. De la misma manera, la coordi-
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nacion del proyecto se queda tinicamente en los niveles
altos y la parte operativa se realiza como una actividad
mas dentro de las funciones institucionales, lo cual peca
de activismo dentro de las funciones de cada componen-
te institucional; esto si se visualiza el proyecto con sus
propios objetivos y fines.

Este tipo de estructura también presenta la ventaja de
lograr la eficiencia en cada especialidad, dado el énfasis
que pone en este tipo de funciones y la garantia de contar
con el personal idoneo, técnicamente capacitado, para
tal funcidn, no asi el tiempo y el interés especifico por
el proyecto.

Dentro de este modelo de estructura para proyectos se
mencionan las siguientes modalidades:

Estructura funcional permanente o diluida. Consiste
en dar el proyecto por completo a la estructura funcional
de la institucion, quien se encargara de llevar a la etapa
de operacion el mismo.

“En esta modalidad el proyecto se ejecuta dentro de la
estructura funcional de la entidad a la que pertenece, es
decir, se encarga a las unidades especializadas o relacio-
nadas con la naturaleza de las actividades, la ejecucion
de estas dentro de sus tareas normales”, (Fuentes Mohr,
1989, pag. 11).

Esta modalidad de estructura funcional es la tipica cuan-
do el proyecto es cedido a una institucion, sin que este
haya sido el fruto de su propia gestion. Es muy comun
en las instituciones publicas. Toda la responsabilidad del
proyecto es cedido a la estructura permanente y los res-
ponsables serdn los jefes de cada unidad institucional.
Dentro de estas podrian estar el area contable, que se
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encargard de manejar los recursos del proyecto y el area
de proveeduria, que se encargara de las compras respec-
tivas del proyecto, entre otros.

Una de las principales desventajas es que tanto los ob-
jetivos como los fines del proyecto se pierden dentro de
las funciones permanentes de la institucion y esto hace
que no siempre el proyecto logre los resultados previs-
tos. Ademas, la responsabilidad del logro de los objeti-
vos del proyecto no recae en ninguna persona o estruc-
tura en particular, por lo que nadie estaria obligado a
responsabilizarse por el no logro de los mismos.

Estructura funcional con coordinador o activador.
Se dice que esta modalidad de estructura funcional nace
precisamente ante la debilidad presentada por la anterior,
y se piensa que si el proyecto contara con un coordina-
dor que permanentemente esté asesorando y orientando
a los jefes de las unidades de la estructura fija se tendria
mayor posibilidad de éxito en el logro de los objetivos
originales del proyecto. Sin embargo, se priva al coordi-
nador del poder de decision en el manejo de recursos y la
planificacion de las actividades del mismo, convirtién-
dolo tnicamente en una persona que recomienda a los
jefes de unidades, sin que su aporte sea de caracter obli-
gatorio. Es decir, que esta persona es un asesor con ca-
pacidad de persuasion, quién se involucra con todas las
instancias de la estructura permanente con participacion
en el proyecto y centra la informacion respecto a este.

Dado que su funcion principal es llevar el pulso del pro-
yecto sus aportes deberan ser escuchados por los jefes
de las unidades de la estructura permanente; a pesar de
€s0, estos no se convierten necesariamente en las lineas
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de accion para ellos, puesto que los jefes de las unida-
des mantienen el poder de las actividades y los recursos
del proyecto, por lo que son ellos quienes decidiran sus
prioridades.

Desde esta perspectiva el proyecto continua estando
en desventaja, dado que nunca sera visualizado como
prioridad para la institucién como instancia con respon-
sabilidades claramente establecidas, y el activador o
coordinador no es el responsable directo del logro de sus
objetivos. Sobre el papel del coordinador o activador se
dice: “Debe esta persona tratar de crear un ambiente de
entusiasmo en torno al proyecto, aunque no tiene autori-
dad, ya que es tnicamente facilitador y, por lo tanto, no
es responsable por los logros del proyecto, en muchos
casos no tiene nombramiento formal”. (Fuentes Mohr,
1989, pag. 12). De la cita y lo expuesto hasta este mo-
mento se deduce que esta estructura sigue siendo poco
adecuada para garantizar el éxito de lo proyectos, por
cuanto el activador no tiene ni el poder, ni la responsabi-
lidad del logro de los objetivos de este.

Estructura con jefe técnico

La propuesta de esta estructura avanza un poco mas en
el poder de la persona encargada del proyecto, en el mar-
co de la estructura funcional permanente. Dado que en
este caso el proyecto es asignado a una de las unidades
permanentes de la institucion duefia de este y, dentro de
esta unidad se nombra a una persona (jefe técnico) con
mayor poder para el manejo del proyecto, quien repre-
sentard a la unidad asignada como responsable de la ope-
racion de este. Esta persona es nombrada formalmente
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como la responsable del proyecto, quien tiene poder de
decision, pero debe necesariamente coordinar con las
areas que intervienen en su manejo. Sobre esto, Fuentes-
Mohr (1989) nos dice, refiriéndose al jefe técnico: ...
Asume la responsabilidad por las actividades de indole
técnica y especializada que deben realizarse, toma las
decisiones sobre ellas y se ubica en la unidad funcional
cuya naturaleza es similar a la del proyecto, dirigiendo
a un grupo de personal ejecutor. Las actividades de apo-
yo o colaterales quedan siempre bajo la responsabilidad
del jefe de la unidad funcional correspondiente”. (pag.
14). Fuentes-Mohr continua diciendo: “...el punto deébil
de este modelo de organizacion es la coordinacion con
las unidades de apoyo sobre las cuales el jefe técnico no
tiene autoridad”, (pag. 14).

Esto se afirma conociendo que lo correspondiente al ma-
nejo presupuestario y administrativo lo continua tenien-
do la institucion, ahora desde la unidad nombrada como
responsable. Ademas, los recursos humanos y materia-
les, a pesar de pertenecer al proyecto, estos contintian
bajo la direccion institucional, sin que exista total inde-
pendencia de parte del jefe técnico. Desde esta perspec-
tiva; con ninguna de la tres modalidades de estructuras
funcionales propuestas, se logra dotar de total control a
las personas responsables del proyecto, lo cual no cabe
duda genera una dependencia y en algunos casos obsta-
culos en el logro de los objetivos propuestos. A pesar de
todo, estas modalidades de estructuras son muy utiliza-
das en proyectos administrados por la institucionalidad
publica.
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Estructura sistémica

De acuerdo con Fuentes-Mohr (1989), este enfoque de
estructura consiste en visualizar el proyecto como un sis-
tema'; es decir, dividido en subsistemas y sub objetivos,
y estos a su vez se visualizan como proyectos indepen-
dientes, todo con el propdsito de lograr los objetivos de
manera mas eficiente. Esta estructura es muy utilizada
en proyectos grandes y presenta ventajas y desventajas,
las cuales se detallan a continuacion:

Ventajas:

*  Centra el logro de sus objetivos y sub objetivos del
proyecto

*  Busca la eficiencia en su logro a través de jefes con
perspectiva multidisciplinaria gerencial

»  Participacion interdisciplinaria en fijacion de metas
comunes y decisiones correctivas

*  Control por resultados
»  Espiritu de cuerpo a nivel de objetivos

*  Aprovechamiento de recursos de la institucion due-
fna del proyecto

1 Entenderemos como sistema a un conjunto de datos, informa-
cion, estructura, recursos o procedimientos que se relacionan
entre si, e interactian para lograr los objetivos previamente es-
tipulados, sean estos para el proyecto en su conjunto o para una
parte de este. Todo enfocado a la maximizacion de la inversion
de recursos. (pag. 20)
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Desventajas:

*  Losespecialistas pasan de una unidad a otra, lo cual
confunde, dado que se deben a dos jefaturas, siendo
la del proyecto la menos importante

»  Escasez de especialistas en las técnicas gerenciales
*  Escasez de especialistas en programacion y control

Dentro de la estructura sistémica para proyectos se tie-
ne dos modalidades: la exclusiva para proyectos y la
matricial.

Las estructuras exclusivas son creadas tnica y exclusi-
vamente para administrar un proyecto nuevo, general-
mente estas estructuras se crean cuando los proyectos
responden a organizaciones cuyo fin no son los de ad-
ministrar proyectos y por lo tanto no hay una estructu-
ra permanente que les de soporte. Son estructuras mas
costosas por cuanto los puestos son creados exclusiva-
mente para ese proyecto, sin que exista la posibilidad
de utilizar el recurso humano en otras actividades de la
organizacion; esto debido a que el proyecto debe contar
con la capacidad propia para ejercer exitosamente todas
las funciones que requiera el proyecto. Dicho de otro
modo, la organizacion duefia del proyecto con el fin de
garantizar el logro de los objetivos, debe conformar un
equipo profesional que le brinde el soporte necesario.

La principal ventaja de este modelo de gerencia de pro-
yectos es que centra sus funciones hacia los objetivos
originales y cuenta con una capacidad profesional que le
permite rapidez de respuesta ante situaciones de riesgo.

También presenta la desventaja de no aprovechar la
experiencia de la organizacion, por cuanto debe hacer
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contrataciones de profesionales especificamente para las
funciones del proyecto, lo cual a su vez podria estar pre-
sentando problemas de subutilizacion del recurso huma-
no calificado, sumado los altos costos para su operacion.

Contrariamente, la estructura administrativa matricial
aprovecha la experiencia de la organizacion, en la medi-
da en que crea la unidad para gerenciar el proyecto, con
una vision integral del mismo y enfocada hacia el logro
de los objetivos de este. Para ello al gerente de esta uni-
dad se le delega la autoridad necesaria para realizar las
diversas operaciones del proyecto, con el apoyo directo
de las unidades funcionales de la organizacion madre
o duefia de este, desde donde se podria estar aportando
el personal necesario sobre todo en aquellos casos en
donde no se necesita contratar recurso humano exclusi-
vamente para esa actividad, esto permite un mayor apro-
vechamiento del recurso humano, por cuanto comparti-
ria las actividades del proyecto y las de la organizacion
permanente.

Sobre esto es importante aclarar que el puesto de traba-
jo de estas personas seguird siendo la estructura perma-
nente, sin embargo, cuando ha existido una negociacion
adecuada, estos son cedidos temporalmente para laborar
en el proyecto, pasando a estar bajo la direccion de su
gerente. A pesar de ello se ha demostrado que estas per-
sonas, a pesar de estar bajo la direccion del gerente del
proyecto, siguen dependiendo del gerente de la unidad a
donde ¢l pertenece, evidenciandose asi una doble jefa-
tura, lo cual finalmente también termina en desventaja
para el proyecto.
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Estas estructuras resultan muy acertadas cuando los
proyectos son orientados a objetivos similares a los que
pretende la organizacion permanente, no asi cuando sus
fines son totalmente diferentes.

A pesar de tener una dependencia de la estructura per-
manente, el gerente tiene independencia de presupuesto,
siempre que estos hayan sido negociados con la geren-
cia general de la organizacidon permanente, ademas, este
controla y direcciona las acciones del personal, lo cual
facilita el logro de los objetivos del proyecto, de los cua-
les ¢l es responsable. Sin embargo, no puede contratar
por si solo al personal, tampoco puede decidir sobre el
futuro de su equipo.

Se puede concluir que la gran ventaja de esta estructura
es que aprovecha la experiencia de la organizacion per-
manente; en la medida en que puede negociar la utiliza-
ci6n tanto del recurso técnico como humano de esta, lo
cual le permite bajar los costos al no tener que contra-
tar personal especializado o al no tener que invertir en
equipos que podria estar utilizando durante algin tiem-
po reducido. Todo esto libera al gerente de una serie de
acciones orientadas al control y a la induccion de nuevo
personal, por cuanto el recurso humano utilizado sera
experimentado en el campo.

Asi mismo, la principal desventaja que presenta esta mo-
dalidad es la autoridad relativa del gerente, lo cual obli-
ga al mismo a desarrollar una funcién de coordinacion
permanente entre las jefaturas de la organizacion que
participan en el desarrollo del proyecto, intentando con-
ciliar y concientizar sobre la importancia del proyecto.
Por otra parte, los intereses de los profesionales siguen
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siendo los de sus puestos de trabajo fijo, lo cual podria
retrasar el desarrollo de las actividades del proyecto o no
encontrar la reaccion inmediata de estos, ante eventuales
situaciones de riesgo o de requerir una accion inmediata.

Finalmente, si no existe la conciencia respecto a la im-
portancia del proyecto, las jefaturas permanentes po-
drian no interesarse en este, lo cual podria tener implica-
ciones respecto al logro de los objetivos del mismo, esto
al no dar directrices especificas a sus subalternos.

Contratacion y asignacion de
responsabilidades

Este componente consiste en asignar responsabilidades
a cada uno de los puestos de la estructura propuesta, para
ello se debe contar con un perfil ideal que guia el pro-
ceso de busqueda y contratacion del personal requerido,
en algunos casos esta biisqueda se realiza dentro de la
organizacion duefa del proyecto y, en otros casos, €s un
proceso externo a esta. Para ello se recomienda realizar
el siguiente procedimiento:

»  Establecer el perfil y las necesidades en cada uno de
los puestos a reclutar

*  Publicar los requerimientos de personal
*  Reclutar el personal requerido
*  Entrevistar a las personas candidatas

*  Realizar las pruebas correspondientes, cuando sea
necesario

e Verificacion de atestados
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*  Examen fisico, cuando sea necesario
e Contratacion final

Antes de este procedimiento se debieron determinar los
roles y responsabilidades para cada uno de los puestos
que se determinaron necesarios en la etapa de inversion
o en la etapa de operacion.

Asi por ejemplo, si se determind necesario que existiera
en la estructura del proyecto un departamento de conta-
bilidad, en este apartado deben establecerse las labores
y los informes que este departamento estd obligado a
generar para el gerente o para las diferentes dependen-
cias de la estructura, asi como el perfil ideal de la per-
sona que debe ocupar ese puesto. De la misma manera,
se debe proceder en todos los demas componentes de
la estructura, todo esto se hace con el fin de facilitar al
gerente del proyecto una vez se proceda al desarrollo de
estas actividades, seglin la planificacion propuesta.

Jefe, coordinador o gerente del proyecto

Consiste en determinar el perfil ideal de la persona res-
ponsable del manejo del proyecto, dentro de este se
deben enumerar las actitudes, aptitudes, capacidades,
experiencia y formacion académica necesaria para que
asuma el manejo de este.

Este es un tema de mucho cuidado, dado que son las
caracteristicas del proyecto las que determinan el perfil
ideal de la persona idonea para el manejo de este. Es
decir, no siempre el mejor profesional es el adecuado
para manejar un proyecto, en ocasiones ni siquiera se re-
quiere de un alto nivel académico, dado que cuenta mas
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la experiencia y conocimiento del tema, que el mismo
nivel de formacion profesional formal.

Los elementos mas importantes a considerar a la hora de
definir el perfil del gerente de un proyecto son sus habili-
dades en la gestion del proyecto, es decir, que debe tener
definida una metodologia en el trabajo, y debe ser muy
riguroso a la hora de la toma de decisiones. Deben des-
cribirse las habilidades interpersonales y conocimientos
técnicos sobre la materia en cuestion.

Estos elementos se tornan muy importantes, puesto que
el jefe del proyecto debe tener un control permanente del
nivel de avance de este, evaluar sus necesidades, conocer
de los costos y el tiempo de este, lo cual se evidenciaria
en un seguimiento puntual del progreso en cada uno de
los temas de trabajo del mismo, para lo cual se deben
estar presentando informes permanentemente, en donde
se verifique el progreso del proyecto en términos de cali-
dad, costo y plazos de entrega. Finalmente se debe dejar
claro el nivel académico requerido de parte del gerente.

Desglose analitico de objetivos

Consiste en desagregar las actividades de las etapas pre-
vias a la operacion, hasta el nivel de tareas y respon-
sables de las mismas. Es decir que, desde este compo-
nente se pretende realizar la planificacion del proyecto,
iniciando en la etapa de negociacion y financiamiento
segun el ciclo de vida del proyecto, y concluyendo en
la etapa de inversion, dejando el proyecto listo para ser
llevado a la etapa de operacion. Es decir, que la prime-
ra actividad que se debe prever, es la exposicion de los
estudios de pre factibilidad, su aprobacion por parte de
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la entidad duena y responsable de este, inmediatamente
proceder a las actividades de la etapa de negociacion y
financiamiento, luego se continua con la definicion de
todas aquellas actividades y tareas de la subetapa de di-
sefio final, por ultimo proceder a la determinacion de las
actividades de mayor relevancia, como son las relativas
a la etapa inversion del proyecto.

Dentro de este proceso de definicion de actividades, se
pretende poder determinar la totalidad de elementos que
intervienen en el logro del objetivo final. Es decir, de-
terminar y organizar las actividades necesarias desde
que se entregan los estudios de preinversion, hasta que
el proyecto esta listo para ser llevado a la etapa de ope-
racion, e iniciar a solucionar el problema que motivé el
origen del proyecto, lo que a la vez, se convierte en el
parametro para la evaluacion.

Es importante anotar que las actividades se deben orde-
nar de acuerdo a los objetivos especificos detallados en
el desglose analitico, los cuales se elaboran en funcion
de las tres etapas correspondientes al ciclo de vida del
proyecto (financiamiento y negociacion, disefio final e
Inversion) el orden en este nivel de determinacion de las
actividades, no siempre estaran de acuerdo a la crono-
logia del proceso, puesto que la secuencia esta en fun-
cion de los objetivos del desglose y no en funcién de la
secuencia general del proyecto. Sin embargo, conside-
rando que este item se convierte en insumo para pro-
poner la planificacién y programacion del proyecto, es
importante que las actividades queden previstas en su
gran mayoria.
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Un ejemplo de como podria ordenarse el desglose anali-
tico de objetivos es el siguiente:

Tabla 1

Desglose analitico de objetivos

financiamiento

Formalizacion
de citas

Objetivos Actividades Tareas Indicadores Verificacion
Gestionar Investigacion Llamadas a Ndmero de (otizaciones
los recursos sobre posibles | posibles fuentes |  Cotizaciones recibidas
necesarios para fuentes de financieras i »
eloro ecrtjo fnanciamiento (antidad de Aprobacién de
proy Elaboracion de entidades crédito
Realizacion lista de fuentes visitadas
. . Plan de
de visitas a mds adecuadas
Documentosde | desembolsos
las fuentes de

formalizacion
entregados
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Se debe dejar claro que este es solo un ejemplo y que
cada proyectista podra hacer su propia propuesta.

Planificacion del proyecto

Es importante anotar que para la Planificacion de los
proyectos, hoy dia existen software especializados, tales
como el Projet, Team Work Projet, Trello, Open Work-
Bench 'y GanttPV, entre otros. Muchos de estos software
son libres y pueden ser utilizados para planificar el pro-
yecto, sin embargo para efectos de este documento se
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propone una metodologia sin el uso de ninguno de es-
tos, por cuanto se pretende guiar al estudiante o profe-
sional para que comprenda el procedimiento de manera
manual.

Se debe tener presente que a este nivel de avance en la
elaboracion del proyecto, ya se cuenta con el detalle de
los objetivos del estudio de factibilidad, los cuales le dan
sustento a los procesos de planificacion, por cuanto se
tiene claro cuales son los resultados finales esperados.
Por tanto, la planificacion consiste en revisar todas las
actividades necesarias para llevar el proyecto hasta la
etapa de operacion. Para esto se cuenta con el desglose
analitico de objetivos, en donde deben haber quedado
planteadas la mayoria de actividades, y si no fuera asi,
se deben replantear las necesarias.

Recordemos que para esto es necesario enmarcar el pro-
yecto en el ciclo de vida de estos, es decir, que se deben
determinar todas las actividades necesarias para poner a
operar el mismo.

Por tanto, la planificacion consiste en primera instancia,
en determinar las actividades necesarias para dejar el
proyecto listo para el inicio de la etapa de operacion, y,
en segundo lugar, ubicarlas en una secuencia logica y
cronoldgica, asi como la distribucion de tiempo y recur-
sos en funcion de su complejidad.

Es decir, es esencial identificar, organizar y ordenar en
secuencia logica, todas las actividades que requiere el
proceso de ejecucion, hasta la operacion del proyecto,
para lo cual es necesario calcular el tiempo para cada
una de las actividades, en funcion de la unidad de tiem-
po apropiada (horas, dias, semana, meses). Un ejemplo
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de esto podria darse a partir de un proyecto para la or-
ganizacion y desarrollo de un ciclo de conferencias, las
cuales se planifican a continuacion:

Tabla 2
Actividades ciclo de conferencias

Codigo Actividad Antes Después
A Definir temas de | B
conferencia
B Contactar A (-D-E
conferencistas

responsable

C Definir programa de B F
actividades
D Consequir local B F
E Gestionar apoyo B F
logistico

F Elaborar invitaciones (-D-E G

G Inicio conferencia F H
dia1

H Inicio conferencia G F
dia2

De acuerdo con el cuadro anterior se ordenan las activi-
dades y se determina la precedencia y procedencia, con
lo cual se asigna el antes y el después de cada una de las
actividades.

Una vez definida la secuencia logica de las actividades
y para dar continuidad al ejercicio, se procede a calcular
los tiempos para cada una de estas, para lo cual se acude
al tiempo optimista (a), tiempo pesimista (b) el tiempo
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mas probable (m) y el tiempo estimado (te). Esta infor-

macion se presenta a continuacion.

Actividades ciclo de conferencias

Tabla 3

Codigo

Actividad

te

Definir
temas de
conferencia

Buscar
conferen-
cistas

15

10

10

Definir
programa de
actividades

Consequir
local

15

Gestionar
apoyo
logistico

Elaborar
invitaciones

5,66

Inicio
conferencia
dia1

Inicio
conferencia
dia2

Es importante aclarar que el TIEMPO OPTIMISTA
se calcula suponiendo que todas las condiciones se dan

favorablemente. El TIEMPO PESIMISTA esta calcu-
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mas probable (m) y el tiempo estimado (te). Esta infor-

macion se presenta a continuacion.

Tabla 3
Actividades ciclo de conferencias
Codigo Actividad b m te
A Definir 5 4 4
temas de
conferencia
B Buscar 15 10 10
conferen-
cistas
C Definir 8 6 6
programa de
actividades
D Consequir 2 15 15
local
E Gestionar 6 4 4
apoyo
logistico
F Elaborar 7 6 5,66
invitaciones
G Inicio 5 4 4
conferencia
dia1
H Inicio 5 4 4
conferencia
dia2

Es importante aclarar que el TIEMPO OPTIMISTA
se calcula suponiendo que todas las condiciones se dan
favorablemente. El TIEMPO PESIMISTA esté calcu-
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lado suponiendo condiciones adversas, mientras que el
TIEMPO MAS PROBABLE es ¢l aquel tiempo que
en otras ocasiones y en actividades similares se ha dado
de forma muy similar.

Para el calculo del TIEMPO ESPERADO se utiliza la
siguiente formula:

a+4m+b

te= 3

Por tanto para el caso anterior, el procedimiento seguido
para la actividad (A) fue el siguiente:

_3+4@+5 24
="~ 4

Para el caso de la actividad E el procedimiento se detalla
a continuacion:

_2+44)+6 24
te = 6 =% =4

De la misma forma se determina el tiempo estimado para
cada una de las actividades definidas para la ejecucion
del proyecto, una vez determinado el (te) se suma para
obtener el tiempo programado. Este es importante por
cuanto se puede establecer la diferencia que hay entre el
tiempo programado y el tiempo de ejecucion, determi-
nando con los métodos de programacion (PERT/CPM
y grafico de Gannt)
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Como resultado del procedimiento anterior se tiene la
secuencia y el tiempo estimado para cada una de las ac-
tividades, lo cual se presenta en el siguiente cuadro:

Tabla 4
Actividades proyecto ciclo de conferencias
(édigo Actividad Antes Después | Tiempo
estimado
A Definir temas de conferencia i B 4
B Buscar conferencistas A (-D-E 10
C Definir programa de actividades B F 6
D Conseguir local B F 15
E Gestionar apoyo logistico B F 4
F Elaborar invitaciones (-D-E G 5,66
G Inicio conferencia dia 1 F H 4
H Inicio conferencia dia 2 G f 4

Teniendo claro estos elementos, se procede a la progra-
macion del proyecto, lo cual consiste en insertar estas ac-
tividades en el marco de herramientas de planificacion,
que le permitan ademas de ordenarlas, contar con una
vision general para el gerenciamiento del proyecto, lo
cual ademas facilitara la elaboracion de un esquema que
permita la evaluacion, control y seguimiento del mismo.

Con el fin de dar continuidad al proceso de elaboracion
de la prefactibilidad, se procede inmediatamente al de-
sarrollo de las herramientas de uso méas comun en la pla-
nificacion de los proyectos.
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Programacion
(Grdfico de Gantt y de Redes)

Grdfico de Gantt

Este método de programacion de operaciones es popu-
larmente conocido como el cronograma, e intenta orde-
nar un conjunto de actividades que se deben desarrollar
para el logro de determinado objetivo, el cual previa-
mente ha sido delimitado. Sobre esto Hernandez (2007)
sostiene que “‘el método de programacion de actividades
de Gantt consiste en una matriz de doble entrada y aso-
cia tres variables: actividades, tiempo y responsable”,
(pag. 174); es decir, que para el logro de los objetivos
se deben determinar las actividades a realizar, el tiempo
de duracion, la secuencia logica y el momento adecuado
para cada una de estas. Esto se elabora desde una pers-
pectiva prospectiva.

Para Hernandez (2007) algunas ventajas de este instru-
mento de planificacion son las siguientes:

*  Es sencillo de confeccionar
*  Facil de interpretar

*  Permite visualizar la programado y lo realizado a
la vez

*  Se puede adaptar y aplicar a variedad de casos
*  Permite observar la sucesion de actividades

*  Permite observar los tiempos asignados a las activi-
dades y sus responsables

*  Permite evaluar y controlar en cualquier momento
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Ademas, si se quiere y la programacion lo permite, se
pueden elaborar grandes actividades (actividad mayor)
y estas se desagregan en pequeflas acciones programa-
das en el lapso de tiempo asignado a la actividad mayor,
esto permite mayor precision en el logro de los objetivos
previstos, a la vez que facilita el uso de software espe-
cializados tal como es el caso del Projet Managment.

A su vez, este instrumento presenta algunas desventajas
que Hernandez (2007) las detalla asi:

» Dificultad para detectar las relaciones entre una ac-
tividad y las otras.

*  Se dificulta medir con exactitud cuanto se ha rea-
lizado y cuanto falta por realizar en una actividad.

*  No separa la planificacion de la programacion, pues
a la vez asigna recurso y tiempos.

* Limita la informacion para la toma de decisiones
correctivas.

Esta es una herramienta que con el paso de los afios se ha
transformado y sobre todo adecuado a las condiciones
propias de cada realidad y de cada proyecto, es por ello
que hoy dia existen muchas versiones al respecto.

Un ejemplo de como poder utilizar dicho instrumento es
el que se muestra a continuacion.
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Tabla 5
Grafico de Gant, proyecto ciclo de conferencias

Actividad Tiempo/meses
112134567 ]8]9]10

Definir temas de conferencia

Buscar conferencistas

Definir programa de actividades

Consequir local

Gestionar apoyo logistico

Elaborar invitaciones

Inicio conferencia dia 1

Inicio conferencia dia 2

Es importante dejar claro que el cronograma podria
igualmente evidenciar actividades paralelas, tal es el
caso de la gestion del apoyo logistico, el cual se esta
implementando paralelo a la actividad de conseguir el
local, esto en el caso del ejemplo.

Técnica del PERT/CPM

El PERT/CPM es una técnica que relaciona las variables
de Tiempo y Actividad. Su aplicacion consiste en propo-
ner un ordenamiento 16gico y secuencial de las activida-
des del proyecto, mostrando a su vez, las relaciones que
existen entre estas a través del desarrollo del proyecto, y
permitiendo la determinacion del camino critico, el cual
esta conformado por todas aquellas actividades cuya su-
matoria de sus tiempos estimados, es mayor que la dura-
ci6n de las otras rutas de la red. En este mismo sentido,
es importante acotar que las actividades de la ruta critica
no tienen holgura, lo que significa que los tiempos mas
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tempranos de inicio y los tiempos mas tardios de inicio
son iguales, por lo tanto estas actividades deben iniciar
siy solo si, en la fecha indicada en la red.

Por tanto, cualquier atraso en una de las actividades que
conforman la ruta critica, implica el atraso en esa mis-
ma proporcion de tiempo y los costos de inversion en
el desarrollo del proyecto en general, es por eso que las
actividades criticas deben contar con un tratamiento es-
pecial, intentando iniciarlas y terminarlas en el tiempo
programado, todo con el objeto de lograr gestionar el
proyecto en el tiempo originalmente previsto.

El proceso consiste en elaborar una red que muestra las
interrelaciones existentes entre las actividades, desde
donde se calcula la duracion de cada actividad. Luego
se le asigna un tiempo optimista y otro pesimista a cada
actividad, con el fin de poder calcular el tiempo estima-
do, es decir el mas aproximado a la realidad. Sumando
todos los tiempos de cada actividad seglin ruta critica; se
obtendra el tiempo total de ejecucion del proyecto.

Cabe indicar que existen diferentes formas de presenta-
cion de los eventos en el PERT/CPM sin embargo, para
nuestros efectos y con la finalidad de que sea mas didac-
tico la representaremos de la siguiente forma.

Tiempo temprano de inicio Tiempo temprano de inicio

Tiempo tardio de inicio Tiempo tardio de término
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todos los tiempos de cada actividad segun ruta critica; se
obtendra el tiempo total de ejecucion del proyecto.

Cabe indicar que existen diferentes formas de presenta-
cion de los eventos en el PERT/CPM sin embargo, para
nuestros efectos y con la finalidad de que sea mas didac-
tico la representaremos de la siguiente forma.

Tiempo temprano de inicio Tiempo temprano de inicio

Tiempo tardio de inicio Tiempo tardio de término
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En la imagen anterior, en el circulo se puede apreciar
que en la parte superior se incluyen los tiempos mas
tempranos de inicio y de término de cada una de las ac-
tividades, en la parte inferior se colocan los tiempos mas
tardios de término y de inicio de las actividades.

Los tiempos tempranos se obtienen sumando los tiempos
estimados para cada una de las actividades tomando en
consideracion que cuando una actividad depende de dos
o mas actividades, debe tomarse la actividad de mayor
duracion. Sumando el tiempo de fin de la anterior mas el
tiempo de duracion de la actividad correspondiente

Los tiempos tardios se obtienen de derecha a izquierda
colocando el tiempo de menor duracion. Cuando una de
las actividades depende de dos o mas actividades, se uti-
liza el tiempo menor de las actividades anteriores, y a
este se le suma el tiempo de la actividad correspondiente.

Estos tiempos permiten determinar el tiempo de ejecu-
cion del proyecto. Las actividades que son parte de la
ruta critica son aquellas que individualmente no tienen
holgura y que sus tiempos tampoco permiten holgura en
toda la ruta.

Las reglas para la confeccion de la red son las siguientes:

*  Toda red inicia con un evento Unico y termina con
otro de final (Inicio, Fin)

*  Todo evento debe estar relacionado a menos con un
evento que parta de el o que termine en el

*  Ante relaciones entre eventos puede haber activida-
des ficticias (no se les asignan tiempos)

*  Entre dos eventos solo se representara una actividad
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*  Para representar dos actividades paralelas deben
hacerse a la misma altura o nivel

* Las flechas siempre apuntan hacia adelante

*  Elntimero de la actividad no indica necesariamente
secuencia

*  Nunca deben representarse circuitos cerrados
*  No deben quedar actividades aisladas

e Si se cruzan dos actividades debe hacerse la
diferencia

Holguras

La holgura por actividad se calcula comparando el tiem-
po mas temprano de inicio con el mas tardio de inicio.
Para su célculo, se resta al tiempo mas tardio de inicio
al tiempo mas temprano de inicio de esa misma activi-
dad. También puede ser calculado utilizando la siguiente
formula:

Holgura por actividad (primer método)

Holgura Tiempomds| |Tiempomds| |Tiempomds| |Tiempo més
por =| tardiode | —| temprano |=| tardiode |- | tempreno
actividad inicio de inicio término de término

Fuente: Propia

Ejemplo: supongamos que dos actividades con sus res-
pectivos tiempos estimados tienen los siguientes tiem-
pos tempranos y tardios:
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Tabla 6

Actividades segun tiempos tempranos y tardios de
inicio y fin en un proyecto

Actividad Tede Tiempos tempranos Tiempos tardios Holgura
duracion Inicio Término Inicio Término
A 3 0 3 5 8 5
B 5 0 5 0 5 0
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Tabla 6
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Actividad Tede Tiempos tempranos Tiempos tardios Holgura
duracion Inicio Término Inicio Término
A 3 0 3 5 8 5
B 5 0 5 0 5 0

Aplicando la formula indicada se tiene la siguiente
situacion:
A=5-0=8-3endonde5-0=5y8-3=5
B=0-0=5-5endénde0-0=0y5-5=0

Si se aplica el primer método descrito, para el caso de las

actividades anteriores se tiene que:

Holgura por actividad (segundo método)

Holgura Tiempomds| | Tiempo mds
por =| tardiode |- temprano
actividad inicio de inicio

Fuente: Elaboracion propia

Aplicando la formula indicada se tiene la siguiente
situacion:
A=5-0=8-3endonde5-0=5y8-3=5
B=0-0=5-5endénde0-0=0y5-5=0

Si se aplica el primer método descrito, para el caso de las

actividades anteriores se tiene que:

Holgura por actividad (segundo método)

Holgura Tiempomds| | Tiempo mds
por =| tardiode |- temprano
actividad inicio de inicio

Fuente: Elaboracion propia

Tabla 7
Holgura de las actividades del proyecto
Actividad Tiempo mas tardio Tiempo mds Holgura
inicio temprano inicio
A 5 0 5
B 0 0 0

Tabla 7
Holgura de las actividades del proyecto
Actividad Tiempo mads tardio Tiempo mds Holgura
inicio temprano inicio
A 5 0 5
B 0 0 0

Como se puede observar, el resultado de holguras cal-
culado con ambos métodos, son iguales para las dos
actividades.

52

Como se puede observar, el resultado de holguras cal-
culado con ambos métodos, son iguales para las dos
actividades.

52



Formulacion y evaluacién de proyectos

Ejemplo de un PERT/ CPM

Un proyecto cuenta con las siguientes actividades, tiem-
po estimado y la secuencia correspondiente:

Tabla 8
Secuencia de actividades y tiempo estimado
Actividad Secuencia de actividades Tiempo estimado
Antes Después en dias
A BCD 5
B A E 6
C A F 3
D A C 5
E B J 7
F C HI 8
G D | 7
H F K 2
| FG L 3
J E M 4
K H M 6
L | M 12
M JKL - 4
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De la red s e podria deducir que la ruta critica la confor-
man las siguientes actividades:

AGB)+D®B)+G(7)+1@3)+L((12)+ M (4) para un
total de 36 dias, siendo esta la ruta de mayor duracion,
conformada por actividades que no tienen holgura. Esto
significa que estas actividades deben ser ejecutadas estric-
tamente en el tiempo establecido en la red, de lo contrario
traeria consecuencias en el tiempo de ejecucion del pro-
yecto, incrementando por ende, los costos de inversion.

En esta misma linea y con el objeto de evidenciar las
holguras de las actividades del ejercicio anterior, a con-
tinuacion se presenta la condicion de cada una de las
actividades:

Tabla 9
Holgura por actividad en dias
Actividad | Tiempo Tiempos tempranos Tiempos tardios Holgura
estimado i P i P actividad
dias) Inicio Término Inicio Término
A 5 0 5 0 5 0
B 6 5 n 15 21 10
C 3 5 8 6 9 1
D 5 5 10 5 10 0
E 7 1" 18 31 28 10
F 8 8 16 9 17 1
G 7 10 17 10 17 0
H 2 16 18 24 26 8
I 3 17 20 17 20 0
J 4 18 22 28 32 10
K 6 18 24 26 32 8
L 12 20 32 20 32 0
M 4 32 36 32 36 0

55

Formulacion y evaluacién de proyectos

De la red s e podria deducir que la ruta critica la confor-
man las siguientes actividades:

AGB)+D®B)+G(7)+1@3)+L(12) + M (4) para un
total de 36 dias, siendo esta la ruta de mayor duracion,
conformada por actividades que no tienen holgura. Esto
significa que estas actividades deben ser ejecutadas estric-
tamente en el tiempo establecido en la red, de lo contrario
traeria consecuencias en el tiempo de ejecucion del pro-
yecto, incrementando por ende, los costos de inversion.

En esta misma linea y con el objeto de evidenciar las
holguras de las actividades del ejercicio anterior, a con-
tinuacion se presenta la condicion de cada una de las
actividades:

Tabla 9
Holgura por actividad en dias
Actividad | Tiempo Tiempos tempranos Tiempos tardios Holgura
estimado - - i — actividad
dias) Inicio Término Inicio Término
A 5 0 5 0 5 0
B 6 5 1 15 21 10
C 3 5 8 6 9 1
D 5 5 10 5 10 0
E 7 1" 18 31 28 10
F 8 8 16 9 17 1
G 7 10 17 10 17 0
H 2 16 18 24 26 8
I 3 17 20 17 20 0
J 4 18 22 28 32 10
K 6 18 24 26 32 8
L 12 20 32 20 32 0
M 4 32 36 32 36 0

55



Angel Ortega, Richart Maradiegue, Guillermo Zufiga, Giovanni Rodriguez

El cuadro evidencia todas las actividades con sus res-
pectivas holguras, incluyendo las que conforman la ruta
critica, que como se explicd, son aquellas cuyos tiempos
mas tempranos y tardios de inicio y término son iguales,
y por tanto presentan cero dias de holgura. También se
puede mencionar la técnica del ABC, que es otra técnica
de programacion por redes, cuya manipulacion es muy
similar a la del PERT/CPM. Seguidamente se detalla.

Técnica de andlisis por grafico de barras (ABC)

Es una técnica de barras o un grafico de barras que fue
inventado por John Mulvaney en el afio 1969 y es muy
utilizado en proyectos pequefios insertos en un ambiente
poco cambiante y bastante estables desde todo punto de
vista, es por ello que normalmente se trabaja y contro-
la desde una perspectiva manual, es decir, sin el uso de
equipos de computo.

Esta herramienta relaciona las variables de tiempo de du-
racion para cada actividad y para el proyecto en general,
momento mas temprano de inicio y fin y momento mas
tardio y fin para cada actividad, asi como la ruta critica del
proyecto y las holguras para cada una de las actividades y
para cada una de las rutas posibles. Para la elaboracion de
la red del ABC se acude a la siguiente simbologia:

| TIEMPOS MAS TARDIOS |
Inicio T Término

Actividad

C(')?ligo

Inicio d Término
| TIEMPOS MAS TARDIOS |

Te
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Los procedimientos para la determinacion de los tiem-
pos son los mismos que se utilizan en el PERT/CPM,
iniciando de izquierda a derecha para la obtencion de
los tiempos tempranos y hacia la izquierda restando para
obtener los tiempos tardios. La diferencia fundamental
es la representacion grafica de la red y la utilizacion de
una actividad de inicio y otra de término asi como la
facilidad para la elaboracion y reprogramacion de las ac-
tividades del proyecto, puesto que el ABC est4 pensado
para ser utilizado en proyectos pequefios en donde el en-
torno es facilmente predecible y se usa sin computador,
mientras que el PERT/CPM es para usarse desde un pro-
grama. Las reglas bésicas para su puesta en marcha se
enumeran a continuacion. La actividad es el rectdngulo
y cuenta con flechas que se convierten en conectores, las
reglas son las siguientes:

¢ Toda red inicia con una actividad de INICIO con una
duracioén de (0) una de FIN con una duracion de (0).

¢  Entre dos actividades se encuentra una flecha como
conductor y unioén

*  Una actividad precede a la otra y no puede iniciar
hasta tanto no haya terminado la o las predecesoras

* La secuencia de la red se puede demarcar por
departamentos.

*  Se puede construir la lista de actividades y su se-
cuencia logica de antemano o si se quiere se puede
construir la red de una vez

e Determinar la unidad de medida de antemano

*  Elcéalculo de tiempo se hace a partir de la experien-
ciay para ello se calcula el tiempo mas probable. Si
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hay duda se puede consultar a expertos o conside-
rarlo con las personas responsables de estas.

Cuando el calculo del tiempo se torna dificil, se
puede construir una sub-red de esa actividad, con
el fin de calcular su tiempo de manera desglosada.

Cuando hay actividades paralelas, o de traslape, se
construyen paralelamente.

El céalculo de la holgura, se hace determinando la
diferencia entre el tiempo mas temprano de inicio
y el tiempo mas tardio de fin y se le resta el tiempo
de la actividad o la diferencia entre los tiempos mas
tardios.

Para reducir los tiempos en el proyecto se acude a:
reducir actividades de la ruta critica o colocar ac-
tividades paralelas. Pero tener presente que esto
siempre implicard mayores recursos.

La holgura por actividad se determina con el uso de
las mismas formulas que en el PERT/CPM es decir
restando el tiempo mas tardio de inicio al tiempo
mas tardio de inicio de cada actividad.
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Tabla 10
Esquema para uso de actividades y tiempos de inicio
y fin en un proyecto

Descripcion Duracion Comienzo Termino
actividad actividad

Temprano Tardio Temprano Tardio

Para la construccion de la red, se requiere de la siguiente
tabla de secuencias, la cual detalla las actividades que le
anteceden o precede a cada una de estas. Un ejemplo de
tal instrumento se detalla a continuacion:
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Tabla 11
Tabla de actividades y su secuencia, duracion y costos
Duracién
Actividad Predecesora Sucesora semana costo total

i _ A-B _ _

A i D 4 260

B i E-F 8 570

C A G 9 700

D A F-F 6 700

E B-D G 4 710

F B-D H 5 200

G D f 7 780

H F f 3 190

f G-H _ _ 0
4110

Con el objeto de continuar el desarrollo de la herramien-
ta seguidamente se construye la red
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Como se puede observar, los tiempos de las actividades
que conforman la ruta critica suman el maximo de tiem-
po del proyecto, en este caso 21 dias, y ni la ruta ni las
actividades individualmente tienen holgura.

Cualquiera de las otras rutas que se quiera seguir, siem-
pre presentara algun tipo de holgura, por ejemplo: f (0)
+ B(8) + F (5) + £ (0) = 13, la holgura de esta ruta suma
21 — 13 =8, lo cual significa que es una ruta con 8 dias
de holgura, con respecto a la duracion total del proyecto.
Este es un procedimiento que se debe realizar para todas
aquellas rutas no criticas, lo cual facilita el manejo de los
tiempos de las actividades y de todo el proyecto.

De la misma manera que en el PER/CPM, en el caso del
ABC se deben determinar también las holguras de cada
actividad, lo cual significa un tiempo que el gerente del
proyecto podria utilizar sobre todo cuando la situacion
no ha salido tal cual fue prevista, es decir, que ha habido
factores externos o internos que han afectado los tiempos
generales del proyecto. En este mismo sentido se debe
recordar que cada actividad tiene un costo y cuando el
retraso es mayor, podria presentarse un desfase en la eje-
cucion presupuestaria, lo cual también es un elemento
responsabilidad del gerente del proyecto, y con el fin de
evidenciar su manejo se presenta el siguiente punto.

Gestion del presupuesto para la etapa de
inversion

Todo proyecto debe contar con un presupuesto para su

ejecucion y este debe ser manejado conforme al tiempo

programado en la red del PERT/CPM o el ABC, para
ello se propone el uso de un sistema de planificacion del

62

Angel Ortega, Richart Maradiegue, Guillermo Zufiga, Giovanni Rodriguez

Como se puede observar, los tiempos de las actividades
que conforman la ruta critica suman el maximo de tiem-
po del proyecto, en este caso 21 dias, y ni la ruta ni las
actividades individualmente tienen holgura.

Cualquiera de las otras rutas que se quiera seguir, siem-
pre presentara algun tipo de holgura, por ejemplo: f (0)
+ B(8) + F (5) + £ (0) = 13, la holgura de esta ruta suma
21 — 13 =8, lo cual significa que es una ruta con 8 dias
de holgura, con respecto a la duracion total del proyecto.
Este es un procedimiento que se debe realizar para todas
aquellas rutas no criticas, lo cual facilita el manejo de los
tiempos de las actividades y de todo el proyecto.

De la misma manera que en el PER/CPM, en el caso del
ABC se deben determinar también las holguras de cada
actividad, lo cual significa un tiempo que el gerente del
proyecto podria utilizar sobre todo cuando la situacion
no ha salido tal cual fue prevista, es decir, que ha habido
factores externos o internos que han afectado los tiempos
generales del proyecto. En este mismo sentido se debe
recordar que cada actividad tiene un costo y cuando el
retraso es mayor, podria presentarse un desfase en la eje-
cucion presupuestaria, lo cual también es un elemento
responsabilidad del gerente del proyecto, y con el fin de
evidenciar su manejo se presenta el siguiente punto.

Gestion del presupuesto para la etapa de
inversion

Todo proyecto debe contar con un presupuesto para su

ejecucion y este debe ser manejado conforme al tiempo

programado en la red del PERT/CPM o el ABC, para
ello se propone el uso de un sistema de planificacion del

62



Formulacion y evaluacién de proyectos

presupuesto, basado en los tiempos y el costo de cada
una de las actividades.

Por tanto, el procedimiento consiste en presupuestar un
costo para cada una de las actividades, para lo cual se
asume el listado de actividades programadas en la red.

Con el objeto de reducir los costos financieros del pro-
yecto, se recomienda negociar el desembolso de los
recursos conforme a su utilizacién, y con el objeto de
evidenciar el momento en que se requiere el mismo, se
debe planificar el uso del recurso financiero, segun el
momento en que se realicen las actividades y el costo de
ellas. Para ello se propone utilizar el cronograma del uso
de los recursos financieros, el cual se presenta a partir
del siguiente ejemplo:

Tabla 12
Gestion presupuestaria

Elaborar el proyecto
Plan del proyecto 500
Estudio de mercado 1.000
Estudio técnico 500
Estudio financiero 250
Evaluaciones 250
Ejecucion del proyecto
Contratacién 2.000
Compra del equipo 2.000
Reunion con poblacién 200
10.000 [Desarrollo capacitacion 1.000 [ 1.000
Evaluacion 1.000
Entrega equipo 300
Pagocoordinador 500 | 500 500 500 500
Totales 500 | 1.500 | 500 | 4.500 | 700 | 1.500 | 1.500 | 1.800

2.500

Como se puede observar, el presupuesto para cada ac-
tividad se debe distribuir en el tiempo, de acuerdo a la
duracion de cada actividad y de acuerdo al plan de des-
embolsos requeridos.

63

Formulacion y evaluacién de proyectos

presupuesto, basado en los tiempos y el costo de cada
una de las actividades.

Por tanto, el procedimiento consiste en presupuestar un
costo para cada una de las actividades, para lo cual se
asume el listado de actividades programadas en la red.

Con el objeto de reducir los costos financieros del pro-
yecto, se recomienda negociar el desembolso de los
recursos conforme a su utilizacién, y con el objeto de
evidenciar el momento en que se requiere el mismo, se
debe planificar el uso del recurso financiero, seglin el
momento en que se realicen las actividades y el costo de
ellas. Para ello se propone utilizar el cronograma del uso
de los recursos financieros, el cual se presenta a partir
del siguiente ejemplo:

Tabla 12
Gestion presupuestaria

Elaborar el proyecto
Plan del proyecto 500
Estudio de mercado 1.000
Estudio técnico 500
Estudio financiero 250
Evaluaciones 250
Ejecucién del proyecto
Contratacién 2.000
Compra del equipo 2.000
Reunion con poblacién 200
10.000 |Desarrollo capacitacion 1.000 | 1.000
Evaluacién 1.000
Entrega equipo 300
Pagocoordinador 500 | 500 500 500 500
Totales 500 | 1.500 | 500 | 4.500 | 700 [ 1.500 | 1.500 | 1.800

2.500

Como se puede observar, el presupuesto para cada ac-
tividad se debe distribuir en el tiempo, de acuerdo a la
duracion de cada actividad y de acuerdo al plan de des-
embolsos requeridos.

63



Angel Ortega, Richart Maradiegue, Guillermo Zufiga, Giovanni Rodriguez

De esta forma el gerente del proyecto debe negociar los
desembolsos conforme su requerimiento, con lo cual
no se contaria con recursos sin uso durante largos tiem-
pos que tarde el proceso de ejecucion o inversion del
proyecto.

Sistema de seguimiento evaluacion y
control

Se entiende por seguimiento a un proceso de verificacion
continuo de la ejecucion de las diferentes acciones que
conlleva el proceso de ejecucion y operacion del pro-
yecto, para determinar si se desarrollan conforme fueron
establecidas y aportan informacion importante para la
toma de decisiones, la gestion, la evaluacion y control en
el uso de los recursos que dispone el proyecto.

En otras palabras, también puede entenderse como el
conjunto de actividades o acciones de apoyo que per-
mitan asegurar una mejor ejecucion de la accion. El se-
guimiento puede ser considerado como un instrumento
de ejecucion y toma de decisiones porque aporta infor-
macion permanente para cualquier proceso de evalua-
cion. A esto se agregan dos definiciones de organismos
internacionales:

“Seguimiento es la supervision periodica de la ejecu-
cion de una actividad que busca establecer el grado en
el cual las entregas de insumos, horarios de trabajo, uso
de recursos humanos, materiales, financieros y produc-
tos esperados cumplen con lo anticipado, para que se
puedan tomar acciones futuras oportunas para rectifi-
car las deficiencias detectadas”, (UNICEF, 1992).
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Por otro lado, “Es el andlisis periodico de la ejecucion
del proyecto con el objeto de establecer el grado en que
las tareas y las actividades de cada componente, el cro-
nograma de trabajo, las prestaciones y los resultados
se cumplen de acuerdo a lo planificado. Gracias a este
se puede detectar deficiencias e incongruencias y co-
rregir o re planificar oportunamente”, (Banco Mundial
UNESCO, 1992).

De las definiciones anteriores, se puede rescatar la im-
portancia del proceso de monitoreo o seguimiento de
las diferentes acciones que se realizan tanto en la ejecu-
cion como en la operacion de proyectos, por esta razon,
es importante resaltar tres aspectos fundamentales del
seguimiento:

a. Proporciona informacion permanente a los respon-
sables del proceso de ejecucion en cada una de las
acciones propuestas por el proyecto, el uso de los
recursos, tiempo de ejecucion y los niveles de logro
o limitaciones de acuerdo a los resultados estableci-
dos en el proyecto..

b. Proporciona informacion a los administradores,
gerentes y otros interesados, para la toma de deci-
siones oportunas a través de lineamientos claros y
concretos y que sirven para consolidar, mejorar o
cambiar acciones que si lo ameriten.

c. Permite identificar, con la mayor precision y pron-
titud posible, éxitos y dificultades reales o poten-
ciales, para facilitar la oportuna modificacion en el
proceso de ejecucion y de operacion del proyecto.

Los instrumentos que se utilizan en el proceso de segui-
miento son:
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a. La programacion, que es el conjunto de activida-
des ordenadas de forma sistematica en el tiempo,
para la realizacion de las actividades que conlleva
el proyecto

b. Esté relacionado con la programacion del proyecto
y sus técnicas utilizadas para la programacion de
las actividades en el marco de la ejecucion. En el
proceso de operacion es necesario definir cuales
son los instrumentos que facilitaran la informacion
necesaria para el proceso de seguimiento.

c. Informacién de avance: es el conjunto de insumos o
indicadores de informacién que sirven de base para
ver el seguimiento de las actividades, relacionadas
con la organizacion, produccidn, insumos, recursos
financieros que se utilizan en el proceso de ejecu-
cion y operacion del proyecto, para tomar las accio-
nes correspondientes sean correctivas o de fortale-
cimiento, en funcion de los objetivos proyectados.
La presentacion de estos informes debe ser definida
de acuerdo a las caracteristicas del proyecto y en el
tiempo que la direccion establezca.

Evaluacion de proyectos

Consiste en analizar y determinar la pertinencia y el lo-
gro de los objetivos especificos propuestos en el proyec-
to, asi como la eficiencia, eficacia, el impacto generado
con el proyecto, la factibilidad, viabilidad, sostenibili-
dad para el proceso de ejecucion y su operacion.

Es un instrumento metodolégico de conocimiento per-
manente orientado a la accion para el mejoramiento de
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las diferentes acciones que conllevan la ejecucion y ope-
racion de un proyecto, con un proceso de planificacion
coherente y sistematica que sirve de base para la toma
de decisiones.

La evaluacion no debe ser concebida o vista como una
accion de control o finalizacion, es un proceso continuo
que permite a los diferentes actores involucrados en el
proyecto, aprender y adquirir experiencia de lo planifi-
cado y ejecutado para tomar decisiones que optimicen
el uso de los recursos que se disponen, con el objeto de
obtener mejores resultados e impactos para los benefi-
ciarios directos y para la sociedad.

Existe diversidad de métodos de evaluacion, para el pro-
posito de este libro se considera pertinente hacer refe-
rencia a la evaluacion en funcion del tiempo para lo cual
se debera definir el proceso metodologico para la obten-
cion de la informacion requerida.

¢ Evaluacion ex-ante
¢  Evaluacion durante
*  Evaluacién ex-post

Evaluacion ex-ante. Como su propio nombre lo indica,
este tipo de evaluacion se ubica en el periodo anterior
de la ejecucion del proyecto, cuyo propodsito es determi-
nar la pertinencia, la factibilidad y la viabilidad de este,
para lo cual se incluyen todos los estudios que requiere
el proyecto, desde la identificacion e idea, hasta la fi-
nalizacion del estudio de factibilidad, que proporciona
la informacion necesaria para la ejecucion. Este tipo de
evaluacion incorpora incluso la necesidad de hacer ajus-
tes en el uso de los recursos necesarios para su funciona-
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miento, cambios organizacionales, que conduzcan al lo-
gro de mayores beneficios para los beneficiarios directos
del proyecto y para los usuarios y consumidores de los
bienes y servicios que ofrecera al mercado.

Evaluacion durante. Se realiza a lo largo de la ejecu-
cion y operacion del proyecto, y estd orientada al anali-
sis de los procesos puestos en practica o marcha para el
logro de los objetivos propuestos, ademas esta relacio-
nado con el monitoreo y tiene importancia no solamente
por el cumplimiento de objetivos sino también, por la
definicion de prioridades y el cumplimiento del proceso
de planificacion propuesto en cada una de las etapas del
ciclo de vida del proyecto, con lo cual se pretende ase-
gurar el futuro éxito del proyecto.

Evaluacién ex-post. Consiste en analizar los resultados
logrados una vez que el proyecto esta en funcionamien-
to u operacion, y mide el grado de cumplimiento de los
objetivos propuestos para el proyecto. Proporciona in-
formacion para mejorar los indicadores, parametros y
supuestos del andlisis economico-técnico (evaluaciones
hechas con anterioridad), para proporcionar insumos que
faciliten hacer las correcciones y adaptaciones necesa-
rias para el mejoramiento de procesos y procedimientos
gerenciales para el logro de los objetivos del proyecto.

Control de proyectos

Tiene como proposito medir sistematicamente lo realiza-
do en el proceso de ejecucion y operacion del proyecto,
para contrastarlo con lo planificado, dentro del proceso
de verificacion y toma de decisiones para ratificar, modi-
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ficar o redefinir cada uno de los procesos propuestos en
las diferentes etapas sefialadas anteriormente.

Por esta razon, los sistemas de control deben hacerse
de tal manera que proporcionen la informacion obje-
tiva para la verificacion de los resultados obtenidos en
cada proceso o actividad, tomando en cuenta el tiempo
programado, los costos (contemplados en la inversion)
produccion de bienes y servicios, ingresos generados,
recurso humano que se utiliza en el proceso de produc-
cion y gestion, entre otros aspectos relevantes, segun el
tipo de proyecto.

Entre los requisitos que debe cumplir el control en los
proyectos se tiene:

*  Es necesario definir los recursos de mayor impor-
tancia para el proyecto y qué; de estos es de inte-
rés, y por tanto existe la necesidad de controlar su
ejecucion.

* Disenar para las variables seleccionadas, un ins-
trumento que genere la informacion requerida, asi
como los procedimientos para la obtencion de la
informacion.

»  Establecer indicadores de gestion para cada uno de
los procesos de control.

*  Definir metodologias de andlisis y toma de de-
cisiones en los casos que ameriten correccion de
procesos.

*  Debe ser un proceso continuo, tanto para la etapa de
ejecucion como para la de operacion del proyecto,
con lo cual se pretende garantizar el logro de los
objetivos propuestos.
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Tipos de control

Existen varios tipos de control, lo importante es que
cada proyecto segun sus caracteristicas defina los proce-
sos y los sistemas de control de mayor importancia para
su gestion.

Control fisico de los proyectos. Los instrumentos fun-
damentales que se utilizan en este tipo de control son las
técnicas de programacion (PERT/CPM, ABC, Griafico
de Gannt, entre otros) estos permiten controlar el cum-
plimiento de las actividades en el proceso de ejecucion
y operacion del proyecto y por lo tanto el resultado pre-
visto con cada una de estas en el marco del avance fisico
del proyecto. Asi mismo se pueden elaborar diferentes
instrumentos que emitan informacion precisa respecto
a elementos fisicos en la etapa de operacion del proyec-
to, por ejemplo la cantidad de bienes producidos, entre
otros.

Control financiero. Se sustenta en los sistemas de
contabilidad propuestos para el proyecto, en los cuales
deben contemplarse aspectos como: Inversiones, finan-
ciamiento, inventarios, recurso humano, es decir todos
aquellos aspectos relacionados con las finanzas del pro-
yecto, puesto que, en ultima instancia los perjudicados
son los ejecutores directos del proyecto.

Control de gestion organizacional: consiste fundamen-
talmente en la formulacion de mecanismo o medios que
proporcionen coordinacion eficiente en el proceso de
gestion del proyecto, para el logro de los objetivos pro-
puestos. Las principales acciones que se incluyen son
manuales de funciones y normas para el ordenamiento
de procedimiento de gestion.
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Formulacion y evaluacién de proyectos

Todos los sistemas de control deben ser disenados de tal
manera que respondan a la vision y mision que tiene el
proyecto, por esta razon la direccidon o gerencia debera
establecer sus necesidades, el tipo de control requerido
para el proceso de gestion y toma de decisiones.

Los tipos de control sefialados anteriormente, son solo
algunas de las herramientas que se utilizan en la gestion
de proyectos. Actualmente existen diferentes sistemas
para elaborar y gerenciar de una manera mas eficien-
te los proyectos en cada una de las etapas, siendo las
particularidades de estos los que dan la pauta para su
seleccion.

Viabilidad del proyecto

Viabilidad técnica

Pretende determinar si es posible fisica o materialmente
llevar a la realidad el proyecto en estudio. Para dar este
criterio la mayoria de las veces se requiere el apoyo de
los especialistas en el tema, de acuerdo a la temética de
cada proyecto. Por ejemplo, si se esta construyendo un
proyecto de generacion de energia eléctrica bajo la tec-
nologia eodlica, se requiere de personas expertas en el
tema de vientos, de energia, entre otros. Quienes debe-
ran dar un criterio técnico sobre tipos de terreno, alturas,
niveles de viento, ubicacidon estratégicas, entre otros.
Para esto se requieren de ciertas mediciones.
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Viabilidad legal

Se refiere a la necesidad de determinar la inexistencia
de obstaculos legales para la instalacion y operacion
normal del proyecto, es decir, pretende dictaminar si su
desarrollo en alguna de sus etapas rifie con alguna ley
o reglamento especifico en alguna de las areas corres-
pondientes, por tanto para este dictamen se debe realizar
una investigacion exploratoria en fuentes secundarias,
tales como leyes, reglamentos, planes reguladores, entre
otros. Si existiese una contradiccion legal, el proyecto
no contaria con la viabilidad legal y se debe dictaminar
como no viable, lo cual implica dejarlo en espera o sim-
plemente desecharlo.

Viabilidad financiera

Se basa fundamentalmente en la evaluacion de las con-
diciones financieras de la empresa, persona o institucion
duefia del proyecto; sobre la disponibilidad de recursos
para invertir en el proyecto, o en su defecto, la dispo-
nibilidad de lineas de crédito en el sistema bancario
nacional o internacional y la posibilidad del dueno del
proyecto de acceder a esos recursos, a partir del cumpli-
miento de los requisitos correspondientes. Es importante
aclarar que este punto no se refiere a dictaminar sobre la
pertinencia o no de realizar la inversion, sino a la posibi-
lidad de contar con los recursos financieros requeridos,
indistintamente de donde se obtengan o del nivel de ren-
tabilidad que esto le generen al inversionista.
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Formulacion y evaluacién de proyectos

Viabilidad econdmica y social

Pretende definir, mediante la comparacion de los benefi-
cios y costos nacionales estimados en el proyecto, si es
recomendable su operacion, igualmente esta es una va-
loracion preliminar que parte de un analisis del impacto
positivo o no que la inversion y operacion del proyecto
podria estar ocasionando en la poblacion o en los indica-
dores macroecondémicos que sustentaron la justificacion
y contextualizacion del proyecto en la etapa de diag-
nostico. Se debe tener presente que cuando se realiza la
evaluacion social se determinard de manera definitiva la
factibilidad econémica y social, que es la que en ultima
instancia; ratifica si se desarrolla o no el proyecto.

Viabilidad administrativa

Se refiere a la existencia del potencial suficiente en la
organizacion madre o duefia del proyecto para operar el
mismo, o de crear la estructura adecuada para que el pro-
yecto se desarrolle con éxito

Gastos administrativos

Son todos los costos y gastos necesarios para la admi-
nistracion del proyecto sea en la etapa de inversion o de
operacion de este, por tanto deben incluirse los gastos de
recurso humano, oficina, cobmputo, equipos de oficina,
papeleria y utiles de oficina, gastos legales de organiza-
cion y administracion y todos aquellos costos de inver-
sion y gastos de operacion especificos que cada proyecto
requiera, seglin sea su actividad principal.
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Para cada uno de estos rubros debe elaborarse su respec-
tiva cédula presupuestaria, la cual pasard a ser retomada
en el estudio y evaluacion financiera del proyecto.

Con el objeto de evidenciar recursos se presenta el si-
guiente ejemplo:

Tabla 13
Cédula presupuestaria. Costos de mano de obra
administrativa
Detalle Costos mensula|Costo anual
Gerente 500.000 6.000.000
Secretaria 400.000 4.800.000
Asistente administrativo 300.000 3.600.000
Contabilista 425.000 5.100.000
total 1.625.000 19.500.000
Tabla 14
Cédula presupuestaria equipo de oficina
Detalle Cantidad |Costo unitario|Costo total
Computadoras 3 700.000 2.100.000
Escritorios 2 98.000 196.000
Sillas 10 35.000 350.000
total 2.646.000

En los cuadros anteriores se detallan ejemplos concretos
de inversion y costos de mano de obra administrativa,
entendiendo que son las caracteristicas de cada proyecto
los que determinan el tipo de gasto administrativo.
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CAPITULO II

Estudio financiero de proyectos

Consiste en estudiar la informacidon contable estimada
en el proyecto, la cual ha sido generada durante el proce-
so de operacion de este. Para ello se hace uso de los es-
tados financieros, analisis horizontal y vertical, razones
financieras y de rentabilidad, punto de equilibrio, entre
los més importantes. Por lo anterior, todo proyecto de
inversion tiene que contemplar una propuesta financiera
que facilite establecer los parametros de evaluacion para
la toma de decisiones.

Algunos de los problemas financieros de los proyectos
de inversion pueden ser anticipados con el estudio y el
analisis de la informacion contable, ahi se reflejan las
bondades y limitaciones positivas o negativas del pro-
yecto durante vida util. Por esta razon, el uso de indica-
dores financieros no puede ser utilizado de forma aislada
o individual, se requiere el uso de estos para el analisis
integral de todos los aspectos que conforman la estruc-
tura financiera del proyecto.

Para los efectos, se requiere sistematizar y ordenar toda
la informacion monetaria que requiere el proyecto, y
que ha sido establecida en las etapas anteriores (estudio
de mercado, estudio técnico y estudio administrativo),
de la misma forma que lo referente a ingresos, gastos
de produccion, administracion y de comercializacion,
asi como, costos financieros. Todo lo anterior permite
determinar la inversion total que tendré el proyecto en
su etapa de ejecucion, proporcionando ademas, la infor-
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macioén contable necesaria para la evaluacion financie-
ra, econdémica y social que requiere el proyecto durante
toda su vida util.

Este analisis consiste en determinar las fuentes y usos
de los recursos financieros, asi como los cambios produ-
cidos en los flujos monetarios que tienen impacto en el
desarrollo operativo del proyecto.

El conocimiento de la situacion financiera del proyecto
sea esta buena o mala, es de fundamental importancia
puesto que permite verificar cuales son aquellos aspec-
tos vulnerables o aquellos en donde existe la necesidad
de fortalecer con estrategias que contribuyan a una ges-
tion financiera acorde a las expectativas y los objetivos
propuestos. Sin el analisis financiero no es posible pre-
ver la situacion actual y futura del proyecto.

Para este proposito se hace una presentacion detallada
de cada uno de los aspectos fundamentales que se deben
contemplar en el andlisis financiero, asi mismo, se pro-
pone una secuencia metodologica con sus respectivos
ejemplos de presentacion de la informacion requerida en
cada uno de los aspectos que deben ser retomados en
este apartado.

Seguidamente se enlistan los elementos antes mencionados:
* Inversion total del proyecto

*  Depreciacion, amortizacion y valor residual o valor
de rescate

¢ Desarrollo de la deuda

- A partir de una cuota fija
- A partir de una cuota variable
- Capitalizacion de la donacion
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Formulacion y evaluacién de proyectos

*  Vida util del proyecto u horizonte de analisis.

*  Determinacion de los costos de operacion del
proyecto

- Inflacién y devaluacion en los proyectos
- Costos de produccion

- Costos administrativos

- Costos de mercadeo y ventas

- Costos financieros

*  Determinacion de los ingresos generados durante la
operacion del proyecto

¢  Estados financieros

- Estado de resultados o ganancias y pérdidas
- Flujo de caja
- Balance de situacion o balance general

*  Andlisis horizontal y vertical

*  Razones financieras y de rentabilidad
*  Punto de equilibrio

*  Andlisis de sensibilidad

Mucha de la informacion requerida en cada uno de
los aspectos sefialados anteriormente, ha sido genera-
da como insumo en los estudios de mercado, técnico y
administrativo del proyecto, por lo que en este estudio
se debe recopilar y ordenar en cuadros y cédulas pre-
supuestarias, las cuales generan informacion para pos-
teriormente convertirla en los estados financieros (flujo
de caja, estado e resultados, balance general) y de esta
manera elaborar la evaluacion financiera y social).
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Inversion total del proyecto

El primer elemento importante en esta materia es el plan
de inversion total del proyecto, el cual esta soportado
por el estudio técnico, puesto que en este se determi-
naron criterios de produccion y ubicacion del proyecto
que permitieron el célculo de los costos de inversion. Si
este calculo se ubica en el marco del ciclo de vida del
proyecto, se entendera que la inversion es la base para
su operacion; por tanto, es algo que se realiza en el afio
cero o periodo de inversion.

Sobre este tema Sapag (2011) plantea:

“La mayoria de las inversiones de un proyecto se con-
centra en aquellas que se deben realizar antes del ini-
cio de la operacion, aunque es importante considerar
también las que se deben realizar durante la operacion,
tanto por la necesidad de reemplazar activos como para
enfrentar la ampliacion proyectada del nivel de activi-
dad”, (pag. 180).

Por tanto, la inversion que se realiza durante la opera-
cion del proyecto, se podria dejar planteada desde el afio
cero, siempre que los costos financieros de un crédito
sean incorporados en el momento en que se realice el
desembolso, el cual serd en el momento que el proyecto
lo requiera. Cuando el costo de una nueva inversion sea
necesario durante la operacion del proyecto, se podria
considerar la posibilidad de que este sea asumido por
el mismo flujo de efectivo generado con la operacion
normal de este, para lo cual es necesario apoyarse en el
flujo de caja construido.
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Formulacion y evaluacién de proyectos

En otras palabras, la inversion total del proyecto son
todos los gastos en que se incurre en un tiempo deter-
minado para adquirir factores o medios de produccion,
que faciliten poner en funcionamiento la unidad de pro-
duccidn de bienes y servicios, lo cual generara una pro-
duccion, que al ser puesta al mercado producird los be-
neficios necesarios para la recuperacion de la inversion
y para futuras ampliaciones de la capacidad productiva
del proyecto.

Los componentes de un plan de inversion estaran cons-
tituidos por todos aquellos activos requeridos para el de-
sarrollo del proceso de produccion previsto, tales como:

Activos fijos. “... se llaman asi porque representan to-
dos los bienes muebles e inmuebles que conforman la
empresa; algunos ejemplos son equipo de computo,
equipo de reparto, mobiliario, maquinaria, edificios y
terrenos”, (Cuevas, 2006, pag. 22). Es importante acla-
rar que en este caso se refiere a los activos requeridos
para la operacion del proyecto en construccion.

Activos intangibles o diferidos. “... son todos los bie-
nes que tiene la empresa y que por su naturaleza no se
encuentran en la clasificacion de circulante o fijo, pero
que dan un valor agregado a la empresa. Como ejem-
plos estan: pagos anticipados, seguros, fianzas, marcas,
registros”, (Cuevas, 2006, pag. 22). Otros activos dentro
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siguientes: Materiales auxiliares, Instalaciéon de maqui-
naria, equipo y tecnologia, periodos de prueba y planos.

Capital de trabajo. Corresponde al dinero que el pro-
yecto requiere para iniciar su operacion y garantizar asi
la no paralizacidn del proyecto, aunque sus ingresos aun
no existan, o no sean suficientes para garantizar su ope-
racion normal. En ocasiones este calculo no responde a
la totalidad de la operacidn, sino a los recurso necesarios
para terminar de cubrir estos costos, esto cuando los in-
gresos generados, no son suficientes durante los prime-
ros periodos de operacion de este.

Por esta razon el capital de trabajo es una inversion en
activos corrientes, en efectivo inicial (caja y bancos) in-
ventarios, materias primas e insumo, cuentas por cobrar,
que le permitan operar al proyecto incorporando los
recursos necesarios para operacion del proyecto hasta
tanto obtenga la disponibilidad de recursos necesarios
para hacerle frente a las inversiones inmediatas (produ-
cir- vender - ingreso - gastos)

“Una inversion fundamental para el éxito o fracaso de un
negocio es la que se debe hacer en capital de trabajo. El
proyecto puede considerar la inversion en todos los acti-
vos fijos, necesarios para poder funcionar adecuadamen-
te, pero si no contempla la inversion en el capital nece-
sario para financiar los desfases de caja durante su ope-
racion, probablemente fracase”, (Nassir, 2011, pag. 182).

Es decir, que la importancia del calculo de este recurso
es fundamental, sobre todo en aquellos proyectos que
por su actividad tienen ciclos productivos a mediano
plazo, tales como casos de produccion agricola, produc-
cion energética, produccion de madera, entre otros cuya
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produccion es a mediano plazo. Es diferente en aquellos
casos en donde los procesos productivos son cortos, tales
como comercio, abarrotes, comidas entre otras activida-
des. Por tanto el capital de trabajo estard directamente
relacionado al tipo de proyecto y sobre todo al ciclo de
produccion o rotacion de sus productos.

Por lo anterior es necesario definir con anterioridad las
necesidades de capital de trabajo requeridas por el pro-
yecto en la ejecucion hasta que el mismo genere los in-
gresos necesarios para cubrir las obligaciones inmedia-
tas que requiere el proceso de operacion de los proyectos
tales como: salarios, alquileres, seguros, mantenimiento
de maquinaria de proceso y de ventas, compra de ma-
terias primas e insumos, pago de servicios (agua, elec-
tricidad, teléfono, subsidios, cargas sociales, impuesto,
se recomienda hacer una cédula presupuestaria de caja
y bancos para el capital de trabajo de la inversion, in-
cluyendo las cuenta anteriores segun la actividad del
proyecto).

Un ejemplo de cuadro de inversion es el siguiente:
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Tabla 15
Formato costos de inversion del proyecto

Origen de los recursos
TOTAL |Inversionista|Crédito [Donacién

INVERSION EN ACTIVOS

I. Activos fijos
Terrenos

Construccion
Maquinaria y equipo
Herramienta

Vehiculos etc.
Subtotal Fijos

II. Activos Intangibles
Gastos de organizacion
Estudio de factibilidad
Derecho de llaves

Imprevistos

Subtotal Intangibles

II1. Otros Activos

Materiales auxiliares

Instalaciones

Periodos de prueba

Planos

Subtotal Otros activos

Total Inversion ACTIVOS

CAPITAL DE TRABAJO

Caja y bancos

Caja chica

Subtotal Caja y bancos

Compras

Materias primas

Insumos

Subtotal compras

Inventarios (en funcién produccion)

Cuentas por cobrar (en f. ventas)

Total capital trabajo
INVERSION TOTAL Y APORTE % % % %

En la columna de costos totales se deben anotar el total del
costo de la compra del activo y en las columnas de aporte
del inversionista, financiamiento y donacion se debe ano-
tar el origen del recurso en cada una de las cuentas.

El aporte se determina dividiendo cada uno de los rubros del
origen de los fondos entre la inversion total y multiplican-
dola por cien (100) es decir aplicando la siguiente formula

Financiamiento o aporte

Inversion total del proyecto 00
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Esto se repite para cada uno de los origenes de los fon-
dos, es decir para el aporte del inversionista, crédito y
para la donacidn, cuando existe.

El total de todo el cuadro de inversion representa el
recurso necesario para poner a operar el proyecto, rea-
lizando la inversion pertinente en ese periodo y garan-
tizando contar con el recurso de capital de trabajo que
permita la operacion hasta que sea su propia operacion
la que permita cubrir la totalidad de costos operativos.

Es importante resaltar que la inversion total puede ser
determinada en moneda nacional o en divisas, en cuyo
caso, sera necesario determinar el tipo de cambio y el pe-
riodo que se utiliza para su determinacion, asi mismo di-
cha inversion puede ser programada en un determinado
periodo de tiempo en funcion de los requerimientos del
proyecto hasta la puesta en operacion o funcionamiento.

Depreciacion, amortizacion y valor de
rescate de los activos

Los activos fijos a excepcion del terreno son deprecia-
bles, para lo cual se considera una vida 1til y un uso
respecto a su capacidad, sobre esto se tiene que:

“Es el procedimiento contable mediante el cual se regis-
tra la disminucion del valor de los activos fijos debido
a su uso, obsolescencia o el paso del tiempo”, (Cuevas,
2006, pag. 23).

Para el calculo de la depreciacion se pueden utilizar
deferentes métodos, sin embargo en este texto se toma
como referencia el método de linea recta, por ser el de
mayor uso y de facil aplicacion el cual consiste en di-
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vidir el total del valor real del activo entre los afios de
vida util de cada uno de los activos, de esta manera se
determina una depreciacion anual. Es importante anotar
que la depreciacion no es una salida directa de efectivo,
debido a que corresponde a un procedimiento de recupe-
racion del valor original del activo, desembolso que se
realizd en el afio cero. Esta condicion permite evidenciar
que es un costo que no se retoma en el flujo de caja, sino
unicamente en el estado de resultados y, se disminuye de
manera acumulada en el balance general.

Ejemplo. Un vehiculo fue comprado en el afio 2014 en
50 mil ddlares y tiene una vida util de 10 afios, por tanto
la operacion consiste en lo siguiente:

50 000/10 = 5000 este es el desgaste o depreciacion del
vehiculo, por cada afio que se utilice.

Suponiendo que el horizonte de analisis del proyecto es
a 5 afos, se tiene que este vehiculo tendra un valor de
rescate de 25 000 dolares al cierre del proyecto, puesto
que se habria depreciado durante 5 afios consecutivos
por un total de 5000 dolares anuales, representa 25 000
dolares acumulados en todo el periodo. Esto se funda-
menta en el siguiente aspecto.

Valor residual

“Los valores residuales conocidos como valores de res-
cate o valor de salvamento, de un proyecto consisten en
ingresos que se derivan de la fase de operacion, pero no
por la venta de productos, son, basicamente, la deprecia-
cion faltante de aquellos activos con una duracion mayor
a la vida util del proyecto”, (Rosales, 2005, pag. 148).
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Es decir, que cuando la vida util del activo tiene el mis-
mo periodo que el horizonte de analisis del proyecto, el
activo termina con un valor contable de cero, por tanto
no tendréd valor de salvamento. Retomando el ejemplo
anterior, se obtendria una depreciacion anual de 5000
ddlares, si el proyecto se evalua a un periodo de 5 afios
tendriamos 5 x 5000 = 25 000 dolares. Si restamos del
valor original del activo, la depreciacion acumulada a
esa fecha se tendria la siguiente ecuacion:

50 000 — 25 000 = 25 000 que seria para este caso el
valor residual o valor de rescate. Esto significa que en
el horizonte del proyecto, se recupera la mitad de la in-
version y la otra mitad, corresponde al valor residual del
activo o del vehiculo.

Por otra parte, el concepto de amortizacion es similar
al de depreciacion, sin embargo en este caso se aplica
a todos aquellos activos intangibles, y siempre se hace
segun la vida util del proyecto o el horizonte de analisis
de este, por lo que su intencidn es recuperar una inver-
sion que se realiza en el afo cero. Sobre el concepto de
amortizacion se tiene el siguiente enunciado:

“Es el procedimiento equivalente a la depreciacion, pero
aplicable a los activos intangibles”, (Cuevas, 2006, pag. 23).

El proposito es recuperar el dinero invertido en estos ac-
tivos durante la vida util del proyecto.

Suponiendo el caso del ejemplo anterior, en donde el ci-
clo de vida del proyecto es de 5 afos, si el total de acti-
vos intangibles fuera de 50 mil ddlares, la amortizacion
de intangibles seria equivalente a 10 mil dolares anuales.
Es importante anotar, que este pasa a ser considerado un
costo administrativo para efectos de su consideracion en
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los costos del proyecto e igual que en el caso de la de-
preciacion, se debe acumular en el balance general, para
efectos de su recuperacion.

Financiamiento del proyecto

Todos los proyectos requieren de financiamiento, inter-
no o externo a la organizacion ejecutora, por esta razon
es importante analizar las fuentes de financiamiento en
funcion del monto total requerido para la inversion total,
la tasa de interés, el periodo o plazo para la amortizacion
del capital y la forma de pago (cuota fija o cuota varia-
ble). Estas son condiciones que determinan en algunos
proyectos tomar la decision de su ejecucion.

Para lo anterior es necesario considerar que por el finan-
ciamiento que se solicita hay que asumir un costo o el
pago de interés por el monto solicitado y por el uso del
dinero en un periodo de tiempo establecido, para lo cual
hay que considerar dos tipos de interés: Interés simple o
interés compuesto.

Interés simple

Es una funcién directa entre monto del principal o ca-
pital inicial, interés, tiempo, es decir si hay se recibe un
capital en calidad de préstamo, su valor aumenta a una
cantidad x, en una fecha posterior, a este se le denomina
interés simple y se caracteriza porque los intereses de-
vengados y no retirados no ganan intereses.

Is=Mp *ixt
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En donde

Is: Interés simple

Mp: Monto principal

1: tasa de interés

t: tiempo

Ejemplo: Una persona coloca $10 000 a un plazo de un
afio, bajo la modalidad de interés simple al 2 % mensual.

(Cuanto acumula al final del plazo, si no retira los inte-
reses mensualmente?

Is =$10 000 x 2 % = $200 mensuales
$200 x 12 = $2400: Intereses anuales
$10 000 + $2400 = $12 400

Por consiguiente, esta persona recibe al finalizar el afio,
los doce pagos de $200 por concepto de intereses men-
suales, mas el monto principal correspondiente a los
$10 400, para un total de $12 400.

Interés compuesto

Es la acumulacion de intereses que se generan en un pe-
riodo determinado por un capital inicial, o monto princi-
pal en un periodo de tiempo determinado, sabiendo que
los interés que se generan al final de cada periodo, se
capitalizan o se adicionan al capital inicial.

La diferencia fundamental con el interés simple estriba
en que, en el interés simple, el monto del principal o
capital inicial no varia, puesto que permanece constante
durante todo el plazo de la inversion. En cambio en el
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pal en un periodo de tiempo determinado, sabiendo que
los interés que se generan al final de cada periodo, se
capitalizan o se adicionan al capital inicial.

La diferencia fundamental con el interés simple estriba
en que, en el interés simple, el monto del principal o
capital inicial no varia, puesto que permanece constante
durante todo el plazo de la inversion. En cambio en el
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interés compuesto, el monto generado por concepto de
interés cambia al final de cada periodo, debido a que los
intereses se suman al capital, para formar uno nuevo.

Su calculo se determina mediante el desarrollo de la si-
guiente formula:

Ic=mp (1 +1)
En donde
Mp: Monto principal
i: tasa de interés
n: tiempo o periodo

Ejemplo: Retomado el ejemplo anterior, una persona
coloca $10 000 en la modalidad de interés compuesto
al 24 % y para un periodo de cinco afios. Muestre los
valores acumulados al final de cada afio y para el total
del periodo.

Nota: El interés pasa a ser el mismo del caso anterior, sin
embargo, en este ejemplo se estd partiendo de un plazo
mayor y por ello el interés se presenta de manera anual,
lo cual pasa a ser 2 % mensual.

mp = 10 000
1=24 % anual

n =15 anos
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Formulacion y evaluacién de proyectos

Tabla 16
Calculo de interés compuesto
Monto
Periodos Principal Interés Saldo final

1 10.000,00 2.400,00 12.400,00
2 12.400,00 2.976,00 15.376,00
3 15.376,00 3.690,24 19.066,24
4 19.066,24 4.575,90 23.642,14
5 23.642,14 5.674,11 29.316,25

Los resultados obtenidos muestran como los intereses se
acumulan y dan origen a un nuevo capital inicial.

También podria ser resuelto utilizando la formula antes
sefalada:

10 000,00 (1,24)! 12 400,00
12 400,00 (1,24)* 15 376,00
15 376,00 (1,24) 19 066,24
19 066,24 (1,24) 23 642,14
23 642,14 (1,24) 29 316,25

a b~ WN -

Los saldos finales son iguales, sin embargo la acumula-
cion de intereses es diferente.

Al describir los aspectos anteriores, se pretende que las
negociaciones del financiamiento tengan una mayor cla-
ridad de los tipos de interés y que facilite la toma de de-
cisiones con respecto al financiamiento, este depende a
su vez del sector productivo o de prestacion de servicios
para el cual va dirigido.

Desarrollo de la deuda

En la actualidad es muy comun desarrollar proyectos en
donde los inversionistas no cuentan con la totalidad de
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recursos para la inversion, ante lo cual deben acudir a
fuetes de financiamiento, y, si el proyecto tiene un en-
foque social, se podria acudir a fuentes donantes sean
nacionales o internacionales.

Ante esto se hace necesario construir el desarrollo de
la deuda, que consiste en plantear segun las condicio-
nes del financiamiento, el calculo de la cuota, intereses y
amortizacion del crédito.

Para lograr esto se cuenta con dos metodologias, de
acuerdo a las condiciones de la entidad bancaria. Puede
ser mediante cuota fija o mediante cuota variable, puede
ser anual o mensual. Sin embargo, para efectos de este
documento, se realizard un ejemplo con cuota fija y va-
riable en afios.

Manejo de la deuda por cuota fija

Para cuota fija se debe utilizar la siguiente formula:
_ . (T+1)r

Cf=Mp =i aroyT

En donde:

Mp: monto principal

i: tasa de interés

n: namero de periodos (afios 0 meses)

La aplicacién de este procedimiento genera la cuota
anual, la cual se distribuird entre intereses y amortiza-
cion, bajo el siguiente esquema:
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Formulacion y evaluacién de proyectos

Ejemplo: Se contrae una deuda por 1 500 000 a una tasa
de interés del 30 % anual y se amortiza mediante pagos
iguales en los proximos seis afios.

(1+0,30)° 4,826809

Cf=1500000 %030 7753057 ~ 3826800

450 000 * 1,261314322 = 567 591,44: cuota fija

Tabla 17

Desarrollo de la deuda (cuota fija)

Periodos de Monto Interess Safildo del
pago principal 30% Amortizacién| Cuota fija principal

1| 1.500.000,0 450.000,0 117.591,4 567.591,44 | 1.382.408,6
2 | 1.382.408,6 414.722,6 152.868,9 567.591,44 | 1.229.539,7
3| 1.229.539,7 368.861,9 198.729,5 567.591,44 | 1.030.810,2
4 | 1.030.810,2 309.243,0 258.348,4 567.591,44 772.461,8
5 772.461,8 231.738,5 335.852,9 567.591,44 436.608,8

6 436.608,8 130.982,7 436.608,8 567.591,44

> 1.905.548,7 1.499.999,9 3.405.548,6

Al desarrollar la deuda del caso anterior se puede ob-
servar que el pago de intereses va disminuyendo y la
amortizacion se incrementa en cada uno de los periodos
como se puede apreciar en el cuadro.

El otro procedimiento consiste en honrar el crédito a
partir del calculo de una cuota variable, se denomina
asi porque la suma de los intereses mas la amortizacion,
hara que la cuota varie en cada uno de los periodos, a pe-
sar de que el capital se amortigua en cantidades iguales
en cada uno de los afios.
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Manejo de la deuda por cuota variable

Continuando con el ejemplo anterior, se contrae una
deuda de 1 500 000 con intereses al 30 % anual, el cual
se calcula a partir de una cuota variable a 6 afos plazo.

Para el caso en estudio se tiene la siguiente situacion:

Monto principal
plazo

Amortizacién =

Para el caso en estudio se tiene la siguiente situacion:

., 1 500 000
Amortizacion = — 6 250 000
Tabla 18
Desarrollo de la deuda (cuota variable)
Periodo de Monto Intereses Amortizacién Cuota

pago principal 30% variable |[Saldo final
1 1.500.000 450.000 250.000 700.000 | 1.250.000
2 1.250.000 375.000 250.000 625.000 | 1.000.000
3 1.000.000 300.000 250.000 550.000 750.000
4 750.000 225.000 250.000 475.000 500.000
5 500.000 150.000 250.000 400.000 250.000
6 250.000 75.000 250.000 325.000

1.575.000 1.500.000 | 3.075.000

En el desarrollo de la deuda por cuota variable, como se
aprecia en el ejemplo anterior, la amortizacién al prin-
cipal es igual en todos los periodo, sin embargo, al su-
marle los intereses, la cuota varia, esto se observa en la
columna cinco del mismo cuadro.

Cualquiera de los métodos que se utilice dependera de
la entidad bancaria, en este mismo sentido, se debe te-
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Formulacion y evaluacién de proyectos

ner claro que para efectos de retomar esta informacion
en los diferentes estados financieros, se deben seguir los
siguientes lineamientos:

Es importante hacer notar que esta informacion debe
ser retomada en cuenta en los estados financieros, en el
flujo de caja se utiliza la amortizacion y los intereses,
mientras que en el estado de resultados tnicamente los
intereses, en el balance general se debe de ir deduciendo
del principal, la amortizacion anual. Finalmente se debe
tener presente que nunca el periodo de honra del crédito,
debe de ser mayor al horizonte de analisis o ciclo de vida
del proyecto. En el caso que la vida ttil responda a estos
factores (vida util de los activos o periodo de recupera-
cion de la inversion).

Capitalizacion de la donacion

La intencionalidad de la evaluacion financiera de un pro-
yecto es considerar la totalidad de recursos invertidos,
es por eso que para tales efectos se debe considerar la
recuperacion de cualquier donacion realizada en el pro-
yecto. Sin embargo, este procedimiento no debe de ser
tal cual se calcula un crédito, sino que se debe calcular
su capitalizacion, la cual se hace a través de depositos
durante la vida util del proyecto, los cuales devengan
intereses paulatinamente hasta recuperar el monto de
capitalizacion, para lo cual se utiliza un procedimiento
diferenciado, el cual se realiza bajo la operacion de la
siguiente formula:

93

Formulacion y evaluacién de proyectos

ner claro que para efectos de retomar esta informacion
en los diferentes estados financieros, se deben seguir los
siguientes lineamientos:

Es importante hacer notar que esta informacién debe
ser retomada en cuenta en los estados financieros, en el
flujo de caja se utiliza la amortizacion y los intereses,
mientras que en el estado de resultados unicamente los
intereses, en el balance general se debe de ir deduciendo
del principal, la amortizacidon anual. Finalmente se debe
tener presente que nunca el periodo de honra del crédito,
debe de ser mayor al horizonte de analisis o ciclo de vida
del proyecto. En el caso que la vida 1til responda a estos
factores (vida util de los activos o periodo de recupera-
cion de la inversion).

Capitalizacion de la donacion

La intencionalidad de la evaluacion financiera de un pro-
yecto es considerar la totalidad de recursos invertidos,
es por eso que para tales efectos se debe considerar la
recuperacion de cualquier donacion realizada en el pro-
yecto. Sin embargo, este procedimiento no debe de ser
tal cual se calcula un crédito, sino que se debe calcular
su capitalizacion, la cual se hace a través de depdsitos
durante la vida util del proyecto, los cuales devengan
intereses paulatinamente hasta recuperar el monto de
capitalizacion, para lo cual se utiliza un procedimiento
diferenciado, el cual se realiza bajo la operacion de la
siguiente formula:

93



Angel Ortega, Richart Maradiegue, Guillermo Zufiga, Giovanni Rodriguez

e i
Factor de capitalizacion = Mp * —(1 T

En donde:

MP = Monto principal

1 = tasa de Interés

n = tiempo de capitalizacion

Como ejemplo se tiene que en un proyecto se realizé un
donacion del terreno por un valor de $300 000, el cual
se pretende capitalizar a un interés del 8 % anual y a un
plazo de 5 afios.

Mp =300 000
1=8%=0,08

n=>5

0,08

300 000 * ey =

300 000 * 0,01704564545 =51 136,94

Por tanto, el desarrollo de la capitalizacion seria como
sigue:
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Formulacion y evaluacién de proyectos

Tabla 19
Capitalizacion de la donacion
Periodos Acumulado Intereses Depésito Incremento
1 51.136,94 51.136,94 51.136,94
2 106.364,8 4.091,0 51.136,94 55.227,90
3 166.011,0 8.509,2 51.136,94 59.646,13
4 230.428,8 13.280,9 51.136,94 64.417,82
5 300.000,0 18.434,3 51.136,94 69.571,24
> 44.315,3 255.684,7 300.000,02

Formulacion y evaluacién de proyectos

Tabla 19
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* La formula genera el deposito, que es sindnimo de
cuota

*  El incremento es la sumatoria del depdsito mas los
intereses

* Los intereses son el resultado de multiplicar el acu-
mulado por el interés

*  El acumulado del siguiente afio es la sumatoria del
acumulado anterior con el incremento

De la misma manera estos datos pasan a ser parte de
los estados financieros, especificamente en el estado de
pérdidas y ganancias y flujo de caja, los intereses se in-
cluyen en los ingresos y el depdsito como gasto finan-
ciero en cada uno de los periodos, segun el cuadro de
capitalizacion.

Vida util o el horizonte de evaluacion de
un proyecto

La vida de un proyecto representa el horizonte de anali-
sis de este, es el periodo en el cual se pretende recuperar
la inversion inicial y generar algin tipo de ganancia. De
acuerdo a las caracteristicas de un proyecto, se sabe que
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son finitos, tienen un tiempo de inicio y un tiempo de fin,
por tanto se debe determinar cudl es este tiempo.

La mayoria de autores coinciden en que la vida de un
proyecto estd dada desde tres posibles parametros a
saber:

a.

96

La vida qtil de los activos. Se refiere al tiempo de
duracion de los principales activos requeridos en el
proceso de produccion o prestacion de un servicio,
tales como: vehiculos, maquinaria, entre otros. con
el objeto de valorar la inversion en esos activos, se
parte de que este es un buen parametro para analizar
su rentabilidad.

El plazo del crédito para realizar la inversion
principal. El anélisis de todo proyecto no se pude
realizar con deudas pendientes, por tanto se con-
sidera el plazo del crédito principal, como uno de
los principales plazos de calculo de la vida de un
proyecto. Considerando que la reinversion se con-
vierte practicamente en otro proyecto, este se con-
vierte en un periodo indicado para su valoracion de
rentabilidad.

El tipo de bien que se explote. Este se usa sobre
todo cuando el proyecto consiste en explotar algin
determinado bien, tal como un mina de oro o cual-
quier otro metal, tajo para la reconstruccion de ca-
rreteras, entre otros. en donde la vida del proyecto
esta en funcion del tiempo de explotacion de todo el
material del proyecto.
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Formulacion y evaluacién de proyectos

Costos de operacion del proyecto

Los costos de operacion son todos los desembolsos que
la prestacion del servicio o produccion y comercializa-
cion de los bienes del proyecto requieren durante toda
su vida util.

“Los costos totales (o el monto) de operacion son la
sumatoria de todos los costos que intervienen durante
la etapa de funcionamiento del proyecto, o sea, en los
que se incurre debido a la produccion de los bienes o la
prestacion de los servicios para la cual se creo el pro-
yecto”, (Rosales, 2005, pag. 145).

Para efectos de ordenar la informacion referente a costos
de operacion, se recomienda trabajar en funcion de la
siguiente clasificacion de costos:

Costos de produccion

Son todos aquellos costos que estan directamente re-
lacionados con la produccion o prestacion del servicio
del proyecto. Algunos ejemplos son: mano de obra de
produccion, depreciacion de equipo de produccion, in-
sumos, materias primas € insumos, mantenimiento de
equipo de proceso, entre otros.

Costos administrativos

Son todos aquellos costos y gastos que forman parte de
la estructura administrativa del proyecto y que no estan
directamente relacionados a su produccion. Tales como
alquiler, gerencia, secretaria, suministros de oficina, al-
quileres, pagos de servicios, seguros, entre otros.
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que se incurre debido a la produccion de los bienes o la
prestacion de los servicios para la cual se creo el pro-
yecto”, (Rosales, 2005, pag. 145)

Para efectos de ordenar la informacion referente a costos
de operacion, se recomienda trabajar en funcion de la
siguiente clasificacion de costos:

Costos de produccion

Son todos aquellos costos que estan directamente re-
lacionados con la produccion o prestacion del servicio
del proyecto. Algunos ejemplos son: mano de obra de
produccion, depreciacion de equipo de produccion, in-
sumos, materias primas € insumos, mantenimiento de
equipo de proceso, entre otros.

Costos administrativos

Son todos aquellos costos y gastos que forman parte de
la estructura administrativa del proyecto y que no estan
directamente relacionados a su produccion. Tales como
alquiler, gerencia, secretaria, suministros de oficina, al-
quileres, pagos de servicios, seguros, entre otros.
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Costos de mercadeo y ventas

Estan compuestos por todos los costos en que se incurre
durante el proceso de entrega del producto o realizacion
de diversas campafias orientadas al cliente. Algunos
ejemplos de estos son: publicidad, comisidon por venta,
salarios de agentes de ventas, combustible para la entre-
ga de productos, entre otros. En general son los gastos
destinados para la distribucion del producto o servicios
al consumidor final.

Costos financieros

Representan los costos por concepto de financiamiento
bancario o cualquier otro origen inclusive los costos por
concepto de capitalizacion de la donacion e impuestos.

Estos costos estan calculados en funcidn de la vida til
del proyecto y a precios de mercado, se incrementan en
funcion de dos variables:

La primera es el incremento en la produccion, lo cual
podria requerir de nuevos costos fijos o el incremento en
costos variables tales como materias primas, insumos,
mano de obra, esto lo define el mercado y la capacidad
de produccion del proyecto.

La segunda consiste en los incrementos basados en in-
flacion anual, los cuales son calculados de manera se-
mestral o anual y depende de la politica econdmica de
cada pais. Para esto se trabajo en el estudio de mercado,
diversas formas de proyeccion de costos. Al respecto,
debe tomarse en consideracion para la determinacion de
costos e ingresos la inflacion y la devaluacion.
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Se entiende por inflacion al incremento permanente de
los precios de bienes y servicios existentes en el merca-
do durante un periodo de tiempo, esto por cuanto, cuan-
do los precios suben se adquiere menos bienes y servi-
cios por la disminucion del poder adquisitivo, por tanto
tiene impacto directo en los costos y en los ingresos que
genera el proyecto. Para este proposito es recomendable
utilizar una serie historica de la inflacion, con la finali-
dad de obtener un promedio anual y utilizarlo para la
determinacion de los costos que tendra en proyecto en
el futuro.

Por su parte la devaluacion, es la pérdida del valor no-
minal de la moneda nacional con respecto a las monedas
de otros paises, esto impacta en los proyectos cuando se
utiliza maquinaria, tecnologia, insumos importados, o se
utiliza financiamiento en moneda extranjera.

Hoy en dia tanto la inflacion como la devaluacion son
una constante y tienen impacto importante en los precios
de los bienes que ofrecera el proyecto, asi como en sus
costos de produccion. Por esta razén dependiendo del
proyecto debera definirse el método dptimo para consi-
derar estos aspectos y que no afecte el proceso de eva-
luacion financiera y econdmica del proyecto.

Un ejemplo de como manejar estos costos se presenta a
continuacion:
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Tabla 20
Formato de cuentas para el manejo de costos de
produccion

afos de vida util
Detalle de cuenta 1 2 3 4 5

Mano de obradirecta
Materia prima e
insumos
Mantenimiento
equipo produccién
Depreciacion
maquinaria y equipo

Totl costo produccién

Este seria una forma de ordenar la informacion de costos
dependiendo de la clasificacion que se esté utilizando y
del proceso de produccion del proyecto.

Bajo este misma premisa se trabajan las otras clasifica-
ciones de costos. Asi por ejemplo la presentacion de los
costos administrativos se detalla a continuacion.

Tabla 21
Formato de cuentas para el manejo de costos
administrativos
Afios de vida atil
Detalle de cuenta 1 2 3 4 5

Alquiler de edificio

Servicios pablicos

Salarios administrativos

Garantias sociales

Total costo administrativos
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Formulacion y evaluacién de proyectos

Es importante anotar que son las caracteristicas de
cada proyecto, las que determinan el tipo de cuentas a
considerar.

Finalmente se presentan los costos de mercadeo y ventas:

Tabla 22
Formato de cuentas para el manejo de costos de ventas
Afios de vida util
Detalle de cuenta 1 2 3 4 5

Publicidad

Comisiones por ventas

Trasporte de mercaderia

Salarios de personas de
venta

Total costos de
mercadeo y ventas

Todos estos costos son retomados en un resumen general
que servird de base para la construccion de los estados
financieros. A continuacion se presenta dicho cuadro,
utilizando algunas cuentas como ejemplo, entendiendo
que esto representa Unicamente un ejercicio que se uti-
liza para orientar la elaboracion del estudio financiero:
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Tabla 23
Formato de cuentas para la proyeccion costos de
operacion

|. Costos de Produccion

Mano obra directa

Mano obra indirecta

(argas Sociales

Materia prima

Mantenimiento maquinaria y equipo produccién

Insumos

Depreciacion maquinaria y equipo

Total Costos produccion

II. Gastos Administrativos

Salario

(argas Sociales

Sequros

Papeleria y dtiles de oficina

Insumos de aseo y limpieza

Depreciacién de Mobiliario y equipo de oficina

Depreciacion de edificios

Amortizacién de activos intangibles

Servicios publicos

Permisos legales

(apacitacion de personal

Total de Gastos Administrativos

[1. Gastos de Ventas

Combustibles y lubricantes
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Formulacion y evaluacién de proyectos

Mantenimiento de vehiculo

Fletes y acarreos

Publicidad

Vidticos

Empaque

Seguros de vehiculos

Otros gastos

Total Gastos de Venta

IV. Gastos Financieros

Intereses y amortizacion

Financiamiento

Depdsito, capitalizacion, donacion

Impuestos

Total de Gastos Financieros

V. Total de Costos de Operacion (I+II-+111++1V)

Este cuadro resume la informacion de cada uno de los
tipos de costos, lo cual facilita la construccion de los
estados financieros. Es importante recalcar que la com-
posicion o clasificacion de cuentas es propio de cada
proyecto, en consecuencia deberdn ajustarse a esas
necesidades.

Ingresos del proyecto

Representan todas las entradas de efectivo generadas
por el proyecto, sea por la venta de los bienes o servicios
o0 por otros ingresos. Estos representan la multiplicacion
del precio proyectado por la cantidad de bienes o la par-
ticipacion del proyecto en el mercado.
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“Los ingreso se obtienen como consecuencia de la venta
de los bienes o la prestacion de servicios y se encuen-
tran directamente relacionados con el sostenimiento del
proyecto. Al analizar los ingresos y el sostenimiento, es
importante diferenciar entre proyectos de cardcter pri-
vado y de cardcter social”, (Rosales, 2005, pag. 146).

Es importante recordar que los ingresos del proyecto ya
fueron calculados en el estudio de mercado de este, por
tanto para efectos de este estudio, unicamente se deben
traer a este espacio, los cuales fueron producto de la
multiplicacion de la cantidad de produccion por su pre-
cio unitario (Ity = Pry X Qy).

Recordemos que la presentacion de los ingresos debe
hacerse de la misma manera que se representan los cos-
tos, el siguiente es el mejor esquema de presentacion de
los ingresos:

Tabla 24
Formato de cuentas para el calculo de los ingresos
en la vida qtil del proyecto

Detalle de Ingresos vida util del proyecto
cuenta 1 2 3 10

Ingresos por
ventas

Intereses por
depdsito

Otros ingresos

Total de
ingresos
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Formulacion y evaluacién de proyectos

Los ingresos por ventas son producto de la venta de los
bienes y servicios, los intereses por depdsito, estan re-
lacionados con la capitalizacion de la donacion, lo cual
se realiza por medio de depdsitos anuales, por los cuales
se devengan intereses, hasta la recuperacion del monto
que se capitaliza. Estos intereses se obtienen a partir del
segundo afio o periodo, por tanto, es necesario, sumarlo
a los ingresos generados por ventas y se coloca a partir
del segundo afo en el flujo de caja.

En algunos proyectos se establece como politica de mer-
cadeo, cuentas por cobrar a 15 dias, un mes, dependien-
do del bien o servicio. En estos casos, es necesario deter-
minar las ventas al contado y las cuentas por cobrar. En
el siguiente cuadro se explica el procedimiento.

Formulacion y evaluacién de proyectos
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Tabla 25
Determinacion de ventas al contado

Ventas al contado y cuentas por
cobrar (periodos)

Cuentas 1 2 3 10

Ingresos por
Ventas

Tabla 25
Determinacion de ventas al contado
Ventas al contado y cuentas por
cobrar (periodos)
Cuentas 1 2 3 . 10
Ingresos por
Ventas
Cuentas por (-)
cobrar
Total ventas (=)
al contado

Cuentas por (-)
cobrar

Total ventas (=)
al contado

En las cuentas por cobrar se puede utilizar varios mé-
todos para su célculo; si se realiza un método de cobro
mensual se debe realizar de la siguiente manera: se divi-
den los ingresos totales entre los 12 meses del afo. Si es
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a 15 dias el método es el siguiente: se dividen los ingre-
sos totales entre 365 dias y se multiplica el resultado por
15 dias. Sin embargo, cada gerente de proyecto definira
el método de cobro de cuentas por cobrar.

Las ventas al contado es la resta de los ingresos por ven-
tas menos las cuentas por cobrar. Determinados estos
dos aspectos se coloca en los ingresos del flujo de caja,
por ser un estado que refleja el movimiento de efectivo.

Importancia de los estados financieros

Los estados financieros facilitan la informacion bésica
para que los inversionistas de un proyecto tengan cer-
teza de que la decision de financiamiento e inversion
total serd lo mas acertada, proporcionan la informacion
monetaria en el proceso de ejecucion y operacion del
proyecto, ademas son los estados financieros los que
ofrecen una vision integral y completa del desarrollo del
proyecto.

Toda la informacion que proporcionan los estados finan-
cieros, adquieren importancia para los inversionistas o
entidad vinculada con el proyecto en la medida en que
estos sean interrelacionados entre si.

Los procedimientos y la informacion requerida para su
elaboracion fueron desarrollados en los temas anterio-
res, tales como desarrollo de la deuda, depreciaciones,
amortizacion de activos intangibles, proyeccion de cos-
tos e ingresos, vida util del proyecto. Esta informacion
se obtiene del estudio de mercado y estudio técnico.

A continuacion se describe en qué consiste cada uno de
los estados financieros y se propone una estructura para
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Formulacion y evaluacién de proyectos

la elaboracion de cada uno de ellos, aspectos que debe-
ran adecuarse a las necesidades particulares.

Estado de pérdidas y ganancias

Este estado nos indica en términos monetarios corrientes
cual es el resultado de la operacion del proyecto durante
la vida util, es decir, refleja la totalidad de ingresos tota-
les y los costos, gastos en que se incurre en un periodo
determinado. Como resultado de esta operacion muestra
los beneficios o pérdidas en cada periodo operativo, se
considera una fotografia que muestra lo que sucedi6 en
el proyecto por cada uno de los periodos definidos.
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Tabla 26
Estructura de un estado de pérdidas y ganancias
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Tabla 26
Estructura de un estado de pérdidas y ganancias

Cuentas Periodos
1 2 3 e 10
i. Ingresos
Por ventas
Intereses
Donacién

Otros ingresos

Cuentas Periodos
1 2 3 e 10
i. Ingresos
Por ventas
Intereses
Donacién

|. Total de Ingresos

Otros ingresos

I1. Costos de produccién

|. Total de Ingresos

IIl. Utilidad bruta*

I1. Costos de produccién

IV. Gastos administrativos

IIl. Utilidad bruta*

V. Gastos de ventas

|V. Gastos administrativos

VI. Gastos financieros (intereses,

fnandami ccito)

V. Gastos de ventas

VI. Gastos financieros (intereses,
financiamiento, depdsito)

VII. (-) Utilidad antes de impuestos**

VIII. (-) Impuestos

VII. (-) Utilidad antes de impuestos**

IX. Utilidad neta***

VIII. () Impuestos

* |t — CP = utilidad bruta

IX. Utilidad neta***

** Utilidad bruta - gastos administrativos - gastos de ventas - gastos financieros = utilidad
antes de impuestos

* |t — CP = utilidad bruta

*** Utilidad antes de impuestos - impuestos = utilidad neta

** Utilidad bruta - gastos administrativos - gastos de ventas - gastos financieros = utilidad
antes de impuestos

Nota: No se incluye distribucion de utilidades, aspectos que definen los ejecutores del
proyecto determinando el porcentaje o monto a distribuir

*** Utilidad antes de impuestos - impuestos = utilidad neta

108

Nota: No se incluye distribucion de utilidades, aspectos que definen los ejecutores del
proyecto determinando el porcentaje o monto a distribuir

108




Formulacion y evaluacién de proyectos

Flujo de caja

Permite determinar el movimiento de efectivo (o de
caja) en forma cronoldgica, muestra los saldos netos en
caja positivos o negativos del proceso operativo del pro-
yecto, sirve para determinar la disponibilidad de capital
de trabajo, asi como para establecer el periodo en el que
se paga el financiamiento solicitado para la inversion del
proyecto.

La importancia del flujo de caja consiste en que:

*  Idéntica el periodo o periodos en los que se dispone
de sobrante o faltante de liquidez.

» Estable la eficiencia de las politicas de ventas, cos-
tos y réditos para los periodos definidos en la vida
util del proyecto.

*  Proporciona informacion basica para la elaboracion
del VANF y TIRF y otros métodos de evaluacion
financiera.

A continuacidn se presenta un ejemplo para mayor com-
prension de lo antes detallado.
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Estructura de un flujo de caja

Tabla 27
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Cuentas

Periodos

2

10

Saldo inicial

Tabla 27
Estructura de un flujo de caja
Cuentas Periodos
0 1 2 10
Saldo inicial

Ingresos por venta

Ingresos por venta

Ventas al contado

>
-

=
Ventas al contado e

Cuentas por cobrar

Aporte

Aporte

Donacion

Donacion

Financiamiento

Cuentas por cobrar ——»
.1_
t
.1_

Financiamiento

Total ingresos

Total ingresos (=)t

Egresos

Egresos

Costos de produccién

Costos de produccién

Gastos administrativos

Gastos administrativos

Gastos de ventas

Gastos de ventas

Gastos financieros

Gastos financieros

Intereses

Amortizacion financiera

Depdsito

Impuestos

Inversion en activos

Total de egresos

Intereses

Amortizacion financiera

Depdsito

Impuestos

Inversion en activos (=)t

Total de egresos

Saldo en Caja

Se incluye el afio cero por ser el periodo de inversion,
donde se obtiene donacion, aporte y financiamiento
como ingresos. Parte se invierte en los activos totales
quedando el capital de trabajo como capital inicial en el
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proceso operativo del proyecto, este pasa como capital
inicial del primer afio.

Balance general

Es el estado a través del cual se refleja la situacion fi-
nanciera del proyecto en un periodo determinado y se
puede determinar la capacidad para hacerle frente a sus
obligaciones o deudas adquiridas para la ejecucion y
operacion. En este balance se detallan los activos fijos
e intangibles asi como otros activos; establecidos en la
inversion total del proyecto, en el pasivo se incluye el
financiamiento, en el patrimonio se incluye el aporte do-
nacion utilidad del periodo y la utilidad acumulada que
genera el proyecto en cada uno de los periodos opera-
tivos, pues es considerado como una fotografia en un
periodo determinado.

La ecuacion de se presenta de la siguiente manera:
Total de activos = Pasivos + Patrimonio

En el siguiente ejemplo se pueden ver con detalle las
cuentas de este balance.
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Estructura de un balance general

Cuentas

Periodos
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Estructura de un balance general

2

10

Activo circulante

Cuentas

Periodos

2

10

(ajay bancos

Activo circulante

Cuentas por cobrar

(ajay bancos

Total de activo circulante

Cuentas por cobrar

Activo Fijo

Total de activo circulante

() Depreciacién

Activo Fijo

Total de Activos fijos depreciados

() Depreciacién

Activos intangibles

Total de Activos fijos depreciados

(=) Amortizacion

Activos intangibles

Total de Activos intangibles
amortizados

(=) Amortizacion

Otros activos

Total de Activos intangibles
amortizados

Total de activos

Otros activos

Pasivos

Total de activos

Financiamiento

Pasivos

Patrimonio

Financiamiento

Aporte

Patrimonio

Donacion

Aporte

Utilidad del periodo

Donacion

Utilidad acumulada

Utilidad del periodo

Total de patrimonio

Utilidad acumulada

Pasivo + Patrimonio

Total de patrimonio

Pasivo + Patrimonio
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Anadlisis horizontal y vertical

Consiste en analizar los cambios y variaciones ocurri-
das en las diferentes cuentas que conforman los estados
financieros, para interpretar a priori las tendencias y
efectos del proyecto y de esta manera, tomar decisiones
acertadas. Estos se pueden hacer en un mismo afo o en
diferentes periodos. A continuacion se presenta un ejem-
plo sobre su metodologia.

Formulacion y evaluacién de proyectos

Anadlisis horizontal y vertical

Consiste en analizar los cambios y variaciones ocurri-
das en las diferentes cuentas que conforman los estados
financieros, para interpretar a priori las tendencias y
efectos del proyecto y de esta manera, tomar decisiones
acertadas. Estos se pueden hacer en un mismo afo o en
diferentes periodos. A continuacion se presenta un ejem-
plo sobre su metodologia.

Tabla 29
El analisis vertical y horizontal

Tabla 29
El analisis vertical y horizontal
Anélisis vertical Andlisis horizontal
Cuentas 2014 % 2015 % Absoluto | Relativo
Ingreso por
ventas 156.562 | 100% 180.203 | 100% 23.641 15,10
Costos de
produccion 90.834 58% 108.212 60 17.378 19,13
Utilidad
Bruta 65.728| 42 71.991 67 6.263 | 9,53
Gastos de venta 12.681 14 14.857 21 2.176 17,16
Gastos
administrativos 14.109 21 15.566 9 1.457 10,33
Utilidad de
operacion | 38.938| 25 |41.568 23 2.630 | 6,75
Gastos
financieros 18.421 20 19.088 46 667 3,62
Otros gastos 537 1 987 5 450 83,80
Utilidad
antes de
impuesto | 19.980| 13 |21.493| 12 1.513 | 7,57
Impuesto de
renta 5.994 7 6.448 30 454 7,57
Utilidad
neta 13.986| 21 15.045 8 1.059 | 7,57
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El andlisis vertical mide la composicion de las cuentas
en un mismo afio, véase por ejemplo que se toma como
100 % el total de ingresos del periodo y en funcion de
este se valora la composicion del resto de cuentas, por
ejemplo para el afio 2004 la utilidad neta representa el
8,93 % del total de ingresos.

Respecto al andlisis horizontal considera la variacion
entre dos periodos, tanto desde una perspectiva de nu-
meros absolutos como relativos, obsérvese que el ingre-
$0 por venta tuvo un incremento absoluto de 23641 entre
los afnos 2004 a 2005, que representa un 15,10 % del
total de ingresos del afio 2004. Este analisis debe aportar
insumos para la toma de decisiones respecto a la re di-
reccionalidad del proyecto.

Se recomienda realizar este andlisis en diferentes afios
tanto al flujo de caja como al estado de resultados e in-
cluso al balance general, todo estara marcado por el in-
terés de los inversionistas. Adicionalmente es de impor-
tancia hacer estos analisis a las cuentas de esos estados
que son de mayor significancia y que sirven de monito-
reo en la toma de decisiones.

Razones o inhdices financieros

El andlisis realizado a un proyecto desde la perspectiva
de las razones o indices financieros, indica simplemente
sintomas enfocados a las area potenciales de interés del
analista, es decir que por si solas no concluyen en nada
concreto. Aunque si existe interés en conocer elemen-
tos muy especificos del desenvolvimiento financiero del
proyecto estas arrojan informacion util que junto a otros
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analisis permiten hacer andlisis mas global. Cuando se
usan estos indices como parte del andlisis, se recomien-
da hacerlo en un mismo periodo de tiempo, es decir con
estados financieros de la misma fecha, esto evita el efec-
to de la estacionalidad en el proyecto.

A continuacion se presentan los diferentes tipos de ra-
zones financieras, enfocadas a visualizar el desenvol-
vimiento en cada una de las areas de gestion de los
proyectos.

A. Indices de estabilidad o liquidez

Miden los elementos que afectan la estabilidad del pro-
yecto en la actualidad y hacia el futuro (endeudamiento,
respaldo de deudas, impacto de cargas financieras, prue-
ba de 4cido, exposicion neta, entre otros).

*  razon circulante = activo circulante / pasivo
circulante

* indice prueba del 4cido = [activo circulante —
inventario] / pasivo circulante

* indice de deuda = pasivo total / activo total

* indice de endeudamiento = pasivo total /
patrimonio

* incidencia del apalancamiento = activo total /
patrimonio

*  exposicion neta = activos en dolares / pasivos en
dolares
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B. Indices de gestidn

Miden el desempefio y la gestion operativa del proyecto
en el manejo de las inversiones. Evaltan la eficiencia y
el nivel de efectividad alcanzado en la administracion de
los recursos invertidos.

*  Rotacion de Inventario (RI) = costo ventas /
inventarios

*  Periodo Medio de Inventario (PMI) = inventario
de productos terminados * 360 / costo de ventas

*  Periodo Medio de Cobro (PMC) = cuentas cobrar
* 360 / ventas a crédito

e Periodo Medio de Pago (PMP) = cuentas por pagar
* 360 / compras a crédito

*  Rotacion de Activo Circulante (RAC) = ventas /
activo circulante

*  Rotacion de Activo Fijo (RAF) = ventas / activo
fijo

*  Rotacion de Activo a Largo Plazo (RALP) =
ventas / activo a largo plazo

*  Rotacion de Activo Total (RAT) = ventas (activo
total)

C. Indices de rentabilidad

Indices de rentabilidad: Miden los niveles de rentabili-
dad que genera el proyecto con sus operaciones. Es decir
que muestran el grado de éxito alcanzado por el proyec-
to, desde las inversiones realizadas
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+  margen utilidad bruta = ventas / costos de ventas

*  margen utilidad de operacion = utilidad de
operacion / ventas

*  margen utilidad neta = utilidad neta / ventas

*  Rendimiento de Operaciones / Activos (ROA) =
Utilidad de operacion / activo total

*  Rendimiento S / Inversion Total (RSI) = utilidad
neta / activo total

*  Rentabilidad S / Patrimonio (RSP) = utilidad neta /
patrimonio

Punto de equilibrio

Consiste en determinar el punto en donde las ventas cu-
brirdn exactamente los costos, es decir el punto en que
el proyecto equilibra ventas y costos. Para facilitar el
proceso es recomendable clasificar los costos totales del
proyecto en costos fijos y costos variables, entendiendo
como costos fijos a aquellos costos que no dependen del
proceso de produccion, tales como salarios del gerente
del proyecto, personal administrativo, intereses, amor-
tizacion de deuda, amortizacion de intangibles, depre-
ciaciones; sin embargo, el proyecto debera de pagar. Es
decir son costos que no estan relacionados a la produc-
cion de estos.

Por costos variables se entendera como aquellos costos
que estan directamente relacionados a la produccion, es
decir que varian en funcion de los niveles de produc-
cion, por tanto entre mayor sea el margen de produccion
mayores seran los costos variables, dentro de ellos se
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tienen los insumos, materias primas, mano de obra di-
recta, entre los mas importantes.

En resumen, el punto de equilibrio para cada uno de
los periodos definidos en la vida 1til del proyecto es el
siguiente:

Ingreso total (cantidad de produccion por precio) =
costos totales (variables + fijos)

Para efectos de su calculo se recomienda utilizar la si-
guiente formula:

Formula de calculo del Punto de Equilibrio Absoluto

Costos Fijos

Costos variables
Ventas (IT)

PEQabsoluto =

Formula de calculo del Punto de Equilibrio Absoluto
Relativo

PEY% — PEQabsoluto < 100

Ingreso Total

De la misma manera que para efectos de poder graficar
tal situacion se requiere conocer el nivel de produccion
necesario para lograr ese equilibrio, cuando los precios
han sido considerados estables y la cantidad de productos
que ofrece el proyecto tiene los mismos precios se facilita,
pero cuando los productos son multiples y los precios de
la misma manera, se hace necesario conocer el nivel de
produccion requerido para lograr obtener ese equilibrio,
para ello se recomienda utilizar la siguiente formula:

Ingresos
Precio promedio

Cantidad =
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Con la primera formula se obtiene el total de ingreso
para lograr el equilibrio y con la segunda se obtiene el
total de productos que se han debido producir y por tan-
to vender para generar ese equilibrio. De esta manera
se tiene la produccion y los ingresos requeridos para el
equilibrio del proyecto.

También es importante considerar que el punto de equili-
brio en los proyectos puede ser elaborado en funcion de
los ingresos y costos totales producto del proceso de pro-
duccion del proyecto. También puede elaborarse en fun-
cion de cada unidad producida, permitiendo determinar
el precio por unidad de produccion, para tomar decisio-
nes con respecto al precio de mercado del bien o servicio.
Para esto se debe considerar las siguientes formulas:

IT=Px*Qp
CT=Cv+Cf
Cv = Qfv % Px = Precio de los factores variables
Cf= Qff « Px
Pff = Precio de los factores fijos
Si tomamos como referencia lo anterior tenemos que:

IT
Precio del bien o servicio Px = Q_p

IT
Cantidad de produccion Qp = Px

Costo variable total

Costos variables por unidad Cv/u = Qp

Costo fijo total
Costo fijo por unidad Cf/u = o OQi)O e
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Si tomamos como referencia lo anterior tenemos que:

IT
Precio del bien o servicio Px = Q_p

IT
Cantidad de produccion Qp = Px

Costo variable total
Costos variables por unidad Cv/u= Y le

Costo fijo total
Costo fijo por unidad Cf/u = = OQi)O S
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La elaboracion de la grafica es recomendable hacerla en
tres periodos:

1. Ainicios del periodo
2. A medio periodo de vida 1til del proyecto
3. Encel tltimo periodo de devolucion

Lo anterior permite realizar analisis comparativos entre
estos periodos.
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Tabla 30
Estructura para elaborar el punto de equilibrio

Cuentas Periodos
1 2 3 .. 10

I. Ingresos Totales

I1. Costos Fijos (gasto administrativo, ventas,
financiero y depreciacion)

I11. Costos Variables (sin depreciacion)
IV. Punto de Equilibrio Absoluto

V. Punto de Equilibrio Relativo

Anadlisis de sensibilidad

Como es sabido, todo proyecto se elabora en el marco de un
conjunto de proyecciones y calculos que parten de supues-
tos y que dadas las condiciones tan cambiantes del medio
en que se desarrollan, existen variables que pueden sufrir
cambios importantes y afectar negativa o positivamente
los resultados obtenidos en las proyecciones. Ante esto, es
importante considerar esas variables y plantear escenarios
ante cambios posibles y luego realizar el analisis corres-
pondiente a este impacto. Para ello se requiere en primera
instancia conocer para el caso de cada proyecto, cudles son
las variables a las cuales es sensible y es en funcion de
estas que se plantean los escenarios. Estos pueden estar en
funcion de un incremento en algunos costos o una dismi-
nucion de la participacion del proyecto en el mercado, todo
ante cambios importantes en el mercado. Por ejemplo, en-
tran nuevos competidores al mercado, los precios de algu-
nos insumos se incrementaron producto de alguna crisis,
las ventas disminuyen ante una contraccion financiera del
pais o de los paises con quienes se tiene relacion.
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Dada la incertidumbre en el proceso de gestion de pro-
yectos, se recomienda realizar este analisis de las varia-
bles contenidas en el punto de equilibrio (esto es en los
ingresos, costos fijos, variables) aspectos que son vulne-
rables ante cambios en los precios (inflacion), variacio-
nes en el mercado, incrementos en las tasas de interés
entre otros; para lo cual es necesario definir escenarios
de futuro, por ejemplo disminucién de los ingresos pro-
ducto de la disminucidn de las ventas, otro ejemplo po-
dria ser el incremento en los costos (fijos y variables)
manteniendo constantes los ingresos.

Enelsiguiente cuadro se puede visualizar lo antes- acotado.
Tabla 31

Estructura para el analisis de sensibilidad del punto
de equilibrio para el primer afio

Periodos
Escenarios
Cuentas Base Primer* | Segundo** | Tercer ***

I Ingresos Totales 1000 800 1000 1000

I1. Costos Fijos 300 300 360 500

I11. Costos Variables 500 500 600 600

IV. Punto de Equilibrio Absoluto 600 800 900 1250
V. Punto de Equilibrio Relativo 60%a 100% b 90% ¢ 125%d

* Primer escenario, disminucién en el 20% de los ingresos, costos sin variacion

** Segundo escenario, costos se incrementan 20% y los ingresos no varian

***Tercer escenario, ingresos constantes, costos aumentan 37,5%

a/ Los ingresos son mayores que los costos en un 40%, existe beneficio

b/ Los ingresos y los costos son iguales, no hay pérdida

¢/ Los ingresos son mayores a los costos 10%, existe beneficio

d/ Los costos son mayores a los ingresos en 25%, hay pérdida
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CAPITULO 1l

Evaluacion financiera de proyectos

Este tipo de evaluacion se realiza ex ante, como uno de
los apartados importantes en el proceso de elaboracion
y evaluacion de proyectos, puesto que se realiza antes
de la ejecucion. En este tipo de evaluacion es necesario
ajustar y determinar la inversion, los costos del proceso
operativo y los ingresos (beneficios), que tendra el pro-
yecto durante el periodo de evaluacion.

Esta evaluacion es un proceso en la cual se define la in-
version inicial, los costos y lo gastos del proceso opera-
tivo, y los beneficios que tendré el proyecto durante su
vida util, para determinar la rentabilidad y determinar la
conveniencia de ejecutar o no un proyecto de inversion.

En otras palabras permite establecer si el proyecto, da-
dos los costos de operacion genera los beneficios nece-
sarios para recuperar la inversion, y obtener un beneficio
igual o superior a las utilidades ofrecidas por el sistema
financiero existente en el mercado.

Cada proyecto por sus propias caracteristicas persigue
diferentes objetivos, asi cuando la intervencion es rea-
lizada por iniciativa privada (individual o en forma de
sociedades), es el ejecutor y beneficiario directo, preva-
lece el objetivo basico de maximizar utilidades, a esto
se le denomina evaluacion privada, llamada por algunos
autores evaluacion financiera.

Por su parte cuando interesa la maximizacion de los be-
neficios sociales de una organizacion social, una comu-
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nidad, una region, en concordancia con los objetivos de
desarrollo nacionales, la evaluacion sera social (en capi-
tulos posteriores se establece la diferencia entre ambos
tipos de evaluacion).

En este contexto la evaluacion social como la privada o
financiera usan criterios similares para estudiar la via-
bilidad y factibilidad de un proyecto, diferencidndose
unicamente en la valoracion de las variables determi-
nantes de los costos y beneficios que se les asocien. La
evaluacion privada trabaja con el criterio de precios de
mercado, mientras que la evaluacion social lo hace con
precios sombra o sociales.

Para los proyectos realizados por inversionistas priva-
dos, la evaluacion de mayor interés para la toma de deci-
siones es la evaluacion financiera, ya que el objetivo que
incentiva a los ejecutores se relaciona con la maximi-
zacion de ganancias financieras. Mediante esta evalua-
cion se miden cuantitativamente resultados financieros
del estudio del proyecto, lo cual da origen a operaciones
matematicas que permiten obtener diferentes coeficien-
tes de evaluacion. Lo importante en este tema es plantear
premisas basadas en la realidad misma en la cual se es-
taria insertando el proyecto, y a partir de estas; crear los
escenarios futuros que podrian estar surgiendo, todo con
un sustento de estrategias de insercion y participacion en
el mercado, con la finalidad de obtener las utilidades que
le den sostenibilidad financiera para su consolidacion.

Esta evaluacion utiliza un conjunto de métodos finan-
cieros para identificar, valorar y comparar si los costos
y beneficios relacionados con el proceso operativo del
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proyecto, generan la rentabilidad financiera e incidir en
la toma de decisiones.

La tarea fundamental de la evaluacion financiera es con-
tribuir directa o indirectamente a que los recursos dispo-
nibles sean utilizados y asignados racionalmente entre
los diferentes usos posibles, las recomendaciones que
surjan de esta pueden afectar de manera significativa los
intereses de los ejecutores o inversionistas del proyecto,
sean estos publicos o privados. Por esta razon el proceso
de evaluacion debe medir objetivamente los resultados
obtenidos en el proyecto que se conviertan en indicado-
res utiles para la toma de decisiones.

Al respecto MIDEPLAN senala que “La evolucion fi-
nanciera y la economica presentan sus diferencias, el
andlisis financiero de un proyecto determina la utilidad
v beneficio monetario que percibe la institucion que
operar el proyecto sobre la base de precios de mercado,
en cambio el andlisis econdmico-social se sustenta en
el uso de precios sociales y mide el efecto que ejerce el
proyecto en la sociedad. Las diferencias se reflejan en
las partidas consideradas como costos y beneficios ast
como en su valoracion”, (MIDEPLAN, 2010, pag. 54).

Por lo anterior es que toda inversion debe ser compensa-
da con los resultados que se logren al operar el proyecto,
pues en la medida que el flujo de ingresos sean mayores
alos egresos (medidas en valor presente) se obtendra una
utilidad o beneficio neto, lo cual serd igual a la utilidad.

En consecuencia la evaluacion financiera requiere para
su elaboracion dos aspectos fundamentales:

1. La elaboracion del flujo de fondos, el cual se ela-
bora con base a los ingresos y costos determinados
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en cada uno de los componentes del proyecto (diag-
nostico, mercado, técnico y administrativo) como
parte del estudio de preinversion (este aspecto serd
desarrollado con detalle posteriormente).

2. La definicién de criterios y métodos de evaluacion
que conduzcan a establecer la rentabilidad del pro-
yecto en funcion de la inversion requerida.

El mecanismo utilizado para poder valorar los resultados
de estos escenarios planteados sobre todo desde la pers-
pectiva de mercado, podran ser evaluados a partir de la
aplicacion del siguiente instrumento técnico financiero;
mas conocidos y utilizados en la evaluacion financiera:

*  Fluyjo de fondos financieros

*  Factor de actualizacion de ingresos y costos
*  Valor actual neto financiero

e Tasa interna de retorno financiero

e Relacion beneficio costo financiero

*  Recuperacion del capital o inversion

Flujo de fondo financiero

Por tanto, la base para la evaluacion financiera de un
proyecto es el flujo de fondos, el cual debe confrontar el
total de ingresos contra la totalidad de los costos de cada
periodo. Es en funcién de estos componentes y sobre
todo de los elementos de ingresos o costos a los cuales
el proyecto es sensible; que se crean los escenarios para
realizar los analisis respectivos.
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En consecuencia consiste en preparar los flujos de ingre-
s0s y egresos, los cuales ya estan estimados en el anali-
sis financiero para determinar un beneficio neto, en cada
uno de los periodos establecidos para la evaluacion (vida
util del proyecto), es un esquema que presenta en forma
ordenada y sistematica los ingresos y egresos netos, los
cuales se registran periodo a periodo. El flujo de fondos
es el primer paso clave para evaluar financiera y econo-
micamente un proyecto.

En resumen es un informe que presenta la informacion
necesaria para evaluar la situacion del proyecto, sirve de
base para la aplicacion de diferentes métodos financie-
ros de evaluacion (VANF, TIRF), permite ademas ver
el comportamiento de las diferentes cuentas que confor-
man el flujo de fondos por periodo, facilita prever e in-
corporar nuevas inversiones con su respectivo financia-
miento, que restados de los beneficios da como resultado
los beneficios netos a precios de mercado.

Se diferencia del flujo de caja debido a que este es un
estado financiero que muestra el movimiento de efecti-
vo generado por el proyecto y utilizado para cubrir los
costos de operacion (ingreso menos egresos). Por su
parte los flujos de fondos proporcionan la informacion
correspondiente para la toma de decisiones en cuanto a
la inversion, financiamiento y costos de operacion para
obtener los beneficios netos.

La elaboracion del flujo de fondos requiere tomar en
consideracion los siguientes aspectos:

*  Vida util del proyecto. El cual se determina por los
métodos sefialados anteriormente, tomando como
referencia las caracteristicas del proyecto.
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e La inversion total del proyecto. En la cual se de-
termina la inversion en activos totales y el capital
de trabajo requerido para la ejecucion del proyecto.

* Beneficios. Son iguales a los ingresos generados
por el proyecto durante su vida util, se determinan
en la oferta potencial y se registra en el estado de
pérdidas y ganancias y el flujo de caja.

*  Costos de operacion. Son todos los costos de ope-
racion del proyecto, de estos se excluyen o se inclu-
yen (depreciaciones, amortizaciones de la deuda, y
activos intangibles, los intereses, depositos por do-
nacion), se registran en el flujo de caja.

e Capital de trabajo. Son los recursos financieros
necesarios para hacerle frente a los costos y gas-
tos inmediatos, por tanto se requiere contar con los
recursos financieros disponibles de manera perma-
nente durante la vida 0til del proyecto para garan-
tizar su funcionamiento 6ptimo, este capital de tra-
bajo debe ser recuperado en el ultimo periodo del
horizonte de evaluacion.

Este rubro ya fue considerado en la inversion social del
proyecto, por lo que corresponde al periodo de ejecucion
o periodo cero (0), desde el primer afio del periodo hasta
el ultimo periodo de vida util, es necesario su cuantifi-
cacion, para este proposito existen varios métodos entre
los cuales podemos sefalar dos:

1. Capital de trabajo: Cajas y bancos, mas cuentas por
cobrar, mas inversion, menos cuentas por pagar.

2. En funcién de los incrementos del saldo en caja del
estado flujo de caja. Por ejemplo:
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pérdidas y ganancias y el flujo de caja.

*  Costos de operacion. Son todos los costos de ope-
racion del proyecto, de estos se excluyen o se inclu-
yen (depreciaciones, amortizaciones de la deuda, y
activos intangibles, los intereses, depositos por do-
nacion), se registran en el flujo de caja.

e Capital de trabajo. Son los recursos financieros
necesarios para hacerle frente a los costos y gas-
tos inmediatos, por tanto se requiere contar con los
recursos financieros disponibles de manera perma-
nente durante la vida 0til del proyecto para garan-
tizar su funcionamiento dptimo, este capital de tra-
bajo debe ser recuperado en el ultimo periodo del
horizonte de evaluacion.

Este rubro ya fue considerado en la inversion social del
proyecto, por lo que corresponde al periodo de ejecucion
o periodo cero (0), desde el primer afio del periodo hasta
el ultimo periodo de vida qutil, es necesario su cuantifi-
cacion, para este proposito existen varios métodos entre
los cuales podemos sefialar dos:

1. Capital de trabajo: Cajas y bancos, mas cuentas por
cobrar, mas inversion, menos cuentas por pagar.

2. En funcién de los incrementos del saldo en caja del
estado flujo de caja. Por ejemplo:
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1-0=A1
2—-1=A2
3-2=A3
4-3=M
5-4=A5
n+1-n=An

Es decir, es la resta del saldo en cajas posterior menos el
anterior, de esta resta se puede observar que el incremento
del capital de trabajo para el afio o periodo (1) uno es igual
a la resta del saldo en caja en el afio 1 () menos el saldo
en cajas del afio cero, el cual es el que se estableci6 en la
inversion y asi sucesivamente el II — I: 11, y asi respectiva-
mente para todos los periodos establecidos en la vida util
del proyecto. Este capital de trabajo se recupera al ultimo
periodo de evaluacion, sumandole a los beneficios.

*  Valor residual. Si el valor de los activos es mayor
que la vida util del proyecto, el valor residuo o de
rescate debe considerarse y sumarse a los benefi-
cios del ultimo periodo de evaluacion.
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Tabla 32 Tabla 32
Estructura del Flujo de fondos financiero Estructura del Flujo de fondos financiero
Periodosde | Beneficios | Inversionen | Capital de Costos de Beneficios Periodosde | Beneficios | Inversionen | Capital de Costos de Beneficios
Evaluacion Activos Totales|  Trabajo Operacion Netos Evaluacion Activos Totales|  Trabajo Operacion Netos
0 Ingresos (Inversion (Inversion A partir del (Inversion 0 Ingresos (Inversion (Inversion A partir del (Inversion
Estado de Total del total del periodo uno, Total Estado de Total del total del periodo uno, Total
pérdidasy Proyecto) proyecto) | delflujode caja | Proyecto) pérdidasy Proyecto) proyecto) | delflujode caja | Proyecto)
ganancias ganancias
a partir del a partir del
periodo uno. periodo uno.
g " o g " o
1 A 1 A
2 A2 2 A2
3 A3 3 A3
4 0 Serestan o no 4 0 Serestan o no
5 A5 seincluyen 5 A5 seincluyen
Depreciaciones, Depreciaciones,
6 6
Gastos Gastos
/ Financieros, / Financieros,
8 Amortizacidn, 8 Amortizacidn,
9 activos 9 activos
intangibles, intangibles,
Depdsitos Depdsitos
10 B10 3410 ) (=)BN10 10 B10 3 A10 ) (=)BN10
Fuente: Elaboracion propia. Fuente: Elaboracion propia.
De lo anterior se pueden deducir los siguientes aspectos: De lo anterior se pueden deducir los siguientes aspectos:
* El periodo (0) cero corresponde a la inversion en * El periodo (0) cero corresponde a la inversién en
activos totales mas el capital de trabajo, sumados activos totales mas el capital de trabajo, sumados
nos da la inversion total, la cual es negativa, por nos da la inversion total, la cual es negativa, por
cuanto es lo que se pretende recuperar a través de la cuanto es lo que se pretende recuperar a través de la
vida util del proyecto. vida util del proyecto.
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A partir del periodo (1) uno, inicia el proceso de
operacion del proyecto, en consecuencia se tienen
beneficios, capital de trabajo y costos de operacion

Los beneficios son los ingresos por ventas del esta-
do de pérdidas y ganancias

Costos de operacion, son todos costos de produc-
cion, gastos administrativos, costos de ventas me-
nos las cuentas sefialadas en el cuadro anterior

Beneficios netos, es el resultado de restar beneficios
menos capital de trabajo (Al) a partir del periodo
(1) menos los costos de operacion igual al beneficio
neto. Ejemplo: B1 — Al Capital de trabajo — costos
de operacion = BNetol; B2 — A2 — CO = BN2; asi
respectivamente para cada uno de los periodos, en
el tltimo periodo de evaluacion a los beneficios se
les suma la recuperacion del capital de trabajo y el
valor residual como se puede apreciar.

Los beneficios netos obtenidos son a precios de
mercado, por tanto es la informacion fundamental
para la elaboracion del VANF y TIRF.

La recuperacion del capital de trabajo se hace su-
mando los incrementos para cada uno de los perio-
dos, mas el capital de trabajo inicial, o periodo de
inversion (0) cero.

Actualizacion del flujo de ingresos y
costos del proyecto
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A partir del periodo (1) uno, inicia el proceso de
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Los beneficios son los ingresos por ventas del esta-
do de pérdidas y ganancias

Costos de operacion, son todos costos de produc-
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respectivamente para cada uno de los periodos, en
el tltimo periodo de evaluacion a los beneficios se
les suma la recuperacion del capital de trabajo y el
valor residual como se puede apreciar.

Los beneficios netos obtenidos son a precios de
mercado, por tanto es la informacién fundamental
para la elaboracion del VANF y TIRF.

La recuperacion del capital de trabajo se hace su-
mando los incrementos para cada uno de los perio-
dos, mas el capital de trabajo inicial, o periodo de
inversion (0) cero.

Actualizacion del flujo de ingresos y
costos del proyecto

Hasta ahora se ha logrado calcular y por lo tanto cons-
truir la informacion referente a los costos de operacion

Hasta ahora se ha logrado calcular y por lo tanto cons-
truir la informacion referente a los costos de operacion
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en cada uno de los afos y segtn el horizonte de andlisis,
asi como los ingresos que el proyecto estaria reportando
en ese mismo lapso de tiempo. En este sentido, se hace
la acotacioén que estos flujos han sido calculados a pre-
cios de mercado del momento, por lo que para su debida
consideracion se deben actualizar. Para ello se utiliza la
TREMA o la tasa de actualizacion, que representa la re-
ferencia de otra oportunidad de inversidon que se tenga
como alternativa al proyecto, esta estara en funcion de la
oportunidad que tenga la persona o instancia duefa del
proyecto de invertir en otras alternativas.

Para efectos de su calculo se acude a la siguiente formula:

1

FD =477

En donde:

*  FD es el factor de actualizacion para cada uno de
los periodos.

* res latasade descuento de referencia (TREMA), la
cual puede ser en funcion del costo de oportunidad
del capital, segtin el sector al que pertenece el pro-
yecto o con base a la tasa de interés que se asume
como financiamiento.

* nrepresenta cada uno de los periodos para el calcu-
lo de la tasa de actualizacion.

Recordemos que la tasa de actualizacion es una cifra que
esta entre (0) y (1), puesto que entre mas se aleje en el
tiempo, menor sera el factor de actualizacion, dado que
estamos trayendo los flujos de ingresos y costos genera-
dos por el proyecto al afio actual, o sea al afio en el cual
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se hace la inversion, que en este caso este caso represen-
ta para el proyecto el ano (0)

Un ejemplo de este procedimiento es el siguiente:

Determine el factor de descuento para actualizar el flujo
neto financiero de un proyecto, sabiendo que:

*  FEl costo de inversion en el flujo neto financiero en
el afio (0) es de $28 194

»  Elflujo neto financiero para el afio (1) es de $39 176
(ingresos — costos)

«  TREMA 40 %
Procedimiento:
1/(1+0,40)0°=1/1=1

El factor de descuento para el afio 0 es 1, esto demues-
tra porque para el afio cero, la inversion es la misma,
dado que el valor del dinero es diferente inicamente en
el tiempo, es por eso que para el afio uno la situacion es
la siguiente:

1/(1+0,40)'=1/1,40=0,714 FD=0,74

Esto significa que para el afio uno una unidad de dinero
invertida en el afio 0 representaria inicamente el 0,74 de
la unidad.

Este es el mecanismo que se debe seguir para el calculo
de los factores de descuento para cada uno de los afios
del horizonte de analisis del proyecto, y luego se debe
multiplicar los rubros de ingreso y costos por el factor de
actualizacion, con lo cual estariamos trayendo ese flujo
al afo cero.
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se hace la inversion, que en este caso este caso represen-
ta para el proyecto el afo (0)

Un ejemplo de este procedimiento es el siguiente:
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Esto significa que para el afio uno una unidad de dinero
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la unidad.

Este es el mecanismo que se debe seguir para el calculo
de los factores de descuento para cada uno de los afos
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Valor actual neto financiero (VANF)

Considerando que el dinero tiene un costo de oportuni-
dad, es decir, no es indiferente tener una unidad mone-
taria hoy o tenerla en el futuro. EI VANF actualiza los
flujos futuros de costos e ingresos “descontandolos” a
valores presentes, lo cual significa transformar dichos
flujos futuros en flujos expresados en dinero de hoy, para
luego sumarlos sobre una base comun, es decir los flujos
generados por el proyecto en el futuro son traidos, al
presente. Es importante tener presente que el VANF es
aceptado desde todo punto de vista como un indicador
valido para evaluar cualquier proyecto. Por otra parte,
para calcular este indicador se requiere conocer (ademas
de los flujos de costos e ingresos por cada periodo) el
costo del capital necesario para cubrir la inversion, al
que denominaremos tasa de descuento, TREMA o TA-
MAR ya que es precisamente este costo el que mide la
diferencia entre dinero actual y dinero futuro y corres-
ponde al uso alternativo del capital. El célculo de este
indicador consiste en verificar el total de ingresos actua-
lizados menos el total de costos actualizados al costo de
oportunidad o tasa de referencia alternativa del inver-
sionista, a esta diferencia se le debe restar la Inversion
realizada en el afo cero y el resultado final sera el Valor
Actual Neto Financiero del proyecto, es decir la suma
de dinero que el inversionista estaria obteniendo por
encima de la que obtendria en la inversion alternativa
medida por la Tasa de Retorno minima aceptable (TRE-
MA). En el apartado anterior se explica como elaborar
un flujo de fondos y sus respectivas cuentas para obtener
los beneficios netos, el cual es la resta de los beneficios
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valido para evaluar cualquier proyecto. Por otra parte,
para calcular este indicador se requiere conocer (ademas
de los flujos de costos e ingresos por cada periodo) el
costo del capital necesario para cubrir la inversion, al que
denominaremos tasa de descuento, TREMA o TAMAR
ya que es precisamente este costo el que mide la diferen-
cia entre dinero actual y dinero futuro y corresponde al
uso alternativo del capital. El célculo de este indicador
consiste en verificar el total de ingresos actualizados me-
nos el total de costos actualizados al costo de oportuni-
dad o tasa de referencia alternativa del inversionista, a
esta diferencia se le debe restar la Inversion realizada en
el afio cero y el resultado final sera el Valor Actual Neto
Financiero del proyecto, es decir la suma de dinero que
el inversionista estaria obteniendo por encima de la que
obtendria en la inversion alternativa medida por la Tasa
de Retorno minima aceptable (TREMA). En el apartado
anterior se explica como elaborar un flujo de fondos y
sus respectivas cuentas para obtener los beneficios ne-
tos, el cual es la resta de los beneficios menos los costos
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menos los costos en cada uno de los periodos operativos,
en el periodo (0) cero, se incluye la inversion a precios
de mercado.

Estos beneficios netos (flujo de fondos) son la base para
la determinacion del VANF y TIRF.

La férmula mas utilizada para tal procedimiento es la
siguiente:

Bt-Ct . iy
E — inversion
TIRF = (1 ey

En donde:

* Bt representa los ingresos totales del proyecto ge-
nerados en su horizonte de analisis.

*  Ctrepresenta los costos actualizados en los cuales
incurre el proyecto en cada uno de los periodos de
analisis segin horizonte de la evaluacion.

* reslatasa de descuento o TREMA, es decir la refe-
rencia de la evaluacion del proyecto.

* nes el namero de periodos o el horizonte del anali-
sis. Que junto (1 + r)" representan la actualizacion
del flujo de ingresos y egresos del proyecto.

* INV es la inversion realizada en el afio (cero) o pe-
riodo de inversion.
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en cada uno de los periodos operativos, en el periodo (0)
cero, se incluye la inversion a precios de mercado.
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135



Angel Ortega, Richart Maradiegue, Guillermo Zufiga, Giovanni Rodriguez

Tabla 33
Estructura para el calculo del VANF

Periodos Beneficio neto Factor actualizacion Beneficio
actualizado

0 (ITP) (ITP)

—_

BN1

BN2

BN3

BN4

BNS

BN6

BN7

BN8

O o Ny | B |WI N

BN9

—_
o

BN10

Fuente: Elaboracion propia

Sumatoria de beneficios netos actualizados (—) inversion
= VANF, entendiendo los beneficios como los ingresos
menos los costos actualizados.

De esta estructura se desprenden los siguientes aspectos.
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Los periodos estan en funcion del horizonte o vida
util del proyecto

El beneficio neto, se obtiene en el flujo de fondos,
explicado anteriormente a precios de mercado los
cuales se actualizan con el factor de descuento o
actualizacion.

El factor de actualizacion se aplica de la siguiente
forma: [1/(1 +1)"], explicado anteriormente, donde
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i es la TREMA, o tasa de interés con que se evalua
el proyecto.

El Valor Actual Neto por periodo se obtiene me-
diante la multiplicacién de los beneficios netos ope-
rativos (ingresos menos gastos) multiplicado por el
factor de descuento; obtenido en cada uno de los
periodos.

El VANF del proyecto se determina sumando los
beneficios netos actualizados de todos los periodos
segun vida util del proyecto y a esto se le resta la
inversion total del proyecto.

Las opciones posibles en los resultados del calculo del
VANF son las siguientes:

VANF > 0 indica que el proyecto es rentable y
que su nivel de rentabilidad estd por encima de la
TREMA y que las ganancias del proyecto son ma-
yores que las obtenidas en la alternativa con la cual
se compara el proyecto es decir la TREMA

VANF = 0 indica que el proyecto genera una ren-
tabilidad igual a la de la TREMA. Es decir que el
proyecto genera los mismos recursos que la otra al-
ternativa, por tanto se debe seleccionar la alternati-
va de menor riesgo.

VANF < 0 indica que la rentabilidad del proyecto
estd por debajo de la TREMA, o sea el inversionista
no genera las ganancias que le generaria ese mismo
capital en la otra alternativa.

Unos ejemplos serian los siguientes:
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1. En funcién el flujo de caja presentado a continua-
cién y con una TREMA de 12 % calcular el VANF,
si la inversion total es de 2 650 000 millones de

colones.
Tabla 34
Calculo del Valor Actual Neto Financiero
Ingresos anuales totales 94,000,00 94,000,00 94,000,00 94,000,00 94,000,00
Total Costos de operacion | (2650.00000)| 25.181.21893 | 2737032901 | 2950001782 | 3180008173 | 3228415076
Ifactor de actualizacion 089 080 0n 064 057
Ingresos Actualizados 83.848.000,00| 7491800000 | 66.834.000,00 | 59.690.000,00 | 53.298.000,00| 338.583.000,00

Costos Actualizados 2046164730 2181415220 | 2097451,70 | 20.193.05,90 | 1943911350 | 104.882.477,60
Beneficios Netos (2,60.000,00)] 6138635270 | 5310384780 | 45.859.48730| 3949694810 | 3385888650 | 2337055240
VANF BLOSSS240

El proyecto resulta rentable, por cuanto el VANF es de
231 055 520,40, lo cual convierte al proyecto en atrac-
tivo. Este se obtuvo sumando todos los ingresos ac-
tualizados con el factor de descuento correspondiente
a cada afio, a este se le restan todos los egresos tam-
bién actualizados con cada uno de los factores de ac-
tualizacién correspondiente y al total de esta operacion
(233 705 522,40) se le resta la inversion del proyecto
(2 650 000,00) cuya operacion cierra en 231 055 522,40
que para el ejemplo es el VANF.

2. Una persona compra un vehiculo en un millon de
colones que produce 400 000 de utilidades durante
cada uno de los proximos dos afios, al final de este
afio lo vende en 500.000. Si la tasa de interés en el
mercado es del 20 % ¢ Qué tan buen negocio realizo
esta persona?
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1. En funcién el flujo de caja presentado a continua-
cién y con una TREMA de 12 % calcular el VANF,
si la inversion total es de 2 650 000 millones de

colones.
Tabla 34
Calculo del Valor Actual Neto Financiero
Ingresos anuales totales 94,000,00 94,000,00 94,000,00 94,000,00 94,000,00
Total Costos de operacion | (2650.00000)| 25.181.21893 | 2737032901 | 2950001782 | 3180008173 | 3228415076
Ifactor de actualizacion 089 080 0n 064 057
Ingresos Actualizados 83.848.000,00| 7491800000 | 66.834.000,00 | 59.690.000,00 | 53.298.000,00| 338.588.000,00

Costos Actualizados 246164730 2181415220 2097451,70 | 20.193.05,90 | 1943911350 | 104.882.477,60
Beneficios Netos (2,650.000,00)] 6138635270 | 5310384780 | 45.859.48730| 3949694810 | 3385888650 | 23370550,
VANF BLOS5S24
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tivo. Este se obtuvo sumando todos los ingresos ac-
tualizados con el factor de descuento correspondiente
a cada afio, a este se le restan todos los egresos tam-
bién actualizados con cada uno de los factores de ac-
tualizacidon correspondiente y al total de esta operacion
(233 705 522,40) se le resta la inversion del proyecto
(2 650 000,00) cuya operacion cierra en 231 055 522,40
que para el ejemplo es el VANF.

2. Una persona compra un vehiculo en un millon de
colones que produce 400 000 de utilidades durante
cada uno de los proximos dos afios, al final de este
afio lo vende en 500.000. Si la tasa de interés en el
mercado es del 20 % ¢ Qué tan buen negocio realizo
esta persona?
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Tabla 35

Formulacion y evaluacién de proyectos

Tabla 35

Calculo del Valor Actual Neto Financiero

Calculo del Valor Actual Neto Financiero

Beneficios
Beneficios Factor de Netos
Precio Inversion Netos Actualizacion Actualizados
0 -1000000 -1000000
1 400000 0,8333 333320
400000
500000
2 900000 0,6944 624960
958280

Por lo tanto, 958 280 — 1 0000 000 =—41 666,7 (VANF).
El VANF de la transaccion es negativo, no es rentable.
No realizé un buen negocio.

Bajo esta misma légica y con el afan de continuar con el
analisis financiero del proyecto, se procede a calcular la
Tasa Interna de Retorno Financiero (TIRF)

Tasa Interna de Retorno Financiera TIRF. En el
VANF se utiliz6 una tasa de oportunidad para evaluar
el proyecto, el cual paso a ser el punto de comparacion
de este. Para el caso de la TIRF se debe hacer el mismo
procedimiento, pero a partir de una nueva tasa de ac-
tualizacion, para cuyo caso el resultado final del flujo
de fondos es decir; costo menos ingresos actualizados,
menos la inversion, debe sumar cero (0).

Por tanto la TIRF de un proyecto sera aquella tasa que,
restando a los ingresos actualizados del proyecto, los
costos también actualizados y la inversion del afio cero,
obtengo un resultado de cero (0) o lo méas cercano posi-

139

Beneficios
Beneficios Factor de Netos
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Bajo esta misma logica y con el afan de continuar con el
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Tasa Interna de Retorno Financiero (TIRF)

Tasa Interna de Retorno Financiera TIRF. En el
VANF se utiliz6 una tasa de oportunidad para evaluar
el proyecto, el cual paso a ser el punto de comparacion
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ble a este. Por tanto la formula a utilizar para su célculo
seria la siguiente:

TIRF = Z ](3;; r():t — inversion = 0

Para su célculo, se debe partir del resultado obtenido en
el VANF, si este es positivo se debe escoger una TRE-
MA superior, interpolando sus resultados, hasta encon-
trar la tasa que iguale a cero. Es decir, encontrar la Tasa
que hace que los ingresos actualizados sean igual a los
costos actualizados.

La TIRF de un proyecto mide la rentabilidad financiera
o el rendimiento de los recursos invertidos en este. Es
un método de evaluacion de caracter compuesto que co-
rresponde a la tasa de descuento, que hace que el valor
actual de los flujos de los beneficios (entradas positivas),
sean iguales al valor actual de los costos (inversiones ne-
gativas), durante la vida util del proyecto, dicho de otra
forma es la tasa en la cual el valor actual producido por
el proyecto es igual al valor de la inversion.

Considerando que este procedimiento consiste en prue-
ba y error, se hace un poco tedioso el procedimiento,
motivo por el cual se recomienda utilizar el método de
interpolacion, el cual consiste en calcular un VANF po-
sitivo y uno negativo, este se determina al tanteo con el
uso de una TREMA que haga que el VANF sea negativo
y luego se aplica la siguiente férmula:

VANF1(+)

« (12 —1l)
VANF1 + VANF2

TIRF =1l +
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De la aplicacion de esta formula tenemos que cuando:
TIRF > Ti Se recomienda, es rentable

TIRF=Ti  Es indiferente

TIRF<Ti  Norecomendable, no es rentable

Ti es la TREMA, costo de oportunidad del capitulo o
tasa de interés que se utiliza para evaluar el proyecto.

Con el objeto de facilitar el proceso de célculo se reco-
mienda utilizar el siguiente esquema:

Tabla 36
Estructura Tasa Interna de Retorno Financiero
(TIRF)
Beneficio Beneficios
Factor Actualizado Factorde | Actualizados
Periodos | Beneficio neto | Actualizacién VANF1  |Actualizacién2|  VANF2
0 (ITP) (ITP) (ITP)
1 BN1
2 BN2
3 BN3
4 BN4
5 BN5S
6 BN6
7 BN7
8 BN8
9 BN9
10 BN10
Beneficios
Actualizados
Menos
Inversion VANF1 (+) VANF2 (-)
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* El procedimiento para su elaboracion es igual al
que se explico para la determinacion del VANF.

*  Sedeberecordar que los beneficios netos son determi-
nados en el flujo de fondos (explicado anteriormente)

* Latasa de actualizacion (i2), se determina al tanteo
para que el VANF2 sea negativo y posteriormente
hacer el procedimiento de interpolacion.

e  Determinados el VANF (+) y el VANF (-) se reem-
plaza la formula para obtener la TIRF

La aplicacion de la formula le estaria generando direc-
tamente la TIRF del proyecto, para lo cual se utiliza
el mismo caso de una inversion de 2.650.000 con una
TREMA de (4000) para hacerlo negativo y poder hacer
la interpolacion segun la formula y el caso se resolveria
de la siguiente manera:

Tabla 37
Procedimiento de calculo Tasa Interna de Retorno

Periodos 1 2 3 4 Totales
Ingresos 94.000.000 | 94.000.000 | 94.000.000 | 94.000.000
Costos 25.181.219 | 27.370.329 | 29.500.018 | 31.800.082

Factor de
actualizacion 0 0 0 0
Ingresos
actualizados | 2.292.754 55.921 1.364 33 2.350.072
Costos
actualizados 614.195 16.283 428 n 630.917
Totales 1.719.155
Inversion 2.650.000
(930.845,27)
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Formulacion y evaluacién de proyectos

Reemplazando la férmula senalada para la TIRF, tene-
mos como resultado de la interpolacion una TIRF igual
3984, la cual es mucho mayor que la TREMA utilizada
para evaluar en el primer VANF (positivo), en virtud de
que los beneficios son altos, por tanto al ser la TIRF del
proyecto, mayor a la TREMA con la cual fue evaluado
(célculo del VANF) el proyecto resulta muy atractivo,
representando una alternativa de inversion atractiva.

Relacion beneficio-costo

La relacion beneficio-costo vincula todos los costos ac-
tualizados del proyecto con la sumatoria de todos los be-
neficios también actualizados, durante toda la vida 1til
del proyecto. Con este calculo se pretende determinar
porcentualmente cuanto representan los costos versus
los beneficios del proyecto, con el objeto de verificar la
diferencia real entre estos. Es importante aclarar que la
inversion es considerada como parte de los costos du-
rante el afo cero.

La formula recomendada para este procedimiento es la
siguiente:
Bt
I+
Ct
(1+r)"

B
R- ==
C

La relacion beneficio costos es la division de los benefi-
cios netos actualizados y los costos totales también ac-
tualizados, con el mismo factor de descuento utilizado
en el VANF del proyecto.
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En donde:

* Bt representa los beneficios o ingresos totales ac-
tualizados con el (1 + r)

* res latasa de retorno minimo aceptable (TREMA)

* n representa los diversos afios que representan el
horizonte de andlisis del proyecto, por tanto se ini-
cia con el 1 y se termina con el Gltimo periodo del
horizonte, normalmente se hace a 10 afios.

*  Ct representa los costos del proyecto, actualizado
conel (1 + )"y que representa los mismos elemen-
tos explicados anteriormente.

Las opciones posibles en el marco de los resultados fina-
les de dicho calculo son las siguientes:

» R -B/C>1 El proyecto genera mas beneficios que
costos, por lo que es un proyecto factible de ser
considerado para su ejecucion

* R —-B/C=1 Los beneficios del proyecto son iguales
a su costo, por lo que el proyecto no tiene ninguna
importancia para ningln inversionista

« R -B/C <1 El proyecto incurre en mas costos que
beneficios. No es recomendable su ejecucion

Con el objeto de verificar el proceso de aplicacion, a
continuacion se presenta un ejemplo:

Tabla 38
Caso analizado en los indicadores anteriores

Ingresos actualizados 83.848.000 | 74.918.000 | 66.834.000 | 59.690.000 | 53.298.000 | 338.588.000
Costos actuafiizados | (2.650.000)| 22.461.647 | 21.814.152 | 20.974.513 | 20.193.052 | 19.439.113 | 102.232.478
R-B/C 331
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De esta forma se puede observar una relacion beneficio
costo de 3,31, lo cual indica que el proyecto genera 2,31
puntos porcentuales por encima de los costos. Es decir
por cada colon invertido, se genera un excedente de 2,31
colones.

Con el objeto de dejar claro la estructura sugerida para el
calculo de la relacion beneficio costo, seguidamente se
presenta un procedimiento.

Tabla 39
Estructura para la relacion beneficio-costo
Beneficios
Beneficioa | Costosa | Factorde netos Costos

preciosde | preciosde |actualizacién|actualizados |actualizados | R — B/C por

Periodos (I) | mercado (11) |mercado (I1l) (Iv) (V) (V) periodo (VII)
1 B1 a
2 B2 Q
3 B3 a
4 B4 4
5 B5 (@)
6 B6 6
7 B7 @)
8 B8 (€]
9 B9 ©
10 B10 Q10

RB/¢ promedioT pei:)/dcos
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Criterio para la elaboracion

R — B/C = sumatoria de todos los periodos dividido entre
el namero de periodos.

*  Horizonte de evaluacion o vida util
* Ingresos totales por periodo (EPG)
*  Costos totales por periodo (EPG y flujo de caja)

e Se determina el factor de actualizacion con la tasa
utilizada para la determinacion del VANF

*  Es la multiplicacion de los beneficios a precios de
mercado por el factor de actualizacion, obteniéndo-
se los beneficios actualizados

*  Esla multiplicacion de los costos a precios de mer-
cado por el factor de actualizacidn, se obtienen cos-
tos actualizados

 Es la division de los beneficios actualizados entre
los costos actualizados

* La R B/C total del proyecto es la division de la su-
matoria de la R B/C por periodo entre la cantidad de
periodos de vida util

Recuperacion de la inversion total del
proyecto

La recuperacion del capital: consiste en determinar en el
tiempo, cuando se logra recuperar la inversion realizada
en el afio cero, para ello se suma el resultado final del
flujo de caja por cada periodo y cuando esta sumatoria
es igual a la inversion del afio cero, se considera haber
recuperado la inversion. Es importante aclarar que un
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proyecto que no recupere su inversion es un proyecto
no recomendado y los analisis anteriores, deberian haber
resultado negativos.

Este indicador no mide rentabilidad, sino el periodo en
el cual se recupera la inversion total del proyecto.

Inversion — Saldo =0

Este método esta basado en precios de mercado, por esta
razon es conveniente actualizar los saldos en caja con el
mismo factor de actualizacion utilizado en los métodos
anteriores.

Saldos de caja
(1 +iy

Inversion — =0

En el caso de andlisis se tiene la siguiente recuperacion
de la inversion:

Tabla 40
Calculo de la recuperacion de la inversion
detalle 0 1 2 3 4 5
Ingresos $3.48000,00| 7491800000 | 66.834.00000 | 59.690.000,00| 53.298.000,00

Costos (2.650.000,00)| 22.461.647,29 | 2181415222 | 20.974512,67| 20.193.05190| 1943911348
2650000] 61.386.352,71 | 111.840.200,49 | 157.699.687,82 | 197.196.635,92 | 231.055.520,44
58.736.352,71

Para este caso la inversion inicial se recupera en el pri-
mer afo, lo cual evidencia que el proyecto es excesiva-
mente positivo.
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Este indicador no mide rentabilidad, sino el periodo en
el cual se recupera la inversion total del proyecto.

Inversion — Saldo =0

Este método esta basado en precios de mercado, por esta
razon es conveniente actualizar los saldos en caja con el
mismo factor de actualizacion utilizado en los métodos
anteriores.

Saldos de caja
(1+1n

Inversion — =0

En el caso de andlisis se tiene la siguiente recuperacion
de la inversion:

Tabla 40
Calculo de la recuperacion de la inversion
detalle 0 1 2 3 4 5
Ingresos 8384800000 7491800000 | 66.83400000 | 59.690.000,00| 53.298.000,00

Costos | (2650.00000)| 224616479 | 2181415222 2097451267| 2019305190 | 1943911348
2650000] 61.386.352,71 | 111.840.200,49 | 157.699.687,82 | 197.196.635,92 | 231.055.522,44
58736.35271

Para este caso la inversion inicial se recupera en el pri-
mer afo, lo cual evidencia que el proyecto es excesiva-
mente positivo.
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CAPITULO IV

La evaluacion econdmica y social

Segun el diccionario de la real academia, evaluar sig-
nifica medir el valor de algo, en este caso en particular
se refiere a conocer anticipadamente el impacto que el
proyecto podria estar ocasionando en la realidad nacio-
nal. Dicho de otra forma, evaluar es identificar, medir y
cuantificar los costos y beneficios que un proyecto esta-
ria aportando al pais y a la comunidad especifica, tanto
en la etapa de inversion como en la operacion de este.
La forma mas adecuada para lograrlo, es definiendo al-
gunos indicadores que permitan la medicion del impacto
en las diferentes areas que la operacion del proyecto es-
taria afectado.

Hasta ahora se ha expuesto la evaluacion financiera de
los proyectos, en donde el interés predominante es medir
el rendimiento financiero que la persona o entidad duefia
de este obtiene a la hora de su operacion. Sin embargo,
la evaluacion econdmica pretende medir el impacto que
cada proyecto que se ejecute, le genera al pais, ante lo
cual es importante hacer notar las diferencias entre am-
bos tipos de evaluacion.

Sobre las diferencias entre ambos enfoques de evalua-
ciones, MIDEPLAN plantea: “La evolucion financiera
v la economica presentan sus diferencias, el analisis fi-
nanciero de un proyecto determina la utilidad y benefi-
cio monetario que percibe la institucion que operar el
proyecto sobre la base de precios de mercado, en cambio
el andlisis economico — social se sustenta en el uso de
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precios sociales y mide el efecto que ejerce el proyecto
en la sociedad. Las diferencias se reflejan en las partidas

consideradas como costos y beneficios asi como en su va-
loracion”, (MIDEPLAN, 2010, pag. 54).

Por tanto, antes de continuar con el desarrollo de la eva-
luacion econdmica, se hace necesario esclarecer, cuales
son las diferencias entre ambos enfoques, y posteriormen-
te proceder a detallar el procedimiento para tal evaluacion.

Para visualizar las diferencias se acude a la siguiente
matriz, en donde se parte de la definicion de diferentes
variables y en funcion de las cuales se determina el inte-
rés en cada una de los enfoques.

Tabla 41
Diferencias entre evaluacion financiera y evaluacion
social de proyectos

Tipo de evaluacion

Variable Financiera Econdmica y Social
Interesado Inversionista Pais, regién, provincia o comunidad
Objetivo Maximizar rendimiento de la Maximizar beneficio social neto

inversin, en pro de incrementar del proyecto y redistribucion

la riqueza de la persona o entidad deingreso a nivel del pais y la
dueia del proyecto (maximizacion | poblacion en donde se desarrolla
de utilidades) el mismo, a partir de empleos,
encadenamientos productivos,
seguridad social, entre otros

(riterio de toma Se enfoca a obtener el maximo | Se enfoca a incrementar el beneficio

de decisiones rendimiento financiero, econdmico y social, contabilizando
indistintamente de los costos todos los costos y beneficios
indirectos. Rentabilidad financiera. (directos e indirectos)
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Precios utilizados | Precios de mercado, generados por | Precio sombra y valor redistributivo?
el intercambio del bien o servicio. | disminuyendo las externalidades y
afectaciones del mercado
Tratamiento de Las registra como un costoenel | No las registra, son eliminados del
transferencia | analisis financiero, puesto que para | andlisis, puesto que es exclusivo de
el inversionista es una salida de | interés para el capital, son parte del
efectivo (se excluyen los intereses, | rendimiento global del capital que
garantias sociales, donaciones, | obtiene la sociedad en su conjunto
impuestos, entre otros) y por lo tanto no tienen cardcter
de costos.
Tasa de descuento |  Tasa de oportunidad o TREMA, Tasa Social de Descuento o
referencial en funcion de la capacidad de redescuento, aportada por la
reproduccion del capital que entidad emisora de cada pais.
tiene el inversionista (costo de Corresponde a la productividad
oportunidad) marginal del capital social del
capital, contemplando costos
alternativos que el estado destina
auna inversion para contribuir al
bienestar social.
Nivel del impacto Individual o grupal Nacional y local.

2 Se entiende por precio sombra o precio cuenta, al precio de referencia

que tiene cualquier bien comercializable en un mercado de competencia
perfecta (situacion de mercado, en donde ninguna empresa productora,
comercializadora o demandante, tiene el poder para manipular el precio,
es decir que es un mercado ideal en donde ninguna empresa individual
o colectivamente ejerce influencia que cambie los preciso de ningtin
producto) , pero a diferencia del precio financiero, este debe tomar en
cuenta tanto los cotos privados, como los costos pais o sociales. Es decir,
que este precio de referencia representa el costo de oportunidad de con-
sumir o producir un bien en un espacio o pais especifico. Para el calculo
de estos precios; es necesario eliminar las imperfecciones o distorsio-
nes de mercado que hacen que los precios de mercado sean diferentes
a los precios sociales. En este sentido, el precio sombra, social o precio
cuenta, es el mismo precio de mercado, pero corregido, eliminando las
distorsiones generadas por el mercado, tratando de precisar el valor real
de ese bien en una situacion de competencia perfecta. Para su calculo se
sigue una serie de procedimientos metodologicos.
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Formulacion y evaluacién de proyectos

Como se puede observar, en el enfoque financiero, el
interés se centra en medir la rentabilidad generada por
los recursos invertidos y, por el contrario, en la evalua-
cioén econdmica y social, el interés mayor es el beneficio
o aporte que el proyecto le rinda al pais, sea mediante
la generacion de riqueza o aporte directo en empleo y
distribucion de recursos a nivel local.

Conociendo la diferencia entre estos dos enfoques de
evaluacion de proyectos, se puede dar continuidad al de-
sarrollo de la evaluacion social, entendiendo que cual-
quier proyecto desarrollado en un pais, tiene en primera
instancia un interés privado, el cual es valorado desde
la perspectiva de la evaluacion financiera, pero también
tiene un interés nacional, puesto que cualquier inversion
privada; genera riqueza a la sociedad, desde esta pers-
pectiva, se torna de mucho interés conocer cudl seria
el aporte que cada uno de estos proyectos generarian al
pais, y para ello se realiza la evaluacion social.

Ademas, es importante mencionar que esta evaluacion
no solo cuantifica la contribucion que el proyecto aporta
al bienestar econémico, sino también a los objetivos de
la politica social y de redistribucion de ingresos y rique-
zas. Es por ello que hoy dia, un proyecto debe contar con
la evaluacion financiera que analiza la pertinencia desde
la perspectiva de un inversionista privado, pero también
la social, que aporta la percepcion pais. Ambas evalua-
ciones son importantes y ambas enfoques son de mucha
trascendencia para el desarrollo de un pais.

Normalmente la evolucién econdmica y social verifica
la compatibilidad del proyecto con los fines de la gestion
publica, enfoque que esta concebido en los Planes Na-
cional de desarrollo, es decir, que un proyecto es valorado
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como positivo desde esta perspectiva cuando incremen-
ta el empleo, crea soluciones de vivienda, da estudio,
fortalecimiento de la mujer empresaria, contribucion a
la educacion, redistribucion de riqueza, fortalece el em-
prendedurismo, entre otros.

A manera de sintesis, se puede decir que la Evaluacion
Social consiste en determinar los impactos de un proyec-
to a nivel macroeconémico y a nivel de las comunida-
des donde estos son operados, puesto que, todo proyecto
(publico o privado), brinda un aporte al bienestar social
del pais, el cual es medido mediante una cuantificacion
de la mejoria o afectacion que este ocasiona en las dife-
rentes etapas de su ciclo de vida, tanto en el ambiente
como en las personas.

Ambos enfoques de la evaluacidon de proyectos compar-
ten los criterios de evaluacion, puesto que desde la pers-
pectiva cuantitativa se consideran el VANF en el estudio
financiero y el VANE en el estudio econdmico y social,
asi como: TIRE, R — B/C Social, entre otros indicadores.

La metodologia de evaluacion econdomica y social con-
sidera dos enfoques: el cuantitativo y el cualitativo, los
cuales se desarrollan a continuacion:

Evaluacion cualitativa

Consiste en conocer desde la determinacion de variables
e indicadores, el impacto sea a nivel nacional o local que
el proyecto genera en la condicion de vida de las per-
sonas que directa o indirectamente tienen una influen-
cia por la ejecucion u operacion del proyecto, esto, en
cualquiera de las etapas del ciclo de vida. Sobre esto la
CEPAL plantea:
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“El impacto de un proyecto o programa social es la
magnitud cuantitativa del cambio en el problema de la
poblacion objetivo como resultado de la entrega de pro-
ductos (bienes o servicios) a la misma. Se mide compa-
rando la situacion inicial (LB), con una situacion poste-
rior (Linea de comparacion LC). Eliminando la inciden-
cia de factores externos”. (CEPAL, pag. 3)*

Es decir, que para realizar esta evaluacion, se debe pre-
ver anticipadamente las variables o indicadores que se
estarian afectando con el proyecto, las cuales estan en
funcion directa del problema que origina su elaboracion
y por lo tanto, de los objetivos previstos para este.

Por tanto, antes de dar continuidad a este enfoque, se
hace necesario entender la tematica de indicadores, par-
tiendo de que estos son hechos, evidencias o impactos,
cuantificables que permiten medir la eficacia o eficien-
cia* de las acciones ejercidas en el marco de una inten-
cion previamente definida, en este caso el proyecto. Es
decir, que el tema de indicador tiene sentido en el mo-
mento que existe una situacion inicial conocida, estado
de la cuestion o linea base, y es a partir de ahi, que se
planifica la intervencion que posteriormente tendra un
impacto, medido a partir de esos indicadores.

3 Documento sin editorial a cargo de Ernesto Cohen, Rodrigo
Martinez. Division de Desarrollo CEPAL. Denominado Formu-
lacion, Evaluacion y Monitoreo de proyectos sociales.

4 Eficacia: Evidencia la cantidad de productos o servicios que aporta
el proyecto en sus diferentes etapas al problema original, expresado
bajo el parametro de que entre mas produccién mayor eficacia.
Eficiencia: Una vez expresada la eficacia o la cantidad de pro-
ductos aportados, se relaciona con los recursos utilizados, es de-
cir que a menor costos de produccidn, mayor eficiencia.
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No seria posible evaluar el impacto de un proyecto, si
no hemos construido con anticipacion los indicadores de
interés para este. En esta misma linea, se dice que un
indicador debe ser valido y confiable, a la vez debe estar
enmarcado en el tiempo y en la calidad esperada, para lo
cual, tanto la linea base como los objetivos del proyecto
pasan a ser su referente, puesto que esto estd concebido
dentro de la evaluacion ex ante de un proyecto.

Existen diferentes clasificaciones de indicadores, y para
efectos de este documento se estara enfatizando en:

e Indicador de Impacto. El cual serd entendido como
aquel indicador que evidencia el impacto logrado
después de la accion ejercida por el proyecto, este
esta directamente relacionado a la intencion global
de este, lo cual quedo planteado en la justificacion
del proyecto, asi como en el objetivo general.

* Indicadores de efecto. En estos se pretende eviden-
ciar los efectos ocasionados durante la ejecucion y
operacion del proyecto, normalmente se relaciona
a los objetivos especificos determinados en el diag-
nostico de este estudio.

* Indicadores de cumplimiento. Igualmente estan
referidos al ciclo de vida del proyecto y se enfocan
al logro de las actividades previstas tanto en las eta-
pas previas a la operacion como a las previstas en la
operacion del proyecto. Para un mayor referente se
cuenta con el desglose analitico de objetivos, elabo-
rado en el estudio administrativo.

No debemos perder de vista que en este momento es-
tamos interesados en conocer el impacto no financiero
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provocado con la operacion del proyecto, por tanto es
meritorio definir las dreas que se estarian interviniendo.

Para efectos de ejemplo se partira de un caso hipotético
que presenta la comunidad “El Quijote™:

“El Quijote” es una comunidad urbana que presenta al-
tos niveles de desempleo. En la linea base (LB) se deter-
min6 que esto se debe a la falta de inversion productiva
en la zona, falta de capacitacion en la poblacion y a la no
existencia de interés en las familias por crear iniciativas
de emprendedurismo familiar. Concretamente de la in-
vestigacion se desprende la siguiente situacion:

* 50 % de desempleo en la PEA local

* Ausentismo escolar en 35 % en edad escolar prima-
riay 60 % en secundaria

*  Desnutricion en el 15 % de la poblacion infantil

*  Desilusion de la vida en un 10 % de las personas
jefas de hogar

*  Altos niveles de desintegracion familiar

*  Migracion hacia otras regiones del pais de parte de
la juventud

*  Violencia doméstica en el 10 % de los hogares
*  Prostitucion en un 5 % de la poblacioén femenina.

+  Existe un potencial productivo en las familias,
puesto que hay albaiiiles, carpinteros, artesanas, pa-
naderos, agricultores, etc.

Esto es parte del estado de la cuestion, expresado en el
diagnostico de este estudio, por tanto a simple vista se
podrian prever cuando menos tres proyectos a saber:
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a. Orientado a crear capacidades en la poblacién, lo
cual seria un proyecto de mediano plazo que podria
ser acompafiado de un subsidio familiar, durante un
tiempo determinado.

b. Orientado a la atraccion de inversionistas de otras
regiones o paises, en funcion de la existencia de
mano de obra en la zona, lo cual podria ser de mas
corto plazo, pero continuariamos con algunas pro-
blematicas locales.

c. Unproyecto orientado a la autogeneracion de empleo,
desde el desarrollo de iniciativas micro empresaria-
les, basadas en las capacidades locales familiares.

Continuando con el ejemplo y en este caso previendo
la evaluacion de impacto, supondremos un proyecto de
autogeneracion de empleo, mediante la inversion en ini-
ciativas productivas familiares, para lo cual, el estado
cuenta con un capital no reembolsable al cual se acudira
para efectos de contribuir en el problema. Ante esto el
objetivo general del proyecto elaborado en el diagnos-
tico podria decir asi:

*  Analizar la factibilidad de un proyecto de autogene-
racion de empleo en las familias de la comunidad El
Quijote, que permita a estas incrementar sus ingre-
sos familiares y de esta manera mejorar la calidad
de vida de sus miembros.

Por tanto, las areas o variables de impacto de este pro-
yecto serian las siguientes:

e Recursos financieros
*  Encadenamientos provocados
e Calidad de vida
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Ante lo cual se podria construir una tabla de indicadores
que permita evaluar el impacto del proyecto bajo el cri-
terio de las personas encargadas de su elaboracion, para
efectos de continuar desarrollando el ejemplo se presen-
ta la siguiente matriz:

determinacion de indicadores

Tabla 42
Evaluacion de impacto del proyecto mediante la

VARIABLES EVALUACION DEL
IMPACTADAS TIPO INDICADOR INDICADOR IMPACTO
Recursos De cumplimiento Es o no viable y factible
financieros el proyecto. Nuevas
Encadenamientos microempresas
productivos de familias beneficias

(alidad de vida

de nuevos empleos. Cantidad
de personas beneficiadas.
Recurso donados

De impacto

Inversion total. Personas
motivadas. Incremento en
calorias de alimentacion
variedad en mends. Incremento
en ingresos de familias
Recursos donados per capita
Nuevos productos en oferta
local. Nimero de empresas
encadenadas

De efecto

Porcentaje disminuido
desempleo local. Disminucion
del ausentismo escolar.
Disminucién en desnutricion
Jovenes que vuelvena su
familia de origen. Disminucién
en violencia domestica.
Disminucion en la prostitucion
de la mujer. Crecimiento en la
oferta local
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Como se puede observar, el punto de partida para ela-
borar los indicadores, es en primera instancia la Line
Base, en segundo lugar el tipo de proyecto seleccionado,
asi como la justificacion y objetivos de este. Por tan-
to, no existe un instrumento especifico para proyectos
genéricos, sino que la especificidad de cada realidad y
las condiciones de cada proyecto daran los insumos para
elaborar los indicadores y por lo tanto la metodologia
para evaluar su impacto.

La columna de Evaluacion de impacto, se estara llenan-
do durante el desarrollo tanto de la etapa de inversion
y la de operacion del proyecto, por tanto; es un proce-
so continuo durante el ciclo de vida de este. Una vez la
matriz esté debidamente llenada, se podria realizar un
analisis cualitativo que compare la realidad actual con
la realidad antes de la intervencion, con el objeto de va-
lorar el crecimiento ocasionado en la poblacion; a partir
de la operacion del proyecto, esto desde la perspectiva
de la poblacion beneficiaria y extenderla hasta el analisis
de impacto en la dindmica local donde esta inserto el
mismo.

Evaluacion cuantitativa

Esta consiste en realizar un analisis desde una perspecti-
va de impacto a la economia nacional o pais.

Para ello se hace necesario detectar las distorsiones ge-
neradas por el mercado y que afectan el desarrollo de los
proyectos a la hora de llevarlos a la etapa de operacion,
y posteriormente eliminarlas de los flujos de efectivo, lo
que hace necesario los siguientes procedimientos:
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Precios sombra o precios cuenta

Consiste en convertir los indicadores financieros utiliza-
dos en la evaluacion financiera en sociales o nacionales,
para ello se deben eliminar todas las distorsiones del mer-
cado. En consecuencia precios sombra es la valoracion
que se hace del uso de recursos a diferencia de los precios
de mercado. Para realizar esa transformacion se acude a
tres procedimientos que se detallan a continuacion:

a. Precio social o precio sombra de la mano de
obra. Se calcula dividiendo el precio de la mano
de obra desde la perspectiva de mercado, es decir
el precio que normalmente se paga en las empresas,
entre los salarios legales, es decir, de los salarios
minimos para cada segmento de trabajadores, esto
segun el Ministerio de trabajo del pais.

Esto genera un factor de correccidon o ajuste que
debe ser igualado a uno, con el objeto de convertir
el precio en social. Existen casos en donde el factor
es menor a uno, esto indica que el precio pagado
por el proyecto es inferior al salario legal, y por tan-
to en este caso el ajuste es hacia arriba y, cuando el
factor genera un nimero mayor a uno, esto indica
que el proyecto estd pagando mas del salario de ley
y, por tanto, para eliminar esa distorsion, el nuevo
costo debe igualarse a uno. Esto debe ser aplicado a
todos los salarios de las personas colaboradoras del
proyecto.

Normalmente y con el fin de facilitar el proceso,
los salarios se dividen en dos grandes divisiones a
saber: salarios de personal calificado y salarios de
personal no calificado.
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Un ejemplo seria: Una persona dependiente tiene
un salario legal de 250 000 y en el mercado se coti-
zan en 245 000 colones por tanto el procedimiento
seria el siguiente:
., 245 000
Factor de correccion: 350000 0,9

Para el caso anterior se tiene un desfase de 0,2 para
igualarlo a uno, por tanto a los salarios financieros
de las personas no calificadas en el rubro de depen-
dientes, le sumo un 0,2 % de su salario, esto para
convertirlo en salario social. De esta forma estoy
eliminando la distorsién ocasionada probablemente
por la existencia de un exceso de mano de obra en
esta rama de la actividad, y una oferta menor, lo
cual tiene un efecto hacia la baja en el precio de la
mano de obra del dependiente. Sin embargo, con
el ajuste planteado, estoy convirtiendo el costo de
las personas dependientes considerado en la evalua-
cién financiera, en costo social, lo cual sera consi-
derado en el nuevo flujo de fondos para realizar la
evaluacion social del proyecto.

Suponiendo que el proyecto tiene 5 personas en ese
puesto son 1 225 000 por tanto tenemos un total de
24 500 de diferencia que deben ser sumados en el
nuevo costo social de la mano de obra.

Por otra parte, bajo el supuesto que el proceso es
inverso, es decir, que el salario legal es de 245 000
y en el mercado se pagan 250 000, estamos en una
condicién de 1,020 %, por tanto el 0,20 se debe
restar al valor del salario real para igualar al legal,
se hacen los ajustes correspondientes en el flujo de
caja. En consecuencia se tiene que:
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Formulacion y evaluacién de proyectos

Cuando el salario real es mayor que uno, indica que
es mayor que el salario minimo, en cuyo caso se
resta a la cuenta de mano de obra por el porcentaje
de ajuste para que sea igual que el salario legal.

Cuando el salario real es menor que uno, significa
que el salario del proyecto es menor que el salario
legal, por lo cual es necesario aumentar la cuenta de
mano de obra en el porcentaje de ajuste que falta para
que sea igual al legal o sea igual a uno.

Cuando el salario real es igual al legal, se esta ante
una igualdad, por tanto es igual a uno, esto implica
que no hay necesidad de hacer cambios o ajustes.

Precio sombra de la divisa. Esto consiste en ve-
rificar los precios legales de la divisa, en este caso
el dolar que es la moneda referencia del colon cos-
tarricense y para ello se sigue el siguiente procedi-
miento: se divide el margen alto de la banda de re-
ferencia cambiaria establecida por el BCCR contra
el margen bajo de la misma banda. Es importante
mencionar que este procedimiento podria cambiar
dependiendo de la situacion financiera del mercado,
en este caso es valida dado el establecimiento de
bandas para el manejo de los precios de la divisa,
otro factor de correccion puede ser construido divi-
diendo el precio de venta de la divisa, con el precio
de compra, esto permite una conversion muy acer-
tado, dado que esa diferencia representa el valor
que el pais aporta en el desarrollo de los proyectos
publicos y privados. En otras épocas se ha utiliza-
do la division del precio del dolar en el mercado
negro entre el precio de ley. Estos procedimientos
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dardn un factor de correccion de un poco mas que
uno, por tanto ese factor debe multiplicar a todos
las cuentas de productos e insumos de elementos
traidos de fuera o productos nacionales con carac-
teristicas de exportables, siempre que el proyecto lo
esté utilizando. Este procedimiento pretende captar
un costo pais de las importaciones o exportaciones
que nunca es trasladado al inversionista, pero que
sin embargo es un costo real que desde el punto de
vista social debe ser considerado a la hora de eva-
luar un proyecto.

Un ejemplo de esto seria el siguiente:

. 547
Factor de correccion: S35 1,022

Suponiendo que el proyecto importd un equipo por
un valor de 25 000 000 de colones, este total se
multiplica por el factor de correccion y el resulta-
do es el nuevo costo o costo social de ese equipo.
25 000 000 * 1,022 =25 560 747,66.

Este procedimiento se le debe aplicar a todos los
costos del proyecto, tanto de inversion como de
operacion de este, siempre que estos correspondan
a productos importados o exportables, puestos que
su intercambio se estara rigiendo a partir de las re-
glas de la oferta y demanda de mercado. Una vez
aplicado este procedimiento, se construye el cuadro
de inversidn social, bajo las mismas caracteristicas
del cuadro de inversion financiero, simplemente que
ahora se hace con las cuentas nacionales o sociales.
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C.

Formulacion y evaluacién de proyectos

Sobre las transferencias. El Gltimo procedimiento
consiste en eliminar del flujo de costos del proyecto,
todas aquellas cuentas de interés financiero que el
unico interesado en considerarlas para poder operar
su actividad es el inversionista, ejemplo de estas:
Intereses, garantias sociales, impuestos, maternidad
e invalidez, donaciones, todas estas cuentas se ex-
cluyen de la evaluacion social. Una vez este ajuste
sea realizado, estas cuentas pasan a ser sociales.

*  Flujo de fondos social. Consiste en hacer el
flujo de caja como base para la elaboracion del
flujo de fondos, ahora con las modificaciones
mencionadas en los puntos anteriores, es de-
cir: eliminando las cuentas que son de interés
unicamente para el inversionista (transferen-
cias), consideradas en la evaluacion financiera,
aplicando el factor de adecuacion del dolar a
todas las cuentas correspondientes a productos
importados o exportables, y, convirtiendo en
social las cuentas de mano de obra. Con esta
informacion se construye el flujo de fondos
social, siguiendo los procedimientos indicados
en la evaluacion financiera.

e  Evaluacion econémica o social. Con este nue-
vo flujo de fondos, ahora social, se procede a
desarrollar el analisis del impacto del proyecto
en la economia nacional, bajo el mismo proce-
dimiento del analisis financiero, es decir man-
teniendo los mismos indicadores, tal cual fue
planteado anteriormente. En este caso los in-
dicadores sociales seran: VANE, TIRE, RB/C
Social y recuperacion del capital.
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Es importante dejar claro que a diferencia del
analisis financiero, en donde el pardmetro de
referencia para la evaluacion es la Tasa de re-
torno Minima Aceptable para el Inversionista
(TREMA) o costo de oportunidad, que se re-
fiere al rendimiento al que renunciamos para
invertir en el proyecto, para la evaluacion eco-
némica y social, se debe utilizar la Tasa Social
de Descuento, que es un calculo nacional de
referencia para cada tipo de proyecto. Normal-
mente este dato es proporcionado por el ban-
co emisor de cada pais. Este es un parametro
nacional que mide el costo de oportunidad en
que incurre la sociedad, cuando se usan recur-
sos para el mejoramiento del bienestar social,
al respecto el Banco Interamericano y el MI-
DEPLAN en Costa Rica utilizan el 12 % como
Tasa Social de Descuento (TSD).

Inversion social. Al hacer ajustes con los pre-
cios sombra de divisas y mano de obra, el valor
de los activos pueden variar, asi mismo lo rela-
cionado con los precios de mano de obra. Por
esta razon, es necesario determinar una inver-
sion social aparte, que afecte las cuentas del
flujo de caja en relacion al capital de trabajo,
inversion y el saldo en caja.

Esta inversion se determina tomando como
base la inversion total financiera a precios de
mercado, los cuales son ajustados en aquellas
cuentas con activos con el precio sombra de la
divisa y capital de trabajo con el precio sombra
de la mano de obra, ajustados se suman.
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Tabla 43

Estructura de la inversion social

Costo precios

Cuentas de mercado Ajuste |[Inversién Social
Activo Fijo
Maquinaria de produccién 1.000.000 1,022 1.022.000
Activos Intangibles 200.000 - 200.000
Otros activos 100.000 - 100.000
Capital de Trabajo 500.000 1,00 500.000
Total Activos 1.800.000 1.822.000
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Tabla 43
Estructura de la inversion social
Costo precios

Cuentas de mercado Ajuste |Inversion Social
Activo Fijo
Maquinaria de produccién 1.000.000 1,022 1.022.000
Activos Intangibles 200.000 - 200.000
Otros activos 100.000 - 100.000
Capital de Trabajo 500.000 1,00 500.000
Total Activos 1.800.000 1.822.000

Con la informacion anterior se procede a desarrollar la
evaluacion social del proyecto, utilizando los mismos
procedimientos realizados en la evaluacion financiera.
Los aspectos que debe contemplar esta evaluacion, son
los siguientes:

L]

Determinacion de los precios sombra de las divisas
y mano de obra

Definir la tasa social de descuento
Determinacion de la inversion social

Ajustar el flujo de caja en aquellos aspectos o cuen-
tas que fueron afectadas por los ajustes de los pre-
cios de sombra de la divisa y de mano de obra.

Elaborar el flujo de fondos social y econémico

Determinar el Valor Actual Neto Social o Econdmi-
co (VANE)

Determinar la Tasa Interna de Retorno Social o
Econdémica (TIRE)

Calcular la Relacion Beneficio Costo Econdmico
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Todos estos aspectos fueron explicados en relacion a su
elaboracion en los apartados anteriores.

Las formulas a desarrollar son las siguientes:

Valor actual neto econdmico (VANE)

Consiste en calcular cual seria el aporte que el proyecto
estaria dando al pais desde la perspectiva de recursos
economicos. Para su calculo se debe desarrollar la si-
guiente formula:

VANE = Z (1+1)n -1

Para ello se deben actualizar los ingresos, los cuales par-
ten del mismo ingreso utilizado en la evaluacion financie-
ra, pero ahora se realiza utilizando el parametro de Tasa
Social de Descuento, que es un factor nacional calculado
por el ente emisor de cada pais, y que esta directamente
relacionado con el tipo de actividad a la cual se esté enfo-
cando la inversion correspondiente. Para el caso de Costa
Rica, existe una tasa de redescuento que es publicada por
el Banco Central. También al Ministerio de Planificacion
en la Guia metodoldgica general para la identificacion
formulacion y evaluacion de proyectos de inversion pu-
blica (2010) establece una tasa de descuento constante y
positiva del 12 % como TSD, la cual es el resultado de los
convenios con organismos internacionales.

De la misma manera se deben actualizar los costos del
proyecto, tanto los costos de inversion como los costos
de operacion de esto. Estos costos fueron calculados a
parir del procedimiento antes citado.
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Una vez se cuente con la inversion social, y los cotos e
ingresos sociales actualizados, se procede al calculo del
VANE, siguiendo el mismo procedimiento utilizado en
la evaluacioén financiera, con el inico cambio de utilizar
los ingreso y costos sociales.

La Tasa Interna de Retorno Econémica (TIRE) con-
siste en verificar, dadas las condiciones de flujos sociales
aportados por el proyecto, cudl seria la Tasa Social de
Descuento que iguala los ingresos con los costos en el
horizonte de evaluacion social utilizado, el cual coincide
con el tiempo analizado en la evaluacion financiera. Para
ello se utilizan los flujos sociales antes citados y se logra
aplicando la siguiente formula:

n
Bt - Ct . .
— ——— —1nversion =0
t=o0

Relacion beneficio-costo econémico. Bajo el mismo pro-
cedimiento que la relacion beneficio costos financiero, con
el unico cambio de utilizar los flujos sociales del proyecto
y para lo cual se debe desarrollar la siguiente formula:

Bt
(1+71)p

Ct
1+

B
R_:
C

Los resultados daran una vision clara sobre, en qué por-
centaje los ingresos sobrepasan los costos del proyecto
0 viceversa, asi como el impacto del proyecto en la eco-
nomia nacional.
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La aplicacion practica de estos conceptos seran desarro-
llados en el capitulo de ejercicio practico, el cual preten-
de servir de modelo para los diferentes estudios.

Con el objeto de emitir un criterio fundamentado sobre
la pertinencia o no de realizar la inversion analizada, se
acude a estos indicadores antes mencionados y se re-
dacta un dictamen técnico que utiliza los resultados del
analisis.

De la interrelacion comparativa de la evaluacion fi-
nanciera y la evaluacion econdmica y social, se puede
establecer que hay proyectos que pueden ser rentables
en términos financieros o0 monetarios, pero en términos
sociales tienen muy pocos beneficios, esto puede ser la
inversa si es un proyecto cuyo objetivo es de caracter
social donde se obtiene beneficios y no rentabilidad
financiera.
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CAPITULO V

Consideraciones ambientales

Ser o no competitivo es un reto hoy dia en las econo-
mias nacionales, regionales y mundiales, y la base para
lograrlo esta en el crecimiento del desarrollo de un pais.
Entendiendo como desarrollo, a una condicion social en
donde las necesidades de las personas de ese pais, son
solucionadas de la mejor manera, con los recursos pro-
ducidos también por esa misma sociedad.

En correspondencia con ese mismo concepto esta el de
crecimiento econdmico, el cual esta directamente rela-
cionado al crecimiento del PIB de cada pais, comparado
con el crecimiento de su poblacidn, asi, si el PIB crece
mas que la poblacion, la condicion de vida de esa socie-
dad tendra un crecimiento y por tanto habra mayor desa-
rrollo, puesto que para crecer en su nivel de desarrollo;
se requieren recursos y estos se generan a partir de un
crecimiento econdémico. Los esfuerzos para lograr ese
crecimiento econdmico, siempre han sido desarrollados
desde los intereses de paises y sectores dominantes en
estos, lo cual no ha permitido durante la historia, acuer-
dos que conviertan en equitativos esos procesos. Es asi
como esta situacion ha ocasionado diferencias marcadas
entre paises desarrollados y subdesarrollados y, entre
sectores a lo interno de los paises. Sobre este concepto,
Castro Salazar plantea:
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“Dentro de este marco, comprendemos que el crecimien-
to economico es esencial para la disminucion de la po-
breza que es uno de los graves problemas de América
latina”, (Castro y Cordero, 1998, pag. 9).

Paralelamente a lo antes planteado, se sabe que para lo-
grar el crecimiento econdmico se deben utilizar todos
los recursos disponibles, y dentro de estos se tienen los
recursos naturales, sea tierra, agua, aire, plantas, entre
muchos otros.

Ademas de estos conceptos, se tiene el de “modelo de
desarrollo” o modelo para lograr el crecimiento econo-
mico, lo cual nos lleva al concepto de ética y de propie-
dad de los recursos naturales.

Partiendo de la creencia y convencimiento de que todos
entendemos que los recursos naturales son un patrimo-
nio colectivo del planeta, y, que por lo tanto; es respon-
sabilidad de las diferentes generaciones sostenerlo y pre-
servarlo para el futuro. Ademas, que existe conciencia
de que los modelos de desarrollo imperantes han puesto
historicamente el interés del crecimiento econdmico por
encima de la sostenibilidad de los recursos naturales, lo
cual ha llegado a niveles en donde la misma raza huma-
na corremos riesgos de extinguirnos, esto, de seguir bajo
esa logica de irracionalidad en la busqueda y lucha por
encontrar mayores niveles de crecimiento econdémico
para algunos sectores de la sociedad.

Es bajo esa realidad, que hoy dia se habla de encontrar
un acuerdo planetario que entienda y asuma conciencia
en operar un modelo de desarrollo mas ético, solidario
y humano, que no sélo busque el desarrollo de un pais
0 una region, sino que lo haga anteponiendo el interés
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colectivo y de sostener los recursos naturales, por lo que
sus acciones deben desarrollarse bajo el criterio de sos-
tenibilidad, es decir, un desarrollo mas humano, social-
mente equitativo y en armonia con los recursos de la na-
turaleza. Lo que significa, el uso racional y sostenible de
los recursos naturales, bajo la misma logica de eficacia
y eficiencia con que se utilizan los recursos financieros
privados.

Tomando como parametro estos lineamientos, es que
hoy dia todo proyecto de inversion que haga uso direc-
to o indirecto de los recursos naturales, sea publico o
privado, debe contar con un analisis que evidencie los
impactos que su puesta en marcha; estaria ocasionando
en el ambiente.

Es aqui donde se introduce el tema de Evaluacion de
Impacto Ambiental, entendiendo a esto tal cual lo define
Castro y Cordero, citando a Esteven 1993:

“La EIA es un procedimiento juridico-administrativo
cuyo objetivo es la identificacion, prediccion e interpre-
tacion de los impactos ambientales que un proyecto o
actividad produciria en caso de ser ejecutado, asi como
la prevencion, correccion y valoracion de los mismos,
todo con el fin de ser aceptado, modificado o rechaza-
do por parte de los distintas administraciones publicas
competentes”, (Castro y Cordero, 1998, pag. 55).

Interpretando la cita anterior, estos estudios pretenden
detectar y describir los impactos ambientales que resul-
tan tanto de la etapa de inversion como de operacion de
los proyectos, es decir, que se pretende analizar tanto los
impactos causados por los procesos productivos, como
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los procesos previos a la produccion de los bienes o ser-
vicios correspondientes.

La crisis ambiental mundial exige la implementacion de
medidas objetivas de soluciéon a este problema, aspecto
que requiere el incentivo y promocion a actividades pro-
ductivas y amigables con el ambiente.

No se puede seguir con la concepcion de que los recur-
sos naturales son ilimitados, por tanto la conservacion y
la preservacion de estos, depende en primera instancia
del cambio cultural de toda la poblacion, para hacer uso
de los recursos de la naturaleza en armonia con los as-
pectos sociales, econdmicos y culturales.

Es por esta razon que la evaluacion ambiental debe con-
templar la realidad historica de las diferentes organiza-
ciones y la sociedad en general, de las areas que se ve-
ran afectadas por la ejecucion y operacion del proyecto.
Puesto que la Evaluacién de Impacto Ambiental (EIA)
de proyectos, constituye el proceso de analisis que re-
quiere la participacion inter y multidisciplinaria, rela-
cionada con el ambiente fisico, bioldgico, efectos a la
naturaleza, aspectos socioecondémicos, entre otros, con
la finalidad de preservar, recuperar, proteger y mejorar
los recursos naturales existentes, y de esta manera con-
tribuir al mejoramiento de la calidad de vida de la pobla-
cion inmediata a la ejecucion del proyecto y la sociedad
en su conjunto. Al respecto todos los paises a nivel mun-
dial han establecido un conjunto de leyes y normativas
para la evaluacion de proyectos.

La SETENA para el caso de Costa Rica se plantea como
objetivo de la EIA, el siguiente:
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“Evaluar los impactos que una actividad o proyecto
puede ocasionar sobre el ambiente, para prevenir, con-
trolar, mitigar y compensar los impactos que un proyec-
to puede producir sobre el medio”, (https://www.setena.
go.cr/viabilidades.html).

Es asi que por mandato legal, estos estudios pasan a ser
obligacion para cualquier proyecto que directa o indirec-
tamente haga uso de los recursos naturales.

En correspondencia con la obligatoriedad de incluir es-
tos andlisis en la pre inversion de los proyectos, es que
en los distintos paises existen lineamientos, politicas,
leyes, reglamentos, profesionales y equipos de estos,
expertos a cargo de la elaboracion de dichos estudios.
Puesto que al hablar de este estudio, nos referimos a un
proceso complejo que inicia desde la identificacion de
necesidades e impactos, hasta la implementacion de pro-
cesos de restauracion de estos. Sobre esto compartimos
con los autores cuando sefialan lo siguiente:

“Cuando hablamos de evaluacion de impacto ambiental
(EIA) generalmente nos referimos a todo el proceso que
abarca desde la identificacion de necesidades hasta la
auditoria y evaluacion final o en algunos casos la rees-
tructuracion de las areas afectadas”, (Castro y Cordero,
1998, pag. 53).

Conscientes de la complejidad de dicho procedimien-
to y de los requerimientos técnicos que esto implica, es
que en este documento nos centraremos, no a detallar ni
guiar metodologicamente la elaboracion de este estudio,
sino, en dar las pautas para que los equipos responsables
de realizar la preinversion de un proyecto, elaboren un
analisis preliminar que determine, si, dadas las caracte-
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risticas de este, requiere o no un estudio de impacto am-
biental completo. Entendiendo que la EIA no se requie-
re en todos los proyectos, pero si es requisito para todo
proyecto, detectar si este requiere la EIA. Todo regulado
desde el nivel de impacto que el proyecto u obra ocasio-
ne y sobre esto, en el reglamento que regula los proce-
dimientos de la EIA en Costa Rica define textualmente:

“Actividades de muy bajo impacto ambiental potencial,
se refiere a las actividades humanas que, por su natura-
leza no provocan alteracion negativa del ambiente y que
no representan una desmejora de la calidad ambiental
del entorno en general o de alguno de sus componentes,
ni afectacion a la salud de la poblacion, debido a que
las emisiones atmosféricas, vertidos de aguas residua-
les, manejo de residuos ordinarios y especiales y ruido
se ajustan a las disposiciones establecidas en la regula-
cion vigente. Ademas, no se utilizan productos peligro-
sos y no generan residuos de este tipo”, (Www.pgrweb.
go.cr/scij/Busqueda/.../nrm_articulo.aspx?paraml).

Por tanto, el primer procedimiento a seguir en esta ma-
teria, es analizar si el proyecto u obra que se esta pro-
poniendo, esta dentro de esta categoria, para lo cual la
misma legislacion da las pautas.

Elementos juridicos que soportan el tema

Tanto a nivel mundial, como a nivel regional y nacional,
existen acuerdos de caracter voluntario y otros obligato-
rios, que rigen el accionar en materia de medio ambiente.
Con el fin de tener un panorama general, a continuacion
se enumeran algunos de estos lineamientos, presentados
desde una perspectiva historica:
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Convencién sobre la proteccion del patrimonio
mundial cultural y natural 1972

La estrategia mundial para la conservacion en 1980
Nuestro futuro comun en el afio 1987

La estrategia para el futuro de la vida en 1991
Nuestra propia agenda 1991

Estrategia global para la biodiversidad en 1992

Convenio para la conservacion de la Biodiversidad
en 1992

La agenda 21 en 1992

Alianza centroamericana para el desarrollo sosteni-
ble en 1996

Consejo de la tierra 1997

Convencioén sobre el cambio climatico Rio 1991 y
Kioto 1997

A nivel nacional:

Estrategia de conservacion para el desarrollo soste-
nible de Costa Rica 1988

Plan nacional de politica ambiental 1996

Estrategia nacional de investigacion en biodiversi-
dad y recursos culturales 2000

Plan nacional de desarrollo forestal 2000

Estrategia nacional de conservacion y uso sosteni-
ble de la biodiversidad

Desde la perspectiva legal y nacional, lo mas rele-
vante en esta materia es lo siguiente:
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* Ley orgénica del ambiente N.° 7554 de 1995, que
crea la Secretaria Técnica Nacional del Ambiente
(SETENA) que pretende armonizar entre impacto
ambiental y procesos productivos, ademas analizar
las evaluaciones de impacto ambiental de nuevos
proyectos de desarrollo

* Laley forestal N.° 7609 de 1996

* Ley Uso manejo y conservacion de los suelos
N.° 7779 de 1998

* Ley de concesiones y operaciones de marinas turis-
ticas N.° 7744 de 1997

*  Ley de hidrocarburos N.° 7399 de 1994

*  Ley de regulacion del uso racional de la energia de
1994

Las primeras son orientaciones generales y a nivel mun-
dial y la legislacion nacional es de acato obligatorio para
todos aquellos proyectos nuevos. Por tanto, en esta mate-
ria; es la SETENA como un drgano desconcentrado del
MINAET, quien asume la responsabilidad de aprobar o
desaprobar los estudios de impacto ambiental de proyec-
tos, cuyo interés es garantizar que los mismos, operen bajo
los parametros permitidos en materia de ambiente. Sobre
esto el decreto ejecutivo No 36815 dice textualmente:

“Es necesario que los proyectos, obras o actividades de
alta significancia de impacto ambiental, asi como los
procedimientos relacionados con decisiones en evalua-
cion ambiental estratégica y resolucion de casos vincu-
lados a darios al ambiente, por su importancia para el
desarrollo sostenible del pais, sean atendidos de forma
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integral y colegiada por parte del ente de mayor decision
de la SETENA”, (Decreto Ejecutivo, MINAET, 2011).

Asi mismo, en el articulo 6 se plantean las funciones
de la comision plenaria, dentro de lo cual es importante
resaltar lo siguiente: Fragmento textual sobre las funcio-
nes de esta entidad:

a) Aprobar o rechazar la viabilidad (licencia) ambien-
tal de las evaluaciones de impacto ambiental de los
proyectos, obras o actividades, de conformidad con
el Reglamento General sobre los Procedimientos de
Evaluacion de Impacto Ambiental (EIA).

c) Aprobar o rechazar la viabilidad (licencia) ambien-
tal de los planes reguladores, planes maestros am-
bientales u otra planificacion de uso del suelo o del
territorio que se haya presentado a la SETENA, en
cumplimiento del procedimiento de introduccion
de variable ambiental en la planificacion y de con-
formidad con el dictamen que emita la Unidad Téc-
nica Administrativa.

f) Aprobar las directrices, las politicas y estrategias
ambientales propuestas por la Secretaria General, a
utilizar en la elaboracion de las guias e instrumen-
tos para las evaluaciones de impacto ambiental.

k) Analizar y aprobar, desde el punto de vista de la
evaluacion ambiental estratégica, los estudios y los
mapas de zonificacion de uso del territorio desarro-
llados sobre la base de la fragilidad ambiental del
territorio y de la capacidad de carga de los espacios
geograficos. Entre otras funciones.
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Desde esta perspectiva, los gobiernos locales estan lla-
mados a velar por el manejo y la conservacion de los
recursos naturales existentes en su area de influencia,
puesto que estos deben contar con los respectivos planes
reguladores, planes ambientales y en general el uso de
suelo, siendo este el primer filtro que debe pasar cual-
quier proyecto de desarrollo u obra de infraestructura
que se piense desarrollar en su territorio. Posteriormente
a la valoracion de la viabilidad municipal del proyecto,
se procede a la elaboracion de los estudios conforme a lo
estipulado por la SETENA y en concordancia con el tipo
de obra o proyecto de interés.

Desde una perspectiva de contenido de la valoracion de
la viabilidad ambiental, para el caso de Costa Rica existe
el Reglamento general sobre los procedimientos de eva-
luacion de impacto ambiental, decreto 31849 del 28 de
junio del 2004 donde se dan las pautas a seguir en esta
materia.

En el articulo 2 de este reglamento textualmente se dice:

“Tramite de EIA para actividades, obras o proyec-
tos. Por su naturaleza y finalidad, el tramite de la Eva-
luacion de Impacto Ambiental (EIA) debe haberse com-
pletado y aprobado de previo al inicio de actividades
del proyecto, obra o actividad. Esto es particularmente
relevante cuando se trate de la aprobacion de antepro-
yectos, proyectos y segregaciones con fines urbanisti-
cos o industriales, tramites pertinentes al uso del suelo,
permisos constructivos y aprovechamientos de recursos
naturales”, (Art. 2 Reglamento procedimientos de EIA).

Como se menciond anteriormente, el uso de suelo ya
esta regulado desde el Gobierno Local, por tanto es un

178

Angel Ortega, Richart Maradiegue, Guillermo Zufiga, Giovanni Rodriguez

Desde esta perspectiva, los gobiernos locales estan lla-
mados a velar por el manejo y la conservacion de los
recursos naturales existentes en su area de influencia,
puesto que estos deben contar con los respectivos planes
reguladores, planes ambientales y en general el uso de
suelo, siendo este el primer filtro que debe pasar cual-
quier proyecto de desarrollo u obra de infraestructura
que se piense desarrollar en su territorio. Posteriormente
a la valoracion de la viabilidad municipal del proyecto,
se procede a la elaboracion de los estudios conforme a lo
estipulado por la SETENA y en concordancia con el tipo
de obra o proyecto de interés.

Desde una perspectiva de contenido de la valoracion de
la viabilidad ambiental, para el caso de Costa Rica existe
el Reglamento general sobre los procedimientos de eva-
luacion de impacto ambiental, decreto 31849 del 28 de
junio del 2004 donde se dan las pautas a seguir en esta
materia.

En el articulo 2 de este reglamento textualmente se dice:

“Tramite de EIA para actividades, obras o proyec-
tos. Por su naturaleza y finalidad, el tramite de la Eva-
luacion de Impacto Ambiental (EIA) debe haberse com-
pletado y aprobado de previo al inicio de actividades
del proyecto, obra o actividad. Esto es particularmente
relevante cuando se trate de la aprobacion de antepro-
yectos, proyectos y segregaciones con fines urbanisti-
cos o industriales, tramites pertinentes al uso del suelo,
permisos constructivos y aprovechamientos de recursos
naturales”, (Art. 2 Reglamento procedimientos de EIA).

Como se menciond anteriormente, el uso de suelo ya
esta regulado desde el Gobierno Local, por tanto es un

178



Formulacion y evaluacién de proyectos

procedimiento que debe ser realizado en esta instancia,
asi mismo el permiso constructivo, todo manejado desde
el plan regulador.

Con el objeto de guiar al lector para que determine de
antemano si el proyecto u obra pretendido requiere o no
la EIA, debe dirigirse hacia el Gobierno Local corres-
pondiente, y ademas, filtrar la obra desde el articulo 6
del decreto ejecutivo N.° 37803 del 25 de junio del 2013,
donde se regulan los proyectos, obras y actividades que
por su naturaleza, No requieren de EIA ante la SETENA
y en este reza:

“Las actividades, obras o proyectos de muy bajo impac-
to ambiental, descritos a continuacion, no deberadn tra-
mitar ante la SETENA una Evaluacion de Impacto Am-
biental (EIA), sin embargo, estaran sujetas a los contro-
les ambientales establecidos por las Municipalidades,
el Ministerio de Salud, el Ministerio de Agricultura y
Ganaderia, el Ministerio de Obras publicas y Transpor-
tes y el Ministerio de Ambiente y Energia y otras con
competencias legales, asi como con lo establecido en el
Codigo de Buenas Practicas Ambientales, Decreto Eje-
cutivo N° 32079 del 14 de setiembre del 2004, publicado
en La Gaceta 217 del 5 de noviembre del 2004, o con
cualquier mecanismo voluntario para mejorar el des-
emperio ambiental:

1. Las actividades en operacion que requieran renovar
sus permisos ante otras autoridades de la administra-
cion publica, como el Ministerio de Salud, el Ministerio
de Agricultura y Ganaderia y las Municipalidades entre
otros.
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2. Las actividades, obras o proyectos de mejora, recons-
truccion y reparacion, que se ejecuten en infraestructura
publica o privada y las obras menores definidas en las
disposiciones Municipales, siempre y cuando no se en-
cuentren localizadas en un drea ambientalmente fragil,
no impliquen obras constructivas mayores a los 500 m? o
movimientos de tierra superiores a los 200 m?3, ni mani-
pulen, almacenen o trasieguen productos peligrosos.

3. La construccion y operacion de edificaciones de me-
nos de 500 m’ y los proyectos de construccion de edifi-
cios industriales y de almacenamiento cuando no ten-
gan relacion directa con su operacion de menos de 1000
m? , siempre y cuando estas obras se ubiquen en un drea
con uso de suelo conforme a lo dispuesto en la planifica-
cion local y no se encuentren en un area ambientalmente
fragil”, (Decreto 37803 del 2013).

Por tanto, se recomienda acudir antes de continuar con
el procedimiento correspondiente a la elaboracion de la
EIA, a verificar si dadas las caracteristicas del proyecto,
requiere o no de esta, una vez esto esté verificado y sa-
biendo que el proyecto no estd dentro de los parametros
antes citados, como mecanismo para continuar con la
obra, se debe valorar la categoria de este, la cual estara
en funcion del nivel de impacto potencial que este pue-
da estar ocasionando. Estas categorias se mencionan a
continuacion:

Categoria A: Alto Impacto Ambiental Potencial.

Categoria B: Moderado Impacto Ambiental Potencial.
Esta categoria, se subdivide a su vez en dos subcatego-
rias a saber:
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Subcategoria B1: Moderado — Alto Impacto Ambiental
Potencial, y

Subcategoria B2: Moderado — Bajo Impacto Ambiental
Potencial.

Categoria C: Bajo Impacto Ambiental Potencial.

Para esta valoracion se cuenta con los formularios D1
y D2, en donde, de acuerdo a los lineamientos legales y
dependiendo del tipo de proyecto, cuando su impacto es
mayor, debe utilizar el D1. Por tanto todos aquellos pro-
yectos ubicados en una categoria de A, B1 o B2, deben
llenar el formulario D1. En donde debe aportar la infor-
macion referente a la actividad o proyecto, localizacion
del terreno, el desarrollador y un detalle de la actividad
que se estaria realizando, que evidencien el impacto o
generacion de desechos que impliquen riesgo ambiental,
asi como, las medidas que se estarian asumiendo en cada
uno de estos casos, esto como accién de mitigacion o
renovacion. La presentacion de esta informacion, debe
ser acompafiada de una serie de documentos, la cual se
detalla en los reglamentos respectivos. De existir inte-
rés, se insta al lector a acudir a dicha legislacion.

Para el caso de los proyectos, obras o actividades ubica-
dos en la categoria C, es decir de bajo impacto potencial,
se debe presentar el formulario D2, en el cual se debe
detallar entre otra informacion la siguiente: nombre de la
actividad, categoria de la obra o proyecto, localizacion,
nombre del desarrollador asi como el detalle del proce-
so productivo, detallando el uso de recursos, desechos y
otros elementos que impliquen riesgo ambiental. De la
misma forma, se debe detallar las medidas que se esta-
rian asumiendo como mitigacién o correccion al impac-
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to ocasionado, entendiendo que dado el tipo de proyecto
y el impacto potencial ocasionado, el mismo no requiere
de una EIA completa, pero si debe llenar la formula D2
y cumplir con todos los documentos que se detallan en
la legislacion correspondiente.

Por otra parte, y para efectos de realizar dicho estudio, se
debe contar con un equipo inter y multidisciplinario de
profesionales especialistas en el campo ambiental y téc-
nico de interés, es decir, que dependiendo del proyecto,
las especialidades de los equipos, podrian estar teniendo
variaciones, quienes se guiaran por los lineamientos de
la SETENA y por las guias ambientales respectivas.

Sobre esto, en el articulo 36 del reglamento general se
especifica:

“Responsables del EsIA. El desarrollador de la activi-
dad, obra o proyecto en cuestion y su equipo consultor,
serdn responsables de la informacion que aporte al Es-
tudio de Impacto Ambiental y estaran obligados a pre-
sentar cualquier respuesta, aclaracion o adicion que la
SETENA requiera por medio de la presentacion de un
anexo oficial al Estudio de Impacto Ambiental”, (Regla-
mento general sobre los procedimientos de evaluacion
de impacto ambiental, articulo 36).

Asi mismo y una vez el proyecto sea aprobado con la
viabilidad ambiental, lo cual en muchas ocasiones re-
quiere de una serie de adecuaciones, se le otorga el pre-
fijo VLA al niumero de expediente administrativo y el
proyecto puede continuar con las otras gestiones institu-
cionales. Entendiendo que ademads, debe quedar previsto
un proceso de seguimiento a partir de inspecciones de
control en el desarrollo de las actividades o proyectos
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correspondientes, incluso la realizacion de auditorias
ambientales en los casos de proyectos de categoria A.
finalmente, de ese seguimiento o auditoria saldrd una
calificacion de la calidad ambiental, la cual tomara en
cuenta el grado de cumplimiento de los compromisos
asumidos y el plan de mejora de los impactos negativos.
Esta estara calificada bajo el parametro de verde, amari-
lla o roja, lo cual estaria previsto en el Manual de la EIA.

Sobre los elementos a evaluar en los
formularios segtin SIA

La pretension de los formularios tanto el D1 como el
D2 es determinar la viabilidad ambiental potencial de la
obra, la cual en caso de lograrlo, debe evidenciar que la
zona geografica de ubicacion del mismo, soportaria el
desarrollo de la actividad prevista y, demostrar a su vez,
la capacidad de insercion de la actividad, garantizando
asi la sostenibilidad de los recursos naturales a partir
del equilibrio entre ambiente y proceso productivo. La
responsabilidad directa de llenar estas formulas, es de
la persona, entidad u organizacién dueiia del proyecto,
para lo cual debe contratar a la persona o equipo de es-
tos, especialistas en la materia.

Es importante dejar claro que la presentacion del formu-
lario, tiene caracter vinculante, es decir, que se suscribe
como una declaracion jurada, con implicaciones legales
ante informacién falsa o incumplimiento de lo que ahi
se comprometa. Siendo la SETENA la entidad llamada a
su valoracion, seguimiento e incluso auditoraje, lo cual
se hace a partir del Sistema de Indicadores Ambientales.
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Con el objeto de dejar claro al lector, sobre el procedi-
miento para obtener la viabilidad ambiental de determi-
nado proyecto, a continuacion se detallan las rutas corres-
pondientes, en funcion del puntaje obtenido a la hora de
aplicar los indicadores de impacto ambiental ocasionados
con la inversion u operacion del proyecto en cuestion.

a. Baja significancia de Impacto Ambiental (SIA),
para los proyectos ubicados en esta clasificacion, se
debe presentar una declaracion jurada de los com-
promisos que el desarrollador asume para amorti-
guar o revertir el bajo impacto ocasionado.

b. Moderada Significancia de Impacto Ambiental
(SIA), para estos casos el desarrollador debe pre-
sentar un Plan de Gestidon Ambiental, mediante
lineamientos emitidos desde la SETENA, el cual
contard con especificaciones concretas, dependien-
do del tipo de proyecto y la zona donde se pretenda
implementar.

c. Alta Significancia de Impacto Ambiental (SIA),
para estos proyectos, es indispensable la elabora-
cion de la EIA completa, lo cual requiere de térmi-
nos de referencia especificos, que seran aportados
por la SETENA y seran de acato obligatorio en la
presentacion de dicho estudio. Una vez se obtenga
la viabilidad ambiental, el proyecto tiene luz verde
desde esta perspectiva, quedando pendientes otras
gestiones en entidades varias.

Los Indicadores se enfocan a verificar el impacto que
el proyecto podria estar ocasionando en las diferentes
etapas de su ciclo de vida, esto en el entorno donde se
desarrolle o en el mismo terreno utilizado.
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Los indicadores analizados, segun contenido de las for-
mulas de la SETENA, son los siguientes:

El consumo de factores: Agua (acueductos, super-
ficial o subterranea), Suelo (cualquier modificacion
en el uso), Energia (Autoabastecimiento o abasteci-
miento externo), Biotopos (Fauna y flora)

Impacto en el aire y aguas (emisiones, olores, ga-
ses, radiaciones, ionizantes, escorrentia superficial,
aguas residuales, ruidos y vibraciones)

Impacto en el suelo: residuos (ordinarios, especia-
les y escombros), residuos peligrosos (quimicos,
radioactivos y bioldgicos), movimientos de tierra,
pendientes, densidad de la poblacion y densidad de
la construccion.

Impacto en el ser humano: social (generacion de
empleo, reubicacion y traslado de personas del
area del proyecto), cultural (paisaje y patrimonio),
vialidad.

Otros riesgos: manejo de materiales radioactivos y
bioriesgo

Se adjunta ademas una matriz de efectos del pro-
yecto: esta pretende identificar los efectos acumu-
lativos o sinérgicos que el desarrollo del proyecto
u obra podria estar ocasionando en su entorno o en
el area que esta fuera del area del proyecto. A pe-
sar de que su resultado no es sumado en el SIA del
proyecto, si este fuera mayor, se debe incluir dentro
del plan de manejo de impactos, con el objeto de
armonizar entre desarrollo y medio ambiente. Esta
matriz cuenta con los elementos a evaluar, el im-
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pacto ocasionado por el proyecto y las medidas que
el inversor estaria asumiendo para minimizar o re-
vertir el impacto ocasionado. Dentro de los elemen-
tos que pretende medir; estan: El recurso hidrico,
emisiones, ruido, vibraciones, capacidad energética
existente, si se afecta el uso del suelo, efectos en la
flora y fauna, las escorrentias y aguas residuales,
desechos solidos e impermeabilizacion de los sue-
los, disponibilidad de servicios y recarga al paisaje
de la zona.

* La ficha técnica: esta pretende resumir los elemen-
tos mas importantes del proyecto, de tal forma que
con su lectura se pueda tener claro el proyecto y los
posibles impactos potenciales. Los elementos que
debe contener la ficha son los siguientes: Justifica-
cion del proyecto, concordancia con el plan del uso
del suelo, resumen del proyecto, actividades a rea-
liza en cada fase, duracion, infraestructura a desa-
rrollar, materiales a utilizar, rutas de movilizacion,
frecuencia de movilizacion, nimero de empleados
y campamentos a utilizar.

Finalmente es importante recalcar, tal como se ha veni-
do exponiendo, que dependiendo del tipo de calificacion
obtenida, asi serd la clasifican del tipo de proyecto, de
esta forma se tiene que, de acuerdo al formulario llena-
do y a la sumatoria de todos los items calificados en la
formula, segun SIA, si la sumatoria es de:

*  Menor o igual a 300 el proyecto es considerado de
bajo impacto y por lo tanto se exige unicamente la
declaracion jurada de los compromisos ambientales
del inversor.
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*  Si la sumatoria de los items evaluados representa
mas de 300 y menos que 1000, el proyecto es con-
siderado de un impacto moderado y por lo tanto
la calificacion debe ser acompanada de un Plan de
Gestion ambiental, el cual tendra especificaciones
concretas emitidas por la SETENA

*  Si la sumatoria de todos los items del SIA suman
mas de 1000, el proyecto es considerado de alto
impacto ambiental y por lo tanto debe contar con
una EIA completo. Para ello se cuenta con los linea-
mientos emitidos por la SETENA y debe ser elabo-
rada por el equipo de profesionales pertinentes.

Contenido de la EIA

El tipo de proyecto, el area donde se estaria operando
y su entorno, son los elementos que dan la pauta para
el contenido propio de un estudio, sin embargo, los li-
neamientos o guia de contenido de los estudios son muy
similares.

Ante tal situacion, a continuacion se dara una pincelada
al posible contenido de este, enumerando los items co-
munes y dando una breve explicacion de lo que en cada
uno de estos se deberia estar considerando.

a. Declaratoria de impactos. Se resalta el equipo res-
ponsable del estudio y el resumen ejecutivo del es-
tudio de impacto.

b. Marco conceptual. En este se destacan los concep-
tos mas importantes relacionados al estudio y a los
impactos evaluados.
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Sobre el desarrollador. Se identifica al desarrollador
y a los equipos responsables de la obra y el estudio,
asi mismo se detallan los términos de referencia del
estudio.

Descripcion del proyecto. Se determina la ubica-
cion y justificacion del proyecto, asi mismo se deta-
llan las diferentes etapas del mismo (visualizacion,
preinversion, inversion y operacion), se analiza la
concordancia con el uso de la tierra, uso de recur-
sos, desechos a generar entre otros elementos de
analisis de riesgos.

Legislacion y normativa ambiental vigente. Aqui se
analiza toda la normativa relacionada al proyecto,
incluyendo salud ocupacioén, manejo de aguas, re-
gencias, ambiente, construcciones, energias, dispo-
siciones constitucionales, tratados internacionales,
suelos, permisos, expropiaciones, entre muchos
otros que podrian variar dependiendo el tipo de pro-
yecto del cual se esté conversando.

Descripcion del ambiente fisico. En este punto se
describen las condiciones propias del terreno a uti-
lizar, asi como del entorno de este. Se describen ele-
mentos como geologia, tipos de suelos, aguas, cali-
dad de la atmosfera, amenazas naturales, ambiente,
ecosistemas, flora, fauna, entre otros.

Descripcion del ambiente socioeconémico. Demo-
grafia, uso de la tierra, tenencia de la tierra, formas
vida, cultura familiar, caracteristicas econdomicas,
disponibilidad de servicios, seguridad vial, y en ge-
neral todo lo que tiene que ver con las relaciones
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preinversion, inversion y operacion), se analiza la
concordancia con el uso de la tierra, uso de recur-
sos, desechos a generar entre otros elementos de
analisis de riesgos.

Legislacion y normativa ambiental vigente. Aqui se
analiza toda la normativa relacionada al proyecto,
incluyendo salud ocupacion, manejo de aguas, re-
gencias, ambiente, construcciones, energias, dispo-
siciones constitucionales, tratados internacionales,
suelos, permisos, expropiaciones, entre muchos
otros que podrian variar dependiendo el tipo de pro-
yecto del cual se esté conversando.

Descripcion del ambiente fisico. En este punto se
describen las condiciones propias del terreno a uti-
lizar, asi como del entorno de este. Se describen ele-
mentos como geologia, tipos de suelos, aguas, cali-
dad de la atmosfera, amenazas naturales, ambiente,
ecosistemas, flora, fauna, entre otros.

Descripcion del ambiente socioeconémico. Demo-
grafia, uso de la tierra, tenencia de la tierra, formas
vida, cultura familiar, caracteristicas econdomicas,
disponibilidad de servicios, seguridad vial, y en ge-
neral todo lo que tiene que ver con las relaciones



Formulacion y evaluacién de proyectos

socioeconomicas y socioculturales de la zona de in-
fluencia del proyecto.

Diagnostico ambiental. Resumen del proyecto y de
las obras proyectadas segiin etapas de identifica-
cion, prefactibilidad y factibilidad. Deteccion de los
elementos generadores de impactos, prondstico de
los impactos fisicos, bidticos, socioeconomicos, del
patrimonio, del paisaje e impactos acumulativos,
asi como impactos en los diferentes tipos de agua.

Evaluacion de impactos y medidas correctivas.
Evaluacion de los impactos fisicos, bidticos, socioe-
conomicos, del patrimonio, del paisaje e impactos
acumulativos, asi como impactos en los diferentes
tipos de agua. Deben incluirse matrices que sinte-
ticen los diferentes tipos de impactos ocasionadas
por el proyecto en sus diferentes etapas.

Plan de gestion ambiental. Se refiere a las acciones
tendientes a manejar los impactos generados

Plan de contingencia. Un plan de contingencia ante
eventuales riesgos inesperados

Inversion y andlisis financiero. Se refiere al calculo
de la inversion en el campo ambiental y al anali-
sis financiero de estos rubros, relacionando tanto la
inversion como los costos de operacion durante la
vida util del proyecto.

Es importante tener presente que las particularidades de
cada proyecto estarian dando la pauta para el contenido
de la EIA. Este esbozo pretende unicamente tener una
referencia sobre un posible contenido de estos.
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Finalmente, si el andlisis preliminar del impacto ambien-
tal determina que el proyecto no requiere la evaluacion
de impacto ambiental, es decir, se ubica en las categorias
de: baja o moderada significancia, en cuyo caso se exige
una declaracion jurada y un plan de gestion ambiental
respectivamente, los mismos podrian hacerse en el mar-
co del estudio de factibilidad del proyecto, pero, si da-
das las implicaciones ambientales del proyecto, este SI
requiere de una EIA, este debe hacerse como un estudio
independiente de la factibilidad, puesto que requiere un
tratamiento diferenciado. De la misma manera, para el
componente ambiental del proyecto sea en cualquiera
de las 3 clasificaciones, se debe entender que el conte-
nido expuesto en los estudios anteriores (diagndstico,
mercado, técnico, administrativo, financiero, evaluacion
financiera y social) son considerados como insumos de
la EIA. En este sentido, las actividades necesarias para
la realizacion del estudio y los recursos requeridos, de-
berdn ser parte integral del estudio de factibilidad, en-
tendiendo que debe quedar debidamente presupuestada
y planificada su elaboracion.
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CAPITULO VI

Ejercicio practico

Con el objeto de ilustrar la aplicacion practica de los
principales conceptos tanto de la evaluacion financiera
como de la evaluacion social, a continuacion se presenta
un ejercicio resuelto, que pretende servir de guia para el
lector. EI mismo consiste en la presentacion de un caso
hipotético, el cual requiere de una determinada inver-
sion, asi como el despliegue de un flujo de efectivo du-
rante 5 afios, considerados como el ciclo de operacion
del proyecto. Se debe aclarar que la presentacion de este
ejercicio es el cierre del presente libro, por cuanto pre-
tende aplicar el conjunto de conceptos desarrollados en
el transcurso de las paginas anteriores, ante lo cual, en el
ejercicio no se desarrollan conceptos, sino tinicamente el
calculo correspondiente.

Caso: Proyecto de creacion de una empresa
consultora

Inversion inicial del proyecto todo en colones

Dos computadoras de 300 mil cada una y una impre-
sora de 100 mil que se deprecian a 5 afios, un conjunto
de equipo de oficina por 200 mil que se deprecian a 7
afios y una remodelacion por 900 mil depreciable a 10
afios. Ademas, la elaboracion del estudio de factibilidad
cuesta 700 mil. Instalaciones por 100 mil y legalizacion
de la sociedad por 50 mil. Finalmente se conoce de la
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necesidad de un total de capital de trabajo por 550 mil
que corresponden al recurso financiero necesario para
hacer frente a los costos de operacion durante los pri-
meros periodos del proyecto. El inversionista cuenta
con 1 875 000 de esa inversion, y se debe formalizar un
crédito por 1 325 000, pagaderos en 5 afios con cuota fija
y con un interés de 9 % anual. Para un total de 3 200 000
de inversion.

Costos de operacion

Una secretaria y un gerente, con salarios de 200 mil y
300 mil mensuales respectivamente. Dos personas que
desarrollan los procesos de formacion por 250 mil men-
suales cada uno. Se paga un alquiler a uno de los so-
cios por concepto de espacio en su casa por un millon
quinientos mil al afio y por concepto de combustible se
tiene que: para dar los cursos se gastan 100 mil al mes,
para mercadear los cursos se gasta 50 mil al mes y para
la gestion administrativa se gastan 75 mil mensuales.
Se paga ademas, servicios publicos por 50 mil colones
mensuales. Existe un costo de papeleria y tutiles de 150
mil al mes. Todos los costos se incrementan anualmente
en 8 %. Es importante anotar que la gestion de mercadeo
es una funcion de recargo para el gerente.

Ademas, se sabe que existe una venta de 12 cursos de
gestion empresarial trimestralmente, los cuales se co-
bran cada mes, por un valor de 1 millén de colones cada
uno y, dos estudios de mercado semestralmente por un
valor de 4 millones cada uno, los cuales se cobran a me-
diado y final de afio. Existen diez empresas que reciben
asesoria permanente por lo cual pagan una cuota men-
sual de 250 000 al mes.
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Formulacion y evaluacién de proyectos

Considerando las pocas opciones que el grupo tiene para
invertir, se parte de un Costo de Oportunidad o Tasa de
Retorno Minima Aceptables (TREMA) de 12 % y en
esta misma linea se sabe que la Tasa Social de Descuen-
to para este caso en particular es de 18 %. Aunque es
importante sefialar que para el caso de Costa Rica, se usa
un 12 % como TSD.

Con el objeto de fundamentar su respuesta le piden
lo siguiente:

1. Realizar el cuadro de inversion financiero

2. Realizar los estados financieros (Flujo de caja, Es-
tado de resultados, Balance general y el Flujo de
efectivo financiero)

3. Calcular la cuota mensual por concepto de deuda

4. Calcular el Punto de Equilibrio

5. Elaborar el flujo de fondos financieros

6. Calcular la Tasa Interna de Retorno Financiera
(TIRF)

7. Calcular el Valor Actual Neto Financiero (VANF)

8. Determinar la Relacion Beneficio Costo Financiero
(R-B/C)

9. Calcular el periodo de recuperacion de la inversion
financiera

10. Calcular la inversion social
11. Realizar el Flujo de Efectivo Social

12. Calcular el Valor Actual Neto Econémico (VANE)
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13. Calcular la Tasa Interna de Retorno Economica
(TIRE)

14. Determinar la recuperacion de la inversion social
Solucidn del caso
A. Lainversion financiera del proyecto

La Tabla 44 expresa la inversion del proyecto, asi como
el recurso aportado por el inversionista y el que debe ser
negociado en las entidades bancarias correspondientes.

Tabla 44

Inversion inicial. Proyecto consultora
ACTIVO FJO TOTAL Aporte Propio |Crédito
Equipo de cémputo 700.000 700.000
Equipo de oficina 200.000 200.000
Remodelacon 900.000 900.000
Total activo fijo 1.800.000
ACTIVOS INTANGIBLES
Estudio factibildiad 700.000 700.000
Legalizacion 50.000 50.000
Total activo intangible 750.000
OTROS ACTIVOS
Instalaciones 100.000 25.000 75.000
Total otros activos 100.000
Capital de trabajo
Cajay banco 500.000 500.000
Caja chica 50.000 50.000
Total capital de trabajo| 550.000
TOTAL ACTIVOS 3.200.000 1.875.000 | 1.325.000
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Formulacion y evaluacién de proyectos

En el cuadro anterior se presenta el total de la inversion,
asi como el origen de los recursos.

B. El desarrollo de la deuda

Con el objeto de determinar los costos financieros se
procede a realizar el desarrollo de la deuda, conside-
rando los elementos estipulados en el caso, para ello se
aplica la férmula de cuota fija, la cual fue explicada en
el capitulo correspondiente y se presenta a continuacion:

_ . (L+i)y
En donde:
*  CF esigual a cuota fija

*  MP es igual al total de la deuda para el primer afio
(1 325 000) entendiendo que este cambia cada afio,
dado el aporte al principal en cada cuota aportada.

* iesigual ala tasa de interés

* neselplazo
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El desarrollo de la formula tal como fue expuesta, gene-
ra como resultado la cuota que el proyecto debera asu-
mir cada afio. Seguidamente se calculan los intereses,
cantidad que es restada a la cuota y, el sobrante pasa a
ser la amortizacion de la deuda. Para el caso del ejerci-
cio, el resultado es el siguiente:
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Tabla 45

Desarrollo de la deuda. Proyecto consultora
periodo MP | [Amortizacion| Saldo | Cuota

1 1.325.000 | 119.250 221393 | 1.103.602 | 340.648

2 1.103.602 | 99.324 241323 862.279 | 340.648

3 862.279 | 71.605 263.042 |  599.237 | 340.648

4 599.237 | 53.931 286.716 | 312521 | 340.648

5 312521 28127 312.521 0| 340.648

Como se puede apreciar la cuota es de 340.648 colones
por afo, y los intereses y amortizacion responden a can-
tidades variables en cada uno de los afios de vida 1til del
proyecto.

C. La depreciacion de activos fijos, el valor de
rescate y la amortizacion de activos intangibles

Para el célculo de la depreciacion se utilizan las caracte-
risticas de cada uno de los activos, las cuales estan cla-
ramente detalladas en el caso y el resultado final es el
siguiente:

Tabla 46
Depreciacion de activos fijos

Activo Valor Vida (til  Deprecaicion anugValor de rescate
Equipo de computo | 700.000 5 140.000

Equipo de oficina 200.000 7 28,571 57.143
Remodelacion 900.000 10 90.000 450.000

507.143
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Formulacion y evaluacién de proyectos

La depreciacion se calcula mediante el método lineal,
que consiste en dividir el total del valor del activo entre
los afios de su vida util, entendiendo que para el caso
del equipo de coémputo no existe valor de rescate, puesto
que los afios de vida 1til del activo coinciden con los
afios del ciclo de vida del proyecto.

Para el caso del equipo de oficina, el activo tiene una
vida 1til de 7 afios, lo que nos conduce a dividir el total
de su valor entre siete, quedando dos afios de valor de
rescate, dado que el horizonte de analisis del proyecto o
su ciclo de vida es de 5 afios. En esa misma condicion
se encuentra el caso de la remodelacion con una vida de
10 afios.

La amortizacion de los activos intangibles consiste es
calcular la recuperacion de la inversion realizada en este
tipo de activos, para lo cual se divide el total de la inver-
sion entre el periodo de operacion del proyecto, para el
caso en estudio seria el siguiente:

Tabla 47
Amortizacion de activos intangibles
Activo costototal |periodo [amortizacién anual
Estudio de factibildid 700.000 5 140.000,00
Legalizacion 50.000 5 10.000,00
Total 150.000,00

El método utilizado para este calculo es el lineal, el cual
consiste en una recuperacion igual para cada uno de los
afios de vida 1util del activo, esto partiendo del valor real
de este.
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D. Los costos administrativos del proyecto

Consiste en detallar los cotos correspondientes al mane-
jo administrativo plantados en el caso descrito al inicio,
en este sentido es importante anotar que todos los costos
de un proyecto deben ser visualizados en el tiempo, lo
cual nos conduce a incrementar los mismos en propor-
cion a la inflacion prevista para los proximos afios. Para
ello se acude a una serie historica que permita calcular
un promedio simple y el incremento se hace en funcion
de ese promedio.

Este mecanismo sera valido para todos los costos del
proyecto y se debe seguir ese mismo procedimiento para
los insumos o materias primas utilizadas en cualquier
tipo de proyecto.

Tabla 48
Costos administrativos anuales. Proyecto consultora

COSTOS ADMINISTRATIVOS

DETALLE COSTOS ADMINISTRATIVOS/ANUALES

1 2 3 4 5
Costos de personal 6.000.000 | 6.480.000 | 6.998.400 | 7.558.272 | 8.162.934
Garantias sociales 2.916.000 | 3.149.280 | 3.401.222 | 3.673.320 | 3.967.186
Alquiler de oficina 1.500.000 | 1.620.000 | 1.749.600 | 1.889.568 | 2.040.733
Combustible 900.000 972.000 | 1.049.760 | 1.133.741| 1.224.440
Servicios publicos 600.000 648.000 699.840 755.827 816.293
Papeleriay Utiles 1.800.000 | 1.944.000 | 2.099.520 | 2.267.482 | 2.448.880
Subtotal 13.716.000 | 14.813.280 | 15.998.342 | 17.278.210 | 18.660.467
Depreciacion 258.571 258.571 258.571 258.571 258.571
Amortizacion 150.000 150.000 150.000 150.000 150.000
Total 14.124.571 | 15.221.851 | 16.406.914 | 17.686.781 | 19.069.038

Es importante anotar que con el objeto de detallar los
costos administrativos con y sin depreciacion y amor-
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tizacion de activos intangibles, se plantea el subtotal en
donde los costos administrativos estan sin considerar la
depreciacion ni el costo por amortizacion de activos in-
tangibles, esto con el objeto de facilitar el proceso de
construccion del flujo de caja y el estado de resultados o
pérdidas y ganancias.

E. Los costos de produccion

En este caso en particular se refiere a verificar del detalle
de costos planteados en el caso, cudles se refieren a la
produccion de la prestacion de los servicios que estaria
vendiendo el proyecto.

Tabla 49
Costos de produccion anuales. Proyecto consultora
COSTOS DE PRODUCCION
DETALLE COSTOS DE PRODUCCION/ANUALES
1 2 3 4 5

Costos de personal 6.000.000 | 6.480.000 | 6.998.400 | 7.558.272| 8.162.934
Garantias sociales 2916000 | 3.149.280 | 3.401.222| 3.673.320| 3.967.186
Combustible 1.200.000 | 1.296.000 | 1.399.680 | 1511.654| 1.632.587
Total 10.116.000 | 10,925.280 | 11.799.302 | 12.743.247 | 13.762.706

F. Los costos de mercado

El caso plantea que las acciones correspondientes a mer-
cadear el proyecto es un recargo del gerente del mismo,
por tanto estos costos son Unicamente el costo por com-
bustible, el cual se plantea a continuacion:
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Tabla 50
Costos de mercado anuales. Proyecto consultora
COSTOS DE MERCADO
DETALLE COSTOS DE MERCADO/ ANUALES
1 2 3 4 5
Combustible 600.000 | 648.000| 699.840 | 755.827| 816293
Total 600.000 | 648000 | 699.840 | 755.827| 816.293

G. Los ingresos del proyecto

De acuerdo a la venta de cursos, estudios de factibilidad
y asesorias a las empresas, el proyecto estaria generando
los siguientes ingresos:
Tabla 51
Ingresos del proyecto segun su vida util

DETALL INGRESOS/ ANOS
1 2 3 4 5
Cursos capacitacion 48.000.000 |  48.000.000 | 48.000.000 |  48.000.000 | 48.000.000
Estudios de mercado | 16.000.000 | 16,000,000 | 16.000.000 |  16.000.000 | 16.000.000
Asesorias 30.000.000 |  30.000.000 | 30.000.000 |  30.000.000 | 30.000.000
TOTAL 94,000,000 | 94.000.000 | 94.000.000 |  94.000.000 | 94.000.000

Es importante hacer notar que para el calculo de los in-
gresos se utilizo la informacidon suministrada al inicio
del caso, en donde se determina qué tipo de servicios se
estaran prestando y cuantos.

H. El flujo de caja

A continuacion se plantea el flujo de caja, con el objeto
de verificar si el proyecto contara con los recursos nece-
sarios para operar durante los 5 afios de vida 1til.
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Tabla 52
Flujo de caja. Proyecto consultora
DETALLE Afos
0 1 2 3 4 5
Saldo Inicial 550.000 | 69.777.352 | 136.815.595| 201.724.149 | 264.332.638
Ingreso por ventas 94.000.000 |  94.000.000 | 94.000.000 [ 94.000.000 |  94.000.000
Aporte inversionista | 1.875.000
Crédito 1.325.000
Total Ingreso 3.200.000 | 94.550.000 | 163.777.352 | 230.815.595| 295.724.149 | 358.332.638
Costos Administrativos|
Costos de personal 6.000.000 6.480.000 6.998.400 7.558.272 8.162.934
Garantias sociales 2916000 | 3149280 3400222 3673320 3.967.186
Alquiler de oficina 1.500.000 1.620.000 1.749.600 1.889.568 2.040.733
Combustible 900.000 972000 | 1049760 | 1133741  1224.440
Servicios publicos 600.000 643.000 699.840 755.827 816.293
Papeleriay Utiles 1800000 | 1944000 | 2.099.520 | 2.267.482| 2448880
Total 13.716.000 | 14.813.280 | 15.998.342| 17.278.210| 18.660.467
Costos de Produccion
Costos de personal 6.000.000 6.480.000 6.998.400 7.558.272 8.162.934
Garantias sociales 2916000 | 3.149.280| 3.401.222| 3673320 3.967.186
Combustible 1.200.000 1.530.550 1.652.994 1.785.234 1.928.052
Total 10.116.000 | 11.159.830 | 12.052.616| 13.016.826| 14.058.172
Costos de mercado
Combustible 600.000 648.000 699.840 755.827 816.293
Total 600.000 648.000 699.840 755.827 816.293
Costos Financieros 3406475 | 340.647,5| 340.6475| 340.6475|  340.647,5
Inversion total 2.650.000
TOTAL COSTOS 2.650.000 | 24.772.647,5 | 26.961.757,6 | 29.091.446,4 | 31.391.510,3 | 33.875.579,3
Saldo final 550.000 | 69.777.352 | 136.815.595 | 201.724.149 | 264.332.638 | 324.457.059

Se debe recordar que el flujo de caja pretende determi-
nar el movimiento de efectivo que el proyecto estaria
generando, con el objeto de valorar si este permitiria la
operacion del mismo.
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I. El estado de pérdidas y ganancias o estado de

resultados

El estado de resultado refleja los ingresos y egresos que
el proyecto estaria generando en su vida ttil.

Tabla 53
Estado de resultados. Proyecto consultora

DETALA2:F24LE Afios

1 2| 3 4 5
Ingresos por venta 94.000.000 94.000.000 | 94.000.000 94.000.000 94.000.000
Total Ingreso 94.000.000 94.000.000 94.000.000 94.000.000 94.000.000
Costos de produccion
Costos de personal 6.000.000 6.480.000 6.998.400 7.558.272 8.162.934
Garantias sociales 2.916.000 3.149.280 3.401.222 3.673.320 3.967.186
Combustible 1.200.000 1.530.550 1.652.994 1.785.234 1.928.052
Total costos de produccion 10.116.000 11.159.830 [ 12.052.616 13.016.826 [ 14.058.172
Utilidad Bruta 83.884.000 | 82.840.170 | 81.947.384 | 80.983.174 | 79.941.828
Costos administrativos
Costos de personal 6.000.000 6.480.000 6.998.400 7.558.272 8.162.934
Garantias sociales 2.916.000 3.149.280 3.401.222 3.673.320 3.967.186
Alquiler de oficina 1.500.000 1.620.000 1.749.600 1.889.568 2.040.733
Combustible 900.000 972.000 1.049.760 1.133.741 1.224.440
Servicios publicos 600.000 648.000 699.840 755.827 816.293
Papeleriay Utiles 1.800.000 1.944.000 2.099.520 2.267.482 2.448.880
Depreciacion 258.571 258.571 258.571 258.571 258.571
Amortizacion Intangible 150.000 150.000 150.000 150.000 150.000
Total Costos administrativos|  14.124.571 15.221.851 |  16.406.914 17.686.781 19.069.038
Costos de mercado
Combustible 600.000 648.000 699.840 755.827 816.293
Total c. mercado 600.000 648.000 699.840 755.827 816.293
Costos Financieros 119.250,0 99.324,2 77.605,1 53.931,3 28.126,9
TOTAL COSTOS 14.843.821,4 | 15.969.175,7 | 17.184.359,0 | 18.496.539,7 | 19.913.458,2
Utilidad antes de impuesto 69.040.179 66.870.994 64.763.025 62.486.634 60.028.370
Impuestos 0 0| 0| 0 0
Utilidad del periodo 69.040.179 |  66.870.994 | 64.763.025| 62.486.634 | 60.028.370

Para efectos del ejercicio no se tomo en cuenta el im-
puesto a la renta, aunque este es un costo que en la actua-
lidad todo proyecto debe de incluir, sobre todo cuando
los proyectos son de indole privado o pretenden generar

rentabilidad.
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J.  El balance general

Con el objeto de verificar el movimiento de los activos,
pasivos y patrimonio, se presente la situacion del pro-
yecto para el final de cada uno de los afios de operacion.

Tabla 54
Balance general. Proyecto consultora
afios
ACTIVO FIJO 1 2 3 4 5
Activo ciculante 69.777.352 | 136.815.595 | 201.724.149 | 264.332.638 | 324.457.059
Equipo de computo 700.000 560.000 420.000 280.000 140.000
Equipo de oficina 200.000 171.429 142.857 114.286 85.714
Remodelacon 900.000 810.000 720.000 630.000 540.000
Subtotal activo fijo 1.800.000 1.541.429 1.282.857 1.024.286 765.714
Depreciacion activos fijos 258.571 258.571 258.571 258.571 258.571
Total Activos fijos 1.541.429 1.282.857 1.024.286 765.714 507.143
ACTIVOS INTANGIBLES
Estudio factibilidad 700.000 560.000 420.000 280.000 140.000
Legalizacion 50.000 40.000 30.000 20.000 10.000
Sub total activo intangible 750.000 600.000 450.000 300.000 150.000
Amortizacion intangibles 150.000 150.000 150.000 150.000 150.000
Total Activo Intangible 600.000 450.000 300.000 150.000 -
OTROS ACTIVOS
Instalaciones 100.000 100.000 100.000 100.000 100.000
Total otro activo 100.000 100.000 100.000 100.000 100.000
TOTAL ACTIVOS 72.018.781 | 138.648.452 | 203.148.434 | 265.348.353 | 325.064.202
PASIVOS Y PATRIMONIO
Financiamiento 1.325.000 1.103.602 862.279 599.237 312.521
Amortizacion de deuda 221.398 241.323 263.042 286.716 312.521
Total Financiamiento 1.103.602 862.279 599.237 312.521 0
Patrimonio
Aporte inversionista 1.875.000 1.875.000 1.875.000 1.875.000 1.875.000
Utilidad del Periodo 69.040.179 | 66.870.994 | 64.763.025 | 62.486.634 | 60.028.370
Utilidad acumulada - 69.040.179 | 135.911.173 | 200.674.197 | 263.160.832
Total Patrimonio 70.915.179 | 137.786.173 | 202.549.197 | 265.035.832 | 325.064.202
PASIVOS Y PATRIMONIO | 72.018.781 | 138.648.452 | 203.148.434 | 265.348.353 | 325.064.202

Se debe recordar que este balance representa una foto-
grafia estatica del estado de las cuentas de un proyecto,
por tanto estas deben representar paridad entre Activos y
pasivos mas patrimonio, tal como se evidencia en el caso
para todos y cada uno de los afos de vida util de este.
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PASIVOS Y PATRIMONIO | 72.018.781 | 138.648.452 | 203.148.434 | 265.348.353 | 325.064.202

Se debe recordar que este balance representa una foto-
grafia estatica del estado de las cuentas de un proyecto,
por tanto estas deben representar paridad entre Activos y
pasivos mas patrimonio, tal como se evidencia en el caso
para todos y cada uno de los afios de vida util de este.
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K. El punto de equilibrio

Consiste en determinar en qué nivel de ingresos, estos se
igualan a los costos. Para ello se aplica la siguiente formula:

PEY — PEQ absolutas < 100
Ingresos
PE Costos fijos
B Costos variables PE: Cantidades
1—
Ventas absolutas
Ingresos cuando hay variedad

Q= Precio promedio  de productos

Por tanto, el procedimiento consiste en agrupar los cos-
tos segun clasificacion de fijos y variables y definir para
qué afios se estaria graficando la situacion. Para efectos
del ejercicio se estaria realizando el calculo para todos
los aflos y se graficaria el afio 3.

Clasificacion de costos:

Tabla 55
Costos administrativos. Proyecto consultora
Costos fijos
Tipo de costo 1 2 3 4 5

Costos de personal 6.000.000 6430000 6993400 7558272  8162933,76
Garantias sociales 2.916.000 3149280  3401222,4| 3673320,192] 3967185,807
Alquiler de oficina 1.500.000 1620000 1749600 1839568| 204073344
Servicios publicos 600.000 643000 699340 7558272 816293376
Costos de personal 6000000 6480000 6998400 7558272 816293376
Garantias sociales 2.916.000 3149280 34012224 3673320,192| 3967185,807
Total cosots fijos 19.932.000 | 21.526.560 | 23.248.685| 25.108.580 | 27.117.266
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Tabla 56
Costos variables segun afios. Proyecto consultora
Cotos variables
Tipo de costo 1 2 3 4 5
Combustible 2700000 | 3150550 | 3402594 | 3.674802| 3.968.786

Papeleray dtiles 1.800.000 | 1944000 | 2.099.520 | 2.267.482| 2.448.830
Total costo variable 4500000 | 5.094.550 |  5.502.114 |  5.942.283 6.417.666

Sustituyendo los totales de acuerdo a la formula se tie-
ne los siguientes resultados para el afio uno: Costos va-
riables: 4 500 000, ventas: 94 000 000 y costos fijos:
19932 000. Por tanto, 19 932 000/ (4 500 000 / 94 000 000).

Tabla 57
Punto de equilibrio segtin afios de operacion del
proyecto
Periodos
1 2 3 4 5

Cuentas
Costos fijos | 19.932.000 | 21.526.560 | 23.248.685 | 25.108.580 | 27.117.266

(Costos variables ~ 4.500.000 5.094.550 5.502.114 5.942.283 6.417.666
Ingresos 94.000.000 | 94.000.000 | 94.000.000 | 94.000.000 | 94.000.000

PE 19.932.000 | 21.526.560 | 23.248.685 | 25.108.580 | 27.117.266
PE% 21,20 229 24,73 26,71 28,85
Precio
’ 1.750.000 1.750.000 1.750.000 1.750.000 1.750.000
promedio
Productos para 12 13 14 15
el equilibrio
Proceso de célculo del
19932 000 : punto de equilibrio
PE% = 94 000 000 x100=21,2 porcentual. Entre mas se

aleja del 100, mas atractivo
serd el proyecto
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Figura 4

Representacion del punto de equilibrio.
Proyecto consultora

cT

19.932.000

CF

Qe Qu.t.

L. El flujo de fondos del proyecto

A continuacion se presenta el flujo de fondos del proyec-
to, en funcién de la informacion calculada en los proce-
dimientos anteriores.

Tabla 58
Flujo de fondos. Proyecto consultora
Inversion Capital Valor Costos Beneficios
Periodos | Beneficios | activos Trabajo Residual |operacionn netos
0 2.650.000 550.000 (3.200.000)
1 94.000.000 69.227.352 24,432,000 340.648
2 94.000.000 67.588.242 26.621.110 (209.352)
3 94.000.000 107.724.149 28.750.799 | (42.474.947)
4 94.000.000 170.332.638 31.050.863 | (107.383.501)
5 94.000.000 415.422.382 507.143 | 33.534.932 | 476.394.593
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M. El valor Actual Neto Financiero (VANF)

El calculo del valor Actual Neto Financiero se realiza a
partir de la siguiente formula:

n
_Ct
VANF = Z -ttt
t=o0

(1 +1i)m

En donde
*  Ytesigual al total de los ingresos en el afio x
*  Ctson los costos del proyecto en el afo x

*  trepresenta la vida ttil del proyecto entre el afio 0
yeln

* 0Oeselafo en el cual se realiza la inversion
* 1ies latasa de retorno minima aceptable (TREMA)

. I es inversion

Tal como se explico en el desarrollo tedrica, el proce-
dimiento consiste en actualizar los ingresos y costos
para cada uno de los afnos de operacion, con un factor
de actualizacion que va a estar entre 0 y 1, siendo 1 tni-
camente para el afio cero y en adelante estara bajando
conforme se aleje del afio cero. Para el caso en estudio la
situacion presenta la siguiente condicion:
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Tabla 59
Valor Actual Neto Financiero. Proyecto consultora
Factor
actualizacion 1
Periodos |Beneficios Netos (12%) VANF 1

0 (3.200.000,00) 1,000 (3.200.000)

1 340.647,51 0,892 271.496

2 (209.352,49) 0,797 (166.854)

3 (42.474.947,40) 0,711 (30.199.688)

4 (107.383.501,01) 0,635 (68.188.523)

5 476.394.592,68 0,567 | 270.115.734
VANF 168.632.165

Este calculo se puede realizar rapidamente a partir del
uso de la computadora, tinicamente yendo a formulas
en Excel y darle la orden de calcular el VAN o TIR de
acuerdo a los datos de inversion y flujo de ingresos y
costos en cada uno de los periodos.

N. La Tasa Interna de Retorno Financiera (TIRF)

Consiste en calcular la tasa de interés en donde el pro-
yecto segun sus flujos de efectivo generados en el ho-
rizonte de andlisis el mismo, iguala los ingresos a los
egresos, considerando la inversion.

Para facilitar el proceso se debe seleccionar una tasa que
convierta el VANF en negativo.

Para el caso, corresponde a una TREMA de 102.
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Tabla 60
Tasa interna de retorno. Proyecto consultora
Factor Factor
actualizacion 1 actualizacion 2
Periodos  |Beneficios Netos (12%) VANF1 (102) VANF2

0 (3.200.000,00) 1,000 (3.200.000)] 1,00000000000{  (3.200.000,0)
1 340.647,51 0,893 271.562 | 0,49504950495, 168.637,4
2 (209.352,49) 0,797 (166.895)]  0,245074012 (51.306,9)
3 (42.474.947,40) 0,712 (30.232.829)| 012132376849  (5.153.220,7)
4 (107.383.501,01) 0,636 (68.244.156)| 0,06006127153  (6.449.589,6)
5 476.394.592,68 0,567 270.319.080 | 0,02973330274)  14.164.784,6

VANF 168.746.769 (520.695,1)

En funcion de este resultado se propone utilizar la si-
guiente formula, la cual le permitiria calcular de forma
directa la TIRF del proyecto. De tener acceso a una com-
putadora, puede hacer de manera directa este calculo.

(Ti2 - Til)(VANF1)

TIRF = ANFT _vanrz * T
Por tanto:

Til 12

Ti2 102

VANFI 168 746 769

VANF2 520 695,1

e (10212168746 769)

168 746 769 — 520 695,1

15234 071 463,74

= 1692674631 +12=89+12=101
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Por tanto la TIRF del proyecto serd 101%, convirtiéndo-
se en una tasa positiva superior a la TREMA que repre-
senta la comparacion del proyecto.

N. La relacién beneficio-costo

El célculo de esta se realiza a partir de la siguiente
férmula:
Bt
(I+rr
Ct
(1+r)n

R B/C=

Entendiendo que consiste en dividir los ingresos actua-
lizados con los costos actualizados, utilizando el mismo
factor de actualizacion con el cual se ha trabajo el VANF
del proyecto, es decir la TREMA del proyecto. Y los re-
sultados son los siguientes:

Tabla 61
Relacion beneficio-costo. Proyecto consultora

Estructura para la Relacion Costo Beneficio

Beneficios

Periodos | Beneficio |Costo Precios | Factor de Costos  |RB/C Por
. L netos . ”

() | preciosde |demercado |actualizacién actualizados actualizados | periodo
mercado (Il) (1 (Iv) W) (V1) (v

—_

94.000.000 | 24.772.648 0,892 83.848.000 | 22.097.202 | 3,79
94.000.000 | 26.961.758 0,797 74.918.000 | 21.488.521 | 3,49
94.000.000 | 29.091.446 0,71 66.834.000 | 20.684.018 | 3,23
94.000.000 | 31.391.510 0,635 59.690.000 | 19.933.609 | 2,99
94.000.000 | 33.875.579 0,567 53.298.000 | 19.207.453 | 2,77

v | |w |~

YRBc = 325
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En ese caso en particular se realiza un analisis de la rela-
cion beneficio costo por ano y como se puede observar
existe un deterioro financiero en el proyecto, puesto que
los ingresos se mantienen estables, mientras que los costos
crecen cada ano. Esto explica por qué la relacion beneficio
costo va en detrimento. A pesar de todo el proyecto en el
horizonte de analisis resulta positivo todos los afios. La re-
lacion promedio durante la vida util del proyecto es 3,25.

O. La recuperacion de la inversion

Consiste en calcular en el tiempo que el proyecto lograr
recuperar la inversion, tal como se explico en el desarro-
llo tedrico del tema.

Tabla 62
Recuperacion de la inversion

detalle 0 1 ) 3 4 5

Ingresos 94.000.000,00 | 94.000.000,00 | 94.000.000,00 | 94.000.000,00 |  94.000.000,00

Costos (2.650.000,00)| 25.181.21893 | 27.370.329,01 | 29.500.017,82 [ 31.800.08L,73 | 34.284.150,76

2,650.000,00 | 68.818.781,07 | 66.629.670,99 | 64.499.982,18 | 62.199.918,27 | 59.715.849,24
66.168.781,07

Para el caso en estudio en el mismo afio 1 el proyecto
logra recuperar la inversion y una rentabilidad de poco
mas de 66 millones.

P. La evaluacidon econdmica y social del proyecto
Inversion social

Se parte de un tipo de cambio del délar de 550 la venta y
539 la compra, ante lo cual se sabe que el procedimiento
a seguir es realizar la siguiente division: 550/539, para un
factor de correccion de 1,020, el cual debe ser aplicado a to-
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dos aquellos rubros de inversion o costos de operacion que
pueden ser transables en el mercado nacional o extranjero.

Para el caso del capital de trabajo, se deben definir las
cuentas presentes, si existe mano de obra se le aplica
el factor correspondiente e igualmente si existen insu-
mos importados, como por ejemplo el combustible. Para
efectos del presente caso el capital de trabajo se man-
tiene el mis monto del caso financiero. En el siguiente
cuadro se evidencia en cambio de inversion financiera a
inversion social:

Tabla 63
Inversion social del proyecto

Inversion Factorde |Inversion
ACTIVO FlJO Financiera correccion |Social
Equipo de computo 700.000 1,020 714.287
Equipo de oficina 200.000 1,020 204.082
Remodelacdn 900.000 1,020 918.369
Total activo fijo 1.800.000 1.836.738
ACTIVOS INTANGIBLES -
Estudio factibildiad 700.000 700.000
Legalizacion 50.000 50.000
Total activo intangible 750.000 750.000
OTROS ACTIVOS
Instalaciones 100.000 1,020 102.041
Total otros activos 100.000 102.041
Capital de trabajo -
Cajay banco 500.000 500.000
Caja chica 50.000 50.000
Total capital de trabajo 550.000 550.000
TOTAL ACTIVOS 3.200.000 3.238.779
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Equipo de computo 700.000 1,020 714.287
Equipo de oficina 200.000 1,020 204.082
Remodelacdn 900.000 1,020 918.369
Total activo fijo 1.800.000 1.836.738
ACTIVOS INTANGIBLES -
Estudio factibildiad 700.000 700.000
Legalizacion 50.000 50.000
Total activo intangible 750.000 750.000
OTROS ACTIVOS
Instalaciones 100.000 1,020 102.041
Total otros activos 100.000 102.041
Capital de trabajo -
Cajay banco 500.000 500.000
Caja chica 50.000 50.000
Total capital de trabajo 550.000 550.000
TOTALACTIVOS 3.200.000 3.238.779
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La columna cuatro detalla la inversion social, la tres evi-
dencia los factores de correccion de las externalidades
o afectaciones que el mercado ocasiona a los precios de
los bienes de capital.

Estos costos de inversion seran la base para realizar la
evaluacion social del proyecto.

Q. Los costos sociales del proyecto

Para efectos de célculo de los costos sociales se le apli-
caréd el factor del dolar a los costos de combustible y
papeleria y utiles.

Se mantienen los costos por servicios publicos y alquiler

Se eliminan de los costos financieros los costos de ga-
rantias sociales e intereses, puesto que no aplica el crédi-
to. El recurso humano se trabajaré para efectos del caso,
con un factor de correccion de 1,2 puesto que se parte
del supuesto que el costo de salario de ley es de 5 millo-
nes y el salario del proyecto es de 6 millones, teniendo
la siguiente relacion: 6 000 000 /5 000 000 = 1,2, lo que
nos lleva a disminuir el costo de mano de obra en un 20 %,
quedando los costos sociales de la siguiente manera:

Tabla 64
Costos sociales administrativos. Proyecto consultora

Costos de Produccion/ Afios
Detalle 1 2 3 4 5
Costos de personal | 6.000.000 | 6.480.000 | 6.998.400 | 7.558.272 | 8.162.934
Garantias Sociales -
Alquiler de edificio | 1.500.000 | 1.620.000 | 1.749.600 | 1.889.568 | 2.040.733
Combustible 918.000 991.440 1.070.755 | 1.156.416 | 1.248.929
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Servicios publicos 600.000 648.000 699.840 755.827 816.293
Papeleriay dtiles | 1.836.000 | 1.982.880 | 2.141.510 | 2.312.831 | 2.497.858

Subtotal 10.854.000 | 11.722.320 | 12.660.106 | 13.672.914 | 14.766.747
Depreciacién
Amortizacion

Total 10.854.000 | 11.722.320 | 12.660.106 | 13.672.914 | 14.766.747

Bajo la misma ldgica utilizada en la inversion, se hicie-
ron los ajustes correspondientes a los costos administra-
tivos y se seguira realizando para los otros costos.

Tabla 65
Costos sociales administrativos. Proyecto consultora

Costos de Produccién/ Afios
Detalle 1 2 3 4 5
Costos de Personal | 4.800.000 | 5.184.000 | 5.598.720 | 6.046.618 | 6.530.347

Garantias Sociales
Combustible 1.224.000 | 1.321.920 | 1.427.674 | 1.541.887 | 1.665.238
Total 6.024.000 | 6.505.920 | 7.026.394 | 7.588.505 | 8.195.585

Obsérvese que se eliminan los costos por garantias so-
ciales por cuanto estos representan transferencias para el
proyecto, es decir que son costos cuya Unico interesada
es el inversionista, ante lo cual se eliminan para realizar
la evaluacion econdmica. Lo mismo ocurrid en los cos-
tos administrativos con los costos por depreciacion y los
de amortizacion de activos intangibles.
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Tabla 66
Costos sociales de mercado. Proyecto consultora

COSTOS SOCIALES DE MERCADO

DETALLE COSTOS DE MERCADO/ ANUALES

1 2 3 4 5
Combustible 612000 660960 | 713.837| 770944 | 832619
Total 612.000| 660960 | 713.837| 770944 | 832619

Respecto a este tipo de costos las diferencias con res-
pecto a esas mismas cuentas en el estudio financiero res-
ponden al precio sombra de la divisa, por cuanto al ser
un producto importado, este es ajustado con el factor de
correccion de la divisa.

A partir de todos estos costos y considerando el mismo
ingreso del estudio financiero se procede a realizar los
estados financieros, lo cual se presenta en las siguientes
tablas.

Tabla 67
Flujo de caja social. Proyecto consultora
DETALLE Flujo de caja social
0 1 2 3 4 5
saldo 550.000 | 77.060.000 | 152.170.800 | 225.770.464 | 297.738.101
Ingreso por venta 94,000.000 | 94.000.000 | 94.000.000 | 94.000.000 | 94.000.000
Aporte inicial 328719
Ingresos totales 94.550.000 | 171.060.000 | 246.170.800 | 319.770.464 | 391.738.101
Inversion inicial 2.688.7719
Costos de operacion
Costos administrativos 10.854.000 | 11.722.320| 12660106 | 13.672.914 | 14.766.747
Costos de produccion 6024000 | 6.505920| 7.026.3%| 7.588505| 8.195.585
Costos de venta 612.000 660.960 713.831 770.944 832619
Total Costos de operacion 17.490.000 | 18.889.200 | 20.400.336 | 22.032.363 | 23.794.952
Flujo Neto de efectivo 550000 | 77.060.000 | 152,170,800 | 225.770.464 | 297.738.101 | 367.943.149
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De ser necesario también se deben realizar el estado so-
cial de resultados y el balance general también social,
esto le permite al proyectista contar con mayores insu-
mos para su respectiva justificacion.

Para este caso se procede a realizar directamente el flujo
de fondos social, con el fin de contar con la informacion
necesaria para realizar el respectivo analisis econdmico.

R. El flujo de fondos sociales

Tabla 68
Flujo de fondos social. Proyecto consultora
Inversion |  Capital Valor Costos | Beneficios
Periodos Beneficios | activos | Trabajo | Residual | operacionn | netos
0 2.688.779 550.000 (3.238.779)
1 94,000.000 76.510.000 17.490.000 -
2 94.000.000 75.660.800 18.889.200 (550.000)
3 94.000.000 150.109.664 20400336 | (76.510.000)
4 94.000.000 147.628.437 22.032.363 | (75.660.800)
5 94.000.000 450.458.901 23.794.952 | 520.663.949

A partir del ejercicio se observa al afio cinco el saldo

positivo, lo cual se convierte en insumos para el calculo
del VANE

S. El Valor Actual Neto Econédmico (VANE)

Como ya se explico, este pretende estimar el valor en
colones de hoy del conjunto de costos sociales y de be-
neficios que genera durante la vida util del proyecto,
considerando el valor social de la inversion en el tiem-
po, expresado a través del costo de oportunidad social
del capital.
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Formulacién y evaluacion de proyectos

Tabla 69
Valor Actual Neto Social
Factor
Beneficios |actualizacion
Periodos Netos 1(18%) VANE 1
0 (3.238.779) 1,000 (3.238.779)
1 - 0,848 -
2 (550.000) 0,718 (395.005)
3 (76.510.000) 0,609 | (46.571.637)
4 (75.660.800) 0,516 | (39.025.841)
5 520.663.949 0,437 | 227.587.419
VANE 138.356.158

Tabla 69
Valor Actual Neto Social
Factor
Beneficios |actualizacion
Periodos Netos 1(18%) VANE 1
0 (3.238.779) 1,000 (3.238.779)
1 - 0,848 -
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T. La Tasa Interna de Retorno Social

Como se explicd, es el mismo procedimiento de calculo
del TIRF. Para este caso el proceso se hace con los cos-
tos sociales y se acude al Excel.

Tabla 70
Tasa Interna de Retorno Social
Factor Factor
Beneficios |actualizacion actualizacion 2
Periodos Netos 1(18%) VANE1 (99%) VANE2
0 (3.278.105) 1,000 | (3.278.105)| 1,00000000000 (3.278.105,0)
1 - 0,848 - | 0,50251256281 -
2 (550.000) 0,718 |  (395.005)| 0,252518876| (138.885,4)
3 (76.510.000) 0,609 | (46.571.637)| 0,12689390743| (9.708.652,9)
4 (75.660.800) 0,516 | (39.025.841)| 0,06376578263| (4.824.570,1)
5 520.663.949 0,437 | 227.587.419 | 0,03204310685( 16.683.690,6
VANE 138.316.832 (1.266.522,8)
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(Ti2 — Til(VANF1)

TIRE = ANET—vaNE2 Tl
TR - 99— 18)(138 356 158)
~ 138356 158 — 1266 522
_BDU383IS6IS) o
TIRE = "939383345 1 =9
TIRE = 98

Para efectos de célculo se procede a colocar los ingresos
y egresos sociales antes apuntados, y luego desde el Ex-
cel y utilizando funcién (fx) y en IRR o TIR procedemos
a incluir los valores correspondientes, en este caso la co-
lumna de Saldo final del cuadro anterior.

U. La relacion beneficio-costo social

Consiste en dividir los ingresos entre los costos actua-
lizados, conservando la inversidon como un costo mas.

Tabla 71
Relacion beneficio costo, proyecto consultora
. Beneficios
Beneficio a|Costos  alFactor  de
) . . ., |netos Costos R- B/C por
Periodos (I) |precios  defprecios  de|actualizacion ) ) )
actualizados |actualizados (V1) |periodo (VII)
mercado (1) |mercado (111} {(IV) )
1 - 17.490.000 0,848 - 14.831.520 -
2 (550.000)] 18.889.200 0,718 (395.005) 13.566.035 (0,03)
3 (76.510.000) 20.400.336 0,609 (46.571.637) 12.417.685 (3,79)
4| (75660800) 22032363 0516| (30.05.841) 11364293 (38)
5 520.663.949 | 23.794.952 0437 221.587419 10.401.011 21,88
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V. La evaluacion cualitativa del impacto social del
proyecto

Tal como se mencioné en el desarrollo del documento,
el abordaje de la evaluacion social de los proyectos re-
quiere la cuantificacion de una serie de variables que no
siempre se pueden medir desde una perspectiva finan-
ciera, pero que representan un aporte importante para
el desarrollo local o para mejor la calidad de vida de la
poblacion beneficiaria sea de manera directa o indirecta.

En la siguiente tabla se presenta un ejemplo con los ele-
mentos planificados y con una columna para detallar los
impactos logrados en el proyecto.
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Tabla 72
Evaluacion social de impacto segun indicadores del
proyecto
VARIABLES TIPO INDICADOR INDICADOR EVALUACION DEL
IMPACTADAS IMPACTO
Inversion De cumplimiento | Es o noviabley
(Capacitacion factible el proyecto

(alidad de vida

Cursos, estudios y
asesorias impartidas
de familias
beneficias

de nuevos empleos
MIPYMES asistente

De impacto

Inversidn total
MIPYMES mejoradas
Incremento en
ingresos de familias
Nivel de formacién
en las personas
Aplicacion de los
conocimientos
adquiridos

De efecto

Porcentaje mejora
la gestion de la
MIPYMES

Nuevos productos en
el mercado
Ndmero de
empresas con
estrategias de
mercado
Porcentaje de
crecimiento en
los ingreso de las
MIPYMES

Tabla 72
Evaluacion social de impacto segun indicadores del
proyecto
VARIABLES TIPO INDICADOR INDICADOR EVALUACION DEL
IMPACTADAS IMPACTO
Inversion De cumplimiento | Es o noviabley
(Capacitacion factible el proyecto

(alidad de vida

Cursos, estudios y
asesorias impartidas
de familias
beneficias

de nuevos empleos
MIPYMES asistente

De impacto

Inversidn total
MIPYMES mejoradas
Incremento en
ingresos de familias
Nivel de formacién
en las personas
Aplicacion de los
conocimientos
adquiridos

De efecto

Porcentaje mejora
la gestion de la
MIPYMES

Nuevos productos en
el mercado
Ndmero de
empresas con
estrategias de
mercado
Porcentaje de
crecimiento en
los ingreso de las
MIPYMES

220

220




Formulacion y evaluacién de proyectos

Consideraciones generales del ejercicio
prdctico

Del estudio de prefactibilidad realizado al proyecto se
concluye que este es atractivo tanto desde el punto de
vista financiero como social, puesto que tiene un VANF
superior a los 168 millones, una TIRF de 101 % y una re-
lacién beneficio/costo superior a 3 durante los primeros
afios, aunque con el paso de los afios el proyecto tiende
a disminuir su capacidad de reproduccion del capital, lo
cual se debe a un estancamiento en los ingresos durante
todo el horizonte de Evaluacion del proyecto.

Por tanto, considerando el horizonte de analisis (5 afos)
y la TREMA (12 %) del proyecto, resulta muy atracti-
vo para el inversionista, por cuanto la TIRF represen-
ta 89 % encima del punto de comparacion, lo cual no
podria ser superado facilmente por otra alternativa de
inversion, en esa misma linea la inversion del proyecto
es recuperada en el primer afio de operacion, siendo este,
otro indicador importante para tomar en cuenta de parte
del inversionista.

A pesar de todo y pensando en la continuidad de la ope-
racion y sobre todo en el largo plazo, se hace evidente
que se deben diversificar las fuentes de ingresos o rene-
gociar con los clientes para garantizar un crecimiento
en los precios por servicio prestados, esto con el objeto
de revertir el proceso decreciente que se visualiza en los
estados financieros e intentando mejorar la capacidad de
compra del dinero en el tiempo.

Desde la perspectiva social presenta una situacion simi-
lar, considerando una Tasa Social de Descuento de 18%,
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vo para el inversionista, por cuanto la TIRF represen-
ta 89 % encima del punto de comparacion, lo cual no
podria ser superado facilmente por otra alternativa de
inversion, en esa misma linea la inversion del proyecto
es recuperada en el primer afio de operacion, siendo este,
otro indicador importante para tomar en cuenta de parte
del inversionista.

A pesar de todo y pensando en la continuidad de la ope-
racion y sobre todo en el largo plazo, se hace evidente
que se deben diversificar las fuentes de ingresos o rene-
gociar con los clientes para garantizar un crecimiento
en los precios por servicio prestados, esto con el objeto
de revertir el proceso decreciente que se visualiza en los
estados financieros e intentando mejorar la capacidad de
compra del dinero en el tiempo.

Desde la perspectiva social presenta una situacion simi-
lar, considerando una Tasa Social de Descuento de 18%,
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es decir 6 puntos encima de la TREMA, el proyecto con-
tintia siendo atractivo, puesto que a pesar del incremento
en la inversion, los costos operativos son relativamente
bajos, lo que nos lleva a obtener una condicion también
positiva, aunque con un VANE menor al VANF y con
una TIRE positiva cercana al 100%, la relacion beneficio
costo presenta una condicion deficitaria durante los pri-
meros anos, pero se recupera al final, lo cual nos augura
una sostenibilidad positiva del proyecto en el tiempo.
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