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EVALUACION FINANCIERA
DEL PROYECTO



La forma correcta de abordar la evaluacion de
proyectos debe ser consecuente con los
principios del concepto de equivalencia.

 Se debe tener en cuenta, especificamente,
todos los ingresos y egresos gue aparecen
en el proyecto de inversion.



e Se debe tener en cuenta el valor relativo del
dinero en el tiempo.

« Se debe en cuenta la tasa de interés de
equivalencia o de oportunidad, cuando se
comparan cantidades que aparecen en
momentos diferentes.
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INDICES PARA MEDIR LA BONDAD FINANCIERA DE UN
PROYECTO DE INVERSION

EL VALOR PRESENTE NETO
LA TASA INTERNA DE RETORNO
EL COSTO ANUAL EQUIVALENTE

LA RELACION BENEFICIO/COSTO



-

VALOR DE OPORTUNIDAD

Es el valor proveniente
de lariqueza futura que
puede generar un bien

v

Se constituye en el
valor relevante que
tiene un recurso



EL VALOR PRESENTE NETO

Definicion: Es el valor del proyecto medido en
dinero hoy.

Denotacion: Cuando se presenta el valor
presente de un proyecto, se debe hacer
explicita la tasa de interés que se emplea para
calcularlo.

VPN(i)=



Criterio de Decision:

Cuando VPN(io)* > 0 : Sefnala gue el proyecto es
conveniente.

Cuando VPN(io) <0 : Senala gue el proyecto no es
atractivo.

Cuando VPN(io) =0 : Sefnala gue el proyecto es
Indiferente.

*10: Tasa de interés de oportunidad.

Significado: El valor presente neto es el valor de
oportunidad en dinero actual de una alternativa de
Inversion.




LA TASA INTERNA DE RENTABILIDAD

Definicion: Es la tasa de interés que hace nulo
al valor presente neto.

VPN(i.,) = 0

Significado: Es la tasa de interés que se
percibe por mantener los dineros invertidos
en el proyecto.




Criterio de Decision:

Cuando I, > Io : Sefnala que el proyecto es
conveniente.

Cuando i, < 10 : Senala que el proyecto no es
atractivo.

Cuando I, = 10 : Sefala que el proyecto es
Indiferente.



LA TASA VERDADERA DE RENTABILIDAD

DEFINICION: Es aquella que combina las
caracteristicas propias del proyecto (reflejadas
en su tasa interna de rentabilidad) con las
caracteristicas propias del inversionista (que se
expresan mediante su tasa de interés de
oportunidad).




EL COSTO ANUAL EQUIVALENTE

USO: Es particularmente util para evaluar
proyectos gue esencialmente constituyen una
fuente de egresos, es decir cuando el
proyecto esta conformado Unicamente por
desembolsos.

s _ )
CAE (i) = VPN (i) * | (1+1)
(@)1

_/



LA RELACION BENEFICIO - COSTO

USQO:

Se utiliza para evaluar estudios de grandes
proyectos publicos de inversion.

Se apoya en el meétodo del valor presente neto.



CALCULO:

= Se calcula el valor presente de los ingresos
asociados con el proyecto en cuestion.

» Se calcula el valor presente de los egresos
del proyecto.

= Se establece una relacion entre el VPN de
los ingresos y el VPN de los egresos al dividir
la primera cantidad por la segunda.



LA RELACION BENEFICIO - COSTO

(Continuacion)

DENOTACION:
B (i)=VPNingresos (i)
C VPN egresos (1)
Criterio:

B (i)= < =1 ) Indiferente
C <1 uﬂ:> No es atractivo

Significado: Al sustraer del resultado la unidad se obtiene la
cantidad de prima que genera cada peso de inversion, cuando
este ultimo se expresa en valor presente.




La tasa pertinente para evaluar un proyecto
se denomina TASA DE DESCUENTO

Comentario:

Una de las variables que mas influye en el
resultado de la evaluacion es la tasa de
descuento empleada en la actualizacion de sus
flujos de caja.



RELACION TASA DE DESCUENTO / VPN

VPN

TASA DE

DESCUENTO
>

0% 6% 8% 10% 12% 14% 16% 18%

Comentario:
El valor presente neto es funcion de la tasa de descuento



EL COSTO DE CAPITAL

_,Corresponde a aguella tasa de descuento que se utiliza
para determinar el valor actual de los flujos futuros gue
genera un proyecto especifico.

Representa la tasa minima atractiva de retorno (TMAR)
qgue se le debe exigir a la inversibn por renunciar a
un uso alternativo de los recursos en  proyectos de

—* riesgo similares.




Los recursos gue el inversionista destina al proyecto
provienen de dos fuentes generales:

— Recursos Propios > Costo de oportunidad.
— Recursos de Terceros » Costo de deuda.

COSTO DE CAPITAL = (X) (COSTO DE OPORTUNIDAD) +
(1-X) (COSTO DE LA DEUDA)



X = % de los recursos de inversion que corresponde a recursos
propios.

COSTO DE LA DEUDA: Kd (1-1)

Kd 10> Costo ponderado de los pasivos t

DD:> Tasa de impuestos



COSTO CAPITAL PROPIO <:> COSTO DE OPORTUNIDAD

Ke=Ri+ Ry
Ke > > Costo de oportunidad Patrimonial

Rf > > Tasa libre de riesgoD Bonos del tesoro
Rp > > Prima de riesgo



Rp = [E (Rm) — Rf][]

Mide la sensibilidad de un cambio de la rentabilidad
3 1 de wuna inversion individual al cambio de la

rentabilidad del mercado en general.

Tasa de rendimiento de .
E (Rm) <],: la bolsa de valores jl> Indices

OBSERVACION:
3<1 Proyecto menos riesgoso respecto al riesgo de mercado

3>1 Proyecto mas riesgoso respecto al riesgo de mercado
3(Rm) =1
3 (Rf) =0




Riesgo de Cartera
Op

\ _______________________________________________________________________________ _______

Riesgo No
Sistematico
(Diversificable).

Riesgo Sistematico
(No Diversificable)

NUumero de Activos en la Cartera

RIESGO TOTAL= Riesgo diversificable + Riesgo no diversificable



CML=Linea de mercado de

Capitales
E (Rp)
4 Pendiente de E(Rw) - Rf
CML =
mpy
ERy) , v
’ Precio de
equilibrio del
riesgo
Rf
Frontera Eficiente*
De activos riesgosos
U >
. 1 (Rp)

*Se entiende por frontera de eficiente al conjunto de inversiones que dado un nivel
de riesgo obtiene al maximo de rendimiento.



PARA TENER EN CUENTA

El riesgo de una cartera puede medirse por la Desviacion Estandar
de su tasa de rendimiento, [Ip.

El riesgo de una inversion individual es su contribucion al riesgo de
cartera, es decir, su covarianza con la cartera.

La desviacion estandar del rendimiento de una inversion refleja
tanto el riesgo no_ sistematico, que puede eliminarse mediante
diversificacion; como el riesqo sistematico, o relacionado con el
mercado.




« Tan solo el riesqgo sistematico esta sujeto a la
asignacion de un precio en el mercado.

« El riesgo sistematico de una inversion se mide por la
covarianza entre sus rendimientos y el mercado
general.

« “[1” es la medida del riesgo sistematico de la
iInversion (proyecto).
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Proporciona una medida del riesgo de un proyecto individual

COV(Ri, Ry)

VAR (R,,)




La tasa que debe utilizarse depende del tipo de flujo de
caja que se este evaluando:

« Si el flujo de caja corresponde a un proyecto puro, la tasa relevante
para descontar los flujos corresponde al costo de oportunidad del
proyecto alternativo de similar nivel de riesgo.

UD::> TD = Rf + [ E(RM) — Rf] [0* sector =Ke

« Si el flujo de caja corresponde al flujo del inversionista
TD = XKe + (1-X) Kd (1-t)
Donde : X = Inversion con capital propio

HD:’> Total inversion

* .
Corresponde al promedio de las betas desapalancadas del sector



EFECTO DE LA INFLACION EN LA TASA DE
DESCUENTO

* Un error frecuente se comete cuando se utiliza
una tasa real para descontar flujos
expresados en valores corrientes o viceversa,
cuando se utiliza una tasa nominal (afectada
por inflacion) para descontar flujos expresados
en valores constantes del periodo ¢.




Lo correcto:

— Flujos a pesos constantes —> Tasa de descuento
real

— Flujos a pesos corrientes i > Tasa de descuento
nominal

« Equivalencia:
1 + Tasa de descuento nominal

Tasa de descuento real=
1 + Tasa de Inflacion



ADMINISTRACION DEL
RIESGO EN PROYECTOS DE
INVERSION



En la practica el comportamiento Unico de los flujos
supuestos mediante los analisis ex —ante realizados
en la formulacion del proyecto es incierto, puesto que
no es posible conocer con anticipacion cual de todos
los que pueden ocurrir y que tienen efecto en los
flujos de caja ocurrira efectivamente.

Al no tener certeza sobre los flujos futuros de caja
que ocasionara cada inversion, el analista de
proyectos se vera enfrentado ante una situacion de
riesgo o incertidumbre.



En general, elementos tales como
la vida, el valor de liquidacion, los
Ingresos y los costos periodicos
son variables aleatorias en lugar de
constantes conocidas.




DIFERENCIA ENTRE RIESGO E INCERTIDUMBRE

El riesgo es la dispersion de la

distribucion de la probabilidad
del elemento que se esta
estimando o del (de los)
resultado (s) que se esta (n)
considerando.

En tanto que la incertidumbre
es el grado de falta de confianza
de que la distribucion de
probabilidad estimada sea
correcta




EJEMPLOS DE CERTEZA SUPUESTA, RIESGO E INCERTIDUMBRE
APLICADOS A LA VIDA DE UN PROYECTO

Certeza supuesta Incertidumbre

P=1.0

Riesgo

?

?

Probabilidad
Probabilidad
Probabilidad

' ?
Vida del proyecto  p=Vida del proyecto Vida del proyecto
de siete anos de siete afios




RESULTADO DE CERTEZA SUPUESTA EN UN
PUNTO CON CERTEZA SUPUESTA EN EL TIEMPO

Probabilidad =1

Cantidad
futura (3$)

0o 1 2 N Tiempo (afios)



CANTIDAD DE RIESGO EN UN PUNTO CON CERTEZA
SUPUESTA EN EL TIEMPO

Cantidad
futura (%)

DN

Tiempo (afnos)



CAUSAS DE RIESGO E INCERTIDUMBRE

1. Una cantidad insuficiente de inversionistas similares.
La tendencia en los datos y su valoracion.

Cambio en el ambiente econdmico externo, invalidando
experiencias anteriores.

La mala interpretacion de los datos.

Los errores de analisis.

Disponibilidad y énfasis del talento administrativo.
Liquidabilidad de la inversion.

Obsolescencia.

W N
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Hacer estimaciones

Desechar los preliminares
proyectos que
P
claramente no son i

competitivos —
Hacer analisis de

“certeza supuesta”

Desechar los

proyectos que 47i
claramente no son

competitivos

(1)
¢Cudnto dinero
estd implicito?
(compromisos
fijos)

Hacer
Eleccion

(s)

Bajo
—

Alto
-

(2) No es
(Qué tan estrecha Hacer
estrecha es la (Caeleccion”|  eleccion
seleccion? es clara) ()

©
<
3}
2
5
%]
w

SECUENCIA DE PASOS
RECOMENDADA PARA LOS
ANALISIS ECONOMICOS



SECUENCIA DE PASOS
RECOMENDADA PARA LOS

yd

r

ANALISIS ECONOMICOS

Desechar los
proyectos que
claramente no son
competitivos

¢Cuéles elementos son
los mas importantes?
(Esto es, ;Cudles
ejercen una influencia
dominante y estén
sujetos a una variacion
amplia?)

[ 3
@ S _ 8
£ £ 2%
Q @ a
w w o E
Considerar No considerar
estrechamente estrechamente
la variacion la variacion, si
[lega a hacerse

, |

Hacer analisis tomando
en cuenta el riesgo

A

(3)
.Se basan los
resultados en
un estudio
suficiente?

Hacer
eleccion

(es)

Examinar la falta de
—» certidumbre. Efectuar
analisis de sensibilidad

4)

¢Se basan los Hacer
resultados en eleccion(
un estudio es)
suficiente?
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RIESGOS INHERENTES A UN
PROYECTO



EN UN PROYECTO ES FUNDAMENTAL LA EVALUACION DE TODOS
EN CADA UNA DE LAS FASES DEL PROYECTO.

Accionistas

Operador

Ejecucion /

Garantes

oliticos

» Comerciale

» Financiero

» Construccion(residua
)

mComercial (residual)

» Construccion

Politicos
» Fuerza mayor
» Perdidas operativas

» Responsabilidad
civil

» Obsolescencia
tecnoldgica.

Constructor vy/o

Tomado de : Inversidn en Proyectos Autofinanciados. Proyect Finance. Ignacio Pérez De Herrasti.
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LOS RIESGOS DE
CONSTRUCCION

POSIBLES COBERTURAS

CONSTRUCTOR
AUTORIDADES ACCIONISTAS Y/O
(ESTADO) _ SUMINISTRADORES
*Capital

«Sobrecostes debidos a las *Fecha de entrega

condiciones de la concesion *Precio cerrado

. . *“Llave en mano”
*Modificaciones legislativas

(fiscales, medioambientales).

RIESGOS
DE
CONSTRUCCION

*Terminacion
*Retrasos
*Sobrecostes
*Tecnologicos
*Obsolescencia

CLIENTES
Y/O COMPRADORES

OPERADOR

*Cobertura para posibles *Cobertura del riesgo Comercial durante «Deuda
retrasos en la construccién el periodo de construccion
CIAS DE SEGUROS GARANTES BANCOS

Tomado de : Inversidn en Proyectos Autofinanciados. Proyect Finance. Ignacio Pérez De Herrasti.



LOS RIESGOS DE EXPLOTACION

POSIBLES COBERTURAS

T —— CONSTRUCTOR
ESTADO ACCIONISTAS Y/O
( ) SUMINISTRADORES
*Desgravacion fiscal «Garantia de

“buena ejecucion”
*Apoyo al proyecto

RIESGOS
DE
EXPLOTACION

CLIENTES

OPERADOR ‘_

*Resultados Y/O COMPRADORES

Mantenimiento

*Seleccion de un operador
con experiencia

*Posibilidad de establecer
sanciones

*Posibilidad de sustituci

*Cobertura de perdidas

operativas (“lucro cesante) *Flexibilidad para el
«Seguro de accidentes +Cobertura del riesgo Comercial repago de la deuda
CIAS DE SEGUROS GARANTES BANCOS

Tomado de : Inversidn en Proyectos Autofinanciados. Proyect Finance. Ignacio Pérez De Herrasti.



LOS RIESGOS DE MERCADO

POSIBLES COBERTURAS

AUTORIDADES
(ESTADO)

CONSTRUCTOR
ACCIONISTAS Y/O

SUMINISTRADORES

*Subsidios

*Aportacion de recursos
adicionales

*Garantia de rentabilidad
sobre la inversién

OPERADOR

CIAS DE SEGUROS

*Apoyo al proyecto

RIESGOS
DE
MERCADO

*Precio

CLIENTES
Y/O COMPRADORES

*VVolumen

*Contrato de compra alargo
plazo con precio y
cantidades aseguradas

*Rentabilidad minima
garantizada

+Indexacion de precios
(inflacion, forex...)

*Flexibilidad para el
*Cobertura del riesgo Comercial repago de la deuda

GARANTES BANCOS

Tomado de : Inversidn en Proyectos Autofinanciados. Proyect Finance. Ignacio Pérez De Herrasti.



POSIBLES COBERTURAS

CONSTRUCTOR
AUTORIDADES
(ESTADO) ACCIONISTAS Y/O
SUMINISTRADORES

*Asegurarse la convertibilidad

*Garantizar la
convertibilidad

*Compensaciones por
devaluaciones

RIESGOS
FINANCIEROS

OPERADOR

CLIENTES
Y/O COMPRADORES

*Convertibilidad
*Forex

*Tipos de interés
*Sindicacion

*Indexacion de precios al
tipo de cambio.

*Pagos en divisas

*Cobertura a largo plazo de
tipos de interés y cambio.

*Cobertura de riesgos de
convertibilidad y transferibilidad a

LOS RIESGOS FINANCIEROS

través de Cias Publicas de ) . " Maximizacié
i *Tipos de interés fijos *Maximizacion de los
Seguros de Credito a la P res créditos en moneda local
Exportacion (ECA’s-CESCE) (p. e., CIRR’s)
CIAS DE SEGUROS GARANTES BANCOS

Tomado de : Inversidn en Proyectos Autofinanciados. Proyect Finance. Ignacio Pérez De Herrasti.



