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Introduccion

El presente documento constituye una guia rapida para la formulacién y evaluacion de proyectos de
inversion, en el marco del Sistema Nacional de Inversion Publica (SNIP).

Este documento describe las instancias de identificacion, formulacion y evaluacion de proyectos
correspondientes a los estudios de preinversion. La generacion y analisis de la idea de proyecto, el
perfil del proyecto, la prefactibilidad y la factibilidad, son las etapas que componen dichos estudios.

La identificacion comprende la descripcion del marco de referencia y racionalidad del proyecto, y la
definicién del problema. La formulacién inicia con el diagnostico de la situaciéon actual y finaliza con la
definicién de un proyecto. La evaluacidn inicia con la aplicacion de indicadores de evaluacion financiera
0 econdémica y finaliza con una conclusion sobre la evaluacién realizada.

IDENTIFICACION FORMULACION m

La guia incluye una descripcién de la metodologia de Marco Ldgico, la cual en algunas ocasiones es
de gran utilidad para la formulacion de proyectos.

La guia se encuentra alineada a los requerimientos de informacién del banco de proyectos del SNIP y
facilitara el ingreso de la informacién requerida al mismo.

Esta guia se complementa con los documentos “Metodologia General para la formulacién y evaluacion
social de proyectos de inversién publica’ y las “Metodologias Sectoriales” de Transporte, Vivienda,
Salud y Educacion elaboradas por la Universidad de la Republica, a través del Convenio UdelaR — OPP
2012, las que constituyen un marco teérico mas amplio y exhaustivo que establecen los criterios
técnicos con mayor profundidad que la de este documento. El formulador de proyectos debera
profundizar en estas metodologias la comprension y aplicacién de conceptos, herramientas y técnicas
especificas.

Al final del documento se incluyen ANEXOS con elementos de apoyo para el formulador y evaluador,
y su contenido es con fines de aclaracion conceptual de los elementos contenidos en la Guia.



Estructura basica para la identificacion, formulacion vy
evaluacion de un proyecto.

Todo proyecto debe ser formulado de acuerdo niveles de exigencia determinados por el SNIP de
acuerdo a pautas de monto / complejidad. Para cada nivel de exigencia se solicita incorporar un
volumen de informacién creciente de acuerdo al siguiente cuadro:

Nivel de exigencia Iniciativa Perfil Prefac_tit_)i_lidad /
Factibilidad

Informacién segun nivel de exigencia Recg(;l;end Obligatoria| Rec:(;];end Obligatorial Rec;)g;end Obligatoriaf
1 Resumen Ejecutivo (incluye aspectos exigidos segun etapa) X X X
IDENTIFICACION
2.1 Marco de referencia y racionalidad del proyecto X X X
2.2 Definicion del problema X X X
FORMULACION
3.1.1 Identificar area de estudio y area de influencia X X X
3.1.2 Identificar y cuantificar la poblacién objetivo X X X
3.1.3 Estimar demanda actual y proyectada X X X
3.1.4 Estimar oferta actual y proyectada X X X
3.1.5 Determinar déficit actual y proyectado X X X
3.1.6 Identificar y seleccionar las alternativas X X X

Nombre y objetivo general del proyecto X X X
Definir

Objetivos especificos, productos y actividades X X X
3.2.2 Identificar efectos del proyecto, beneficiarios y perjudicados X X X
3.2.3 Estudios de viabilidad o factibilidad técnica X X
3.2.4 Estudios de viabilidad o factibilidad ambiental X X
3.2.5 Estudios de viabilidad juridico institucional X X
3.2.6 Identificar, cuantificar y valorar beneficios del proyecto X X X
3.2.7 ldentificar, Costos de Inversion X X X
cuantificary
valorar costos Costos de operacién y mantenimiento X X %
del proyecto
3.2.8 Determinar el flujo de beneficios netos X X
EVALUACION
4.1 Aplicar indicadores de evaluaciéon econémica de proyectos X X
4.2 Realizar andlisis de sensibilidad X X
4.3 Realizar andlisis de riesgo X X
4.4 Fuente de financiamiento y cronograma de inversion X X X
4.5 Identificar indicadores para la ejecucion / operacion X X
4.6 Realizar conclusiones acerca de la evaluacion realizada X X
Fuente de informacion principal Secundaria Secundaria Primaria




1 Resumen ejecutivo

El resumen ejecutivo deberia tener una extension no superior a dos carillas y concentrar la informacioén
mas importante del proyecto. Por ello, se sugiere que sea el Ultimo capitulo a redactar, ya que de esta
forma el evaluador tiene un panorama claro de todo el proyecto.

Para la formulacion del proyecto deberia contener, al menos el siguiente contenido:

Identificacion del problema, su ubicacién en un area de estudio y en el area de influencia,
poblacién objetivo y beneficiarios.

Déficit (actual y proyectado) de bienes y/o servicios.

Soluciones alternativas al problema.

Alternativas técnicas de solucién al problema.

Objetivos y productos del proyecto.

Aspectos relevantes, en caso de corresponder, relativos a factibilidad técnica, ambiental,
juridico-institucional, etc.

Con respecto a la evaluacién del proyecto, deberia incluir:

¢ Resultados que surgen de la aplicacién de indicadores de evaluacién financiera o privada y
econdmica o socioecondémica

¢ Identificacion de los principales riesgos identificados y sus medidas de mitigacion propuestas,

¢ financiamiento de la inversion.

2 ldentificacion del problema

La identificacion del problema tiene como objetivo determinar el marco de referencia del proyecto y su
racionalidad, y la definicion del problema, tal como lo muestra el siguiente grafico.

IDENTIFICACION

2.1 Marco dereferenciay racionalidad del proyecto

Se deberd incluir un resumen de los antecedentes del proyecto relacionandolos con los motivos que
justifican su ejecucion, en el marco de la estrategia de desarrollo del gobierno. Asimismo, debera
establecerse la relacion entre el proyecto y el plan estratégico del organismo proponente y su
correspondiente relacién con las areas programaticas, programas, objetivos del inciso y unidad
ejecutora u organismo o dependencia.

En caso que corresponda, deberia hacerse referencia a otros proyectos complementarios al que se



esta formulando. Asimismo, deberia describirse el proceso de participacion ciudadana, en caso que
haya existido.

2.2  Definiciéon del problema

La formulacién de un proyecto tiene como punto de partida la definiciéon de un problema. Un problema
es un conjunto de hechos o circunstancias que afectan negativamente en forma permanente a un
determinado grupo de personas y que dificultan o impiden alcanzar un fin.

Un problema puede ser identificado a partir de la observacién de una situacion no deseada en la
sociedad, de resultados no satisfactorios de programas o proyectos aplicados en el pasado o a partir
de la identificacion de brechas resultantes de comparar una situacion actual con una deseada. Para la
identificacién del problema pueden utilizarse herramientas como el arbol de problemas y el analisis de
involucrados, descriptas en la metodologia general.

Si el problema queda definido con claridad y precision desde el comienzo, serd mas fécil identificar
soluciones alternativas al mismo, las cuales seran evaluadas para seleccionar la mas conveniente. Para
ello, la definicién del problema debe incluir las causas que lo generan y los efectos que éste produce,
incluyendo sus caracteristicas cuantitativas y cualitativas.

Cabe notar que en muchas ocasiones, errbneamente se comienza estudiando la conveniencia de
ejecutar una inversién concreta, la cual puede constituir 0 no una de las soluciones alternativas al
problema detectado, y en caso de serlo, puede no ser la mejor.

3 Formulacion del proyecto

La formulaciéon del proyecto tiene como objetivo realizar un diagnéstico de la situaciéon actual e
identificar soluciones alternativas al problema identificado, para poder realizar una correcta definicion
del proyecto, tal como lo muestra el siguiente grafico.

3.1 Diagnéstico de la situacion actual

En este punto se presentan los principales aspectos que refieren al diagnostico de la situacién que se
esta analizando y para la cual se pretende resolver el problema definido. Estos son, la identificacién de
las areas de estudio e influencia del proyecto, la definicion de la poblacion objetivo, el estudio de las
demandas y ofertas actuales y proyectadas a partir del desarrollo de un proyecto, asi como también la
identificacion de soluciones alternativas al problema definido.



3.1.1 Identificar el area de estudio y area de influencia

Este punto comprende la identificacion del area de estudio y del area de influencia del proyecto.

El area de estudio corresponde a la zona geografica donde se localiza el problema y la poblacion de
referencia. Se deberan establecer las condiciones de accesibilidad al lugar y de ubicaciéon en un mapa
(georreferenciacion).

El area de influencia corresponde a los limites dentro de los cuales el proyecto podria constituir una
solucién al problema y dependeré de los objetivos y alcance del mismo.

Es probable que no sea posible determinar en una primera instancia durante la formulacién el area de
influencia, debido a que el alcance del estudio no permite aun definirla estrictamente. Ello no obsta a
gue se presente una definicion provisoria aproximada de la misma.

3.1.2 Identificar y cuantificar la poblacién objetivo

El Organismo responsable de la formulacion y evaluacién deberia identificar y cuantificar la poblacion
objetivo, entendida ésta como un subconjunto de la poblacion total de referencia que es afectada por
el problemay que seré la beneficiaria del proyecto. Asimismo, se deberia caracterizar a dicha poblacion
desde un punto de vista socio-demografico o socio-econémico (ejemplo: niveles de empleo, ingresos
de las personas o familias beneficiadas, etc.).

La determinacién de la poblacién objetivo, asi como los beneficiarios surgen de los objetivos del
proyecto.

Las fuentes posibles de datos a los efectos de la cuantificacién de la poblacion objetivo las constituyen
estimaciones tales como las proyecciones de poblacién del Instituto Nacional de Estadistica (INE) o la
Encuesta Continua de Hogares que este organismo elabora, asi como otros estudios que pudiesen
realizarse a los efectos por organismos especializados.

Se entiende por poblacién de referencia, al conjunto de individuos que integran el area de estudio del
proyecto.

La poblacién afectada, esta constituida por la identificacién y cuantificacion del subgrupo que se ve
afectado directamente por el problema.

Por ejemplo: en una situacién en el que se puede plantear que existe insuficiencia de espacio fisico
para dictar clases escolares, podria definirse la poblacion afectada como “los 2.500 nifios para los
cuales hay que dar una solucion en el sentido del problema definido”, o “las 3.800 mujeres de entre 14
y 45 afios que viven en la zona definida donde existe el problema”, para el caso de un programa de
atencién materna.

La poblacién objetivo esta constituida por el grupo para el cual el proyecto pretende dar solucién
efectiva. En el ejemplo de la necesidad de aumentar el espacio para aulas escolares, la poblacién
objetivo podria ser “los 1850 nifios que se pretende atender con el proyecto en cuestion”.

Como se aprecia, el alcance del proyecto puede no estar asociado a resolver el problema para toda la
poblacién afectada, en cuyo caso, puede quedar poblacion no atendida por la intervencién planteada.

Las definiciones anteriores constituyen una presentacién general, pudiendo en muchos casos coincidir
las subcategorias definidas.

El siguiente esquema representa los conceptos involucrados en las definiciones presentadas.



Tipo de poblacion Pregunta relevante
Poblacién
objetive

A—

objetivo: Identifica y cuantifica el grupo para el cual el proyecto pretende dar solucién:
¢ cuantos son los que integran el grupo de |a poblacidn afectada para la que el proyecto
pretende dar solucién?

—_—.

N Is

= Poblacion afectada: Identifica y cuantifica el subgrupo que se ve afectado por el problema: ;Quiénes y
Poblacién afectada e N W = o :
cuantos son los integrantes de |a poblacion de referencia que integran el grupo afectado?
—_— S S

N s a)

= " Poblacion de referencia: Identifica la poblacién donde se localiza el problema: ;Quiénes habitan en el
Poblacien de referencia N =
lugar donde se encuentra el problema?

En el siguiente esquema se presenta un ejemplo de algunos tipos de proyectos con la definicion de los
conceptos referidos:

Proyecto Poblacion de referencia Poblacién afectada Poblacién objetivo

2.850 hogares que integran el
complejo habitacional C78 de la
ciudad XXX

Reparacion de.canerlas de agua Poblacién total de la ciudad XXX 5.500~ hqgares que integran lared
potable en la ciudad xxx de cafierias con problemas graves

850 nifios de los municipios YYY
3.800 nifios de entre 6 y 13 afios de P y

Construccion de aulas escolares Poblacion total de escolares en la g Z77 de la zona norte de la ciudad
ciudad YYY la zona norte de la ciudad XXX XXX
Mejoramiento del barrio JJ - . .
! - . . Poblacién total de la zona norte de 15.000 personas que habitan la 1.300 nifios y 2.500 adultos que
(reconstruccion plaza, equipamiento ) . .
la ciudad 2ZZ zona norte de la ciudad ZZZ concurren a la plaza habitualmente

y calles)

3.1.3 Estimar demanda actual y proyectada

A partir de la identificaciéon y cuantificacion de la poblacién objetivo es posible estimar su demanda
actual, la cual se puede definir como su requerimiento de determinados bienes o servicios, en una
determinada unidad de tiempo, para satisfacer sus necesidades.

Partiendo de la poblacidon objetivo estimada y conociendo su requerimiento individual (per capita,
familiar, etc.) se podra estimar la demanda actual. A partir de la proyecciéon que se realice de la
poblacién objetivo actual, serd posible estimar su demanda proyectada en el horizonte de tiempo del
proyecto.

Asimismo, la demanda puede proyectarse a partir de la evolucién estimada de variables relacionadas
a la misma o que tengan similar comportamiento. Por ejemplo, la demanda puede depender de la
evolucién del nivel de ingresos de las familias, o de la evolucion en el consumo de un bien determinado.

Al estimar la demanda proyectada, deberia considerarse la posibilidad que el proyecto, una vez en
operacion, cuente con una mayor cantidad de usuarios (demanda proyectada “con proyecto”). Por
ejemplo, la mejora o ampliacién de una ruta podria generar una mayor utilizacién de la misma por parte
de los actuales usuarios de esa ruta o de rutas alternativas, quienes optarian por esta nueva via de
circulacion.



3.1.4 Estimar oferta actual y proyectada

Se define oferta como la cantidad de un bien y/o servicio disponible en el area de influencia. Para la
estimacién de la oferta actual, podran considerarse, por ejemplo, la capacidad de la infraestructura
actual disponible o el personal disponible para brindar un determinado servicio, asi como el
equipamiento disponible y los estandares de calidad determinados para el servicio o producto. Deberia
asimismo relevarse la posibilidad de que exista, en el area de influencia, capacidad subutilizada.

Para el calculo de la oferta proyectada, deberian estimarse las variaciones que la oferta actual de bienes
y/o servicios podria tener en el horizonte de tiempo del proyecto sin que éste se ejecute (situacion “sin
proyecto”). Para la oferta proyectada “con proyecto”, se computa la capacidad potencial total resultante
de su implementacion.

3.1.5 Determinar déficit actual y proyectado

A partir de la estimacion de la demanda y oferta actuales realizada, serd posible determinar el déficit
actual de requerimientos de bienes y/o servicios de la poblacién objetivo que no se esta cubriendo y
gue constituira la justificacion del proyecto.

Para cada periodo “t” del horizonte de tiempo del proyecto, sera posible calcular el déficit proyectado
como la diferencia de demanda y oferta en cada uno de ellos (siempre y cuando estén expresados en
la misma unidad de medida), a saber:

Déficit; = Demanda, - Oferta ;

3.1.6 Identificar y seleccionar alternativas

La tarea siguiente a la estimacion del déficit actual y proyectado consiste en la identificacién de
soluciones alternativas al problema que fue definido respecto a una situaciéon base o situacién sin

proyecto.

Se define como situacién base a la situacién en ausencia de proyecto o de cualquier otra intervencion
de cierta envergadura del organismo involucrado. Es la situacién de partida, en la cual el organismo
realiza las acciones para mantener las prestaciones del nivel de servicio actual. Ademas, se deberian
agregar los efectos que pudiera haber provenientes de otras intervenciones independientes existentes.

Por ejemplo, se debe considerar en la situacién base aquellos mantenimientos programados, asi como
también todos los efectos provocados por alguna otra intervencion existente y que pudiera estar
resolviendo parte de la problemética planteada.

La primera alternativa a ser considerada en el andlisis es la optimizacion de la situacién base, la cual
se obtiene a partir de considerar las mejoras marginales de minimo costo. Ejemplos de estas medidas
pueden ser: inversiones menores en infraestructura o equipamiento, mejora en los procesos de trabajo
0 capacitacion al personal, una adecuacion de las instalaciones, etc.

Siempre que sea posible llevar adelante esta opcion, la optimizacion de la situacién base debe ser
considerada. El Organismo debera explicar todas las medidas que tomaria para alcanzar dicha
optimizacién, asi como los efectos sobre la resolucién al problema.

La optimizacidn de la situacion base por lo general no logra resolver totalmente el problema, por lo que
se deberan plantear las distintas soluciones alternativas, las que podrian dar origen a distintos
proyectos de inversion.




Los beneficios y costos de la solucién alternativa en estudio seran cuantificados y valorados de manera
incremental, o sea, se debera considerar en cuanto se incrementan los beneficios o costos respecto a
la situacién base optimizada.

A partir de las distintas soluciones alternativas, se pueden elaborar las posibles alternativas técnicas
para cada solucion. Las alternativas técnicas pueden estar asociadas a diferencias significativas en
factores tales como: localizacién, tecnologia a utilizar, o volumen de produccién del bien o servicio
(tamafio).

Las soluciones posibles con sus alternativas técnicas que se consideren factibles, pasaran a la etapa
de evaluacion para estimar cudl de ellas es la que reporta mayores beneficios desde el punto de vista
socioeconémico. Si ninguna alternativa resulta técnica y econémicamente factible, se debera
implementar la optimizacion de la situacion base.

3.2  Definicion del proyecto

En este punto se presentan los principales elementos relacionados con la definicién del proyecto, con
el objetivo de poder desarrollar posteriormente una adecuada evaluacién del mismo.

En primer lugar se establecen los criterios para la definicién del nombre, los objetivos, productos y
actividades del proyecto de inversion. En una segunda instancia, se identifican los efectos principales
que genera el proyecto, conjuntamente con la definicion de los beneficiarios y perjudicados. A
continuacion, se presentan los estudios de viabilidad técnica, ambiental, y juridico institucional. En la
parte final de este capitulo, se identifican, cuantifican y valoran los beneficios y costos de la intervencion,
para determinar el flujo de beneficios netos del proyecto.

3.2.1 Definir nombre, objetivos, productos y actividades del proyecto

El nombre de un proyecto de inversion es la identificacion de una accion ante el SNIP y se caracteriza
por una estructura especifica estandarizada compuesta por: proceso, objeto y localizacion.

Se entiende por proceso la accidon que caracteriza a la naturaleza de la inversién (por ejemplo:
construccion, ampliacion, investigacion).

El proceso tendra asociado un objeto (por ejemplo: escuela, hospital, carretera) y una localizacion
geografica determinada.

La ubicacion geogréfica del proyecto corresponde a la zona geogréfica donde se localiza la inversion.

A titulo de ejemplo, se presentan el procedimiento de construccién del nombre de algunos proyectos:

Proceso Dbjeto Localizacion Nombre del proyecto
. ) Construccidn de aulas
Construccion de aulas enla ciudad x )
escolares en la ciudad X
ampliacian de paliclinica en el barrio Y de la ciudad Ampliacidn de policlinica en el
Amp P z barrio Y de Ia ciudad Z
o Reposicidn de vehiculos
. . en jurisdiccion de la Zona L
Reposicion de vehiculos patrulleros ) patrulleros en jurisdiccion de la
Jdelaciudad R )
ZonaJ de la ciudad R
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El objetivo general de un proyecto es una descripcion breve del cambio permanente que se pretende
alcanzar al final del periodo de ejecucién del proyecto, o contribucién que realiza el proyecto de
inversion a la resolucion de una problematica general.

Los objetivos especificos detallan los cambios de comportamiento (actitud, conducta o desempefio) de
las personas, instituciones y grupos que generan la situacion actual, negativa, que se pretende resolver,
sin los cuales el objetivo general no es alcanzable. Una manera directa de redactarlos, seria abordando
las causas definidas del problema identificado, debido a que son las soluciones concretas que el
proyecto debe alcanzar en un tiempo determinado.

Un proyecto tendra solo un objetivo general. No obstante, éste podra desagregarse en mas de un
objetivo especifico. El objetivo general y sus objetivos especificos deberan describirse en forma clara,
concisa y breve, y deberan poder ser cuantificados para poder medir su consecucion.

Cada uno de los objetivos especificos tendra asociado uno o mas productos. Los productos, también
llamados resultados a alcanzar o componentes, constituyen el conjunto de bienes y/o servicios que
produce el proyecto durante o al finalizar su ejecucién, siendo los medios necesarios para alcanzar el
objetivo especifico.

Para lograr la obtencién de cada producto, sera necesaria la ejecuciéon de un conjunto de actividades.
Las actividades constituyen el conjunto “de lo que debe hacerse” y deben estar claramente vinculadas
a la consecucion de cada uno de los productos. No puede haber actividades (mas alla de las generales
de administracién, seguimiento y evaluacion) que no se encuentren relacionadas inequivocamente con
alguno de los productos.

La relacién entre objetivos, productos y actividades se muestra en el siguiente gréfico:

Producto 1.1

Producto 1.2

Producto 1.r

Objetivo especifico 1

Objetivo general

Objetivo especifico N

Objetivo especifico 2

La obtencion de una jerarquizacion como la ilustrada, deriva de la construccion de herramientas como
el &rbol de problemas o el arbol de objetivos.

No obstante, y para dar mayor facilidad del formulador, algunos puntos de este item podrian ser
desarrollados luego de completar el Capitulo IV de Evaluacién del Proyecto, esto es, una vez que se
hayan formulado y evaluado las alternativas. La definicion del nombre, de los productos y de las
actividades, pueden ser de esta forma mas claros luego de lograr una definicién y estudios exahustivos
de las alternativas viables.

3.2.2 Identificar efectos del proyecto, beneficiarios y perjudicados

A partir de la definicion del objetivo del proyecto, productos y actividades podran identificarse los efectos
directos que el proyecto podrad generar, asi como también efectos indirectos, externalidades v,
eventualmente, efectos intangibles.
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Los efectos directos son aquellos efectos significativos que el proyecto genera de manera directa,
afectando positiva 0 negativamente a los actores o participantes involucrados en la produccion o
consumo de bienes o servicios que el proyecto directamente genera (o induce directamente a que se
generen) o en el de los insumos que utilice (o induce directamente a que se utilicen).

Los efectos indirectos son aquellos efectos (positivos 0 negativos) que el proyecto genera sobre otros
actores que no estan directamente asociados al proyecto. Tal es el caso de los efectos significativos
que se generan sobre aquellos que intervienen en la producciéon o consumo de bienes, servicios, o
insumos sustitutos o complementarios de los que el proyecto produce o genera (o induzca a que se
produzcan o generen) o utilice (o induzca a que se utilicen).

Las externalidades son los efectos generados por el proyecto que no se reflejan en el sistema de precios
de mercado, esto es, aquellos para los cuales no existen mecanismos de compensacioén directa entre
los sujetos involucrados. Un ejemplo de externalidad negativa puede ser la que se genera por los
efectos o impactos de un proyecto sobre el medio ambiente.

Los efectos intangibles son aquellos de muy dificil medicién o incluso identificacién, pero que ameritan
ser incluidos en esta parte por su relevancia, existiendo para ello diversas técnicas disponibles. Al
analizarlos, en primer lugar hay que aclarar en qué consisten, demostrar que se producen como
consecuencia del proyecto, y tratar de cuantificar diversos aspectos de estos efectos, aunque no se
llegue a valorarlos en términos monetarios. Esto ayuda a quien deba tomar las decisiones respecto de
ejecutar o no determinados proyectos.

Asimismo, sera necesario identificar los grupos beneficiarios del proyecto y también aquellos que
resulten perjudicados por sus efectos. En esta identificacion conviene clasificar a los actores en
aquellos que son directamente beneficiados o perjudicados, y aquellos que se ven afectados positiva 0
negativamente en forma indirecta.

El siguiente cuadro ilustra los conceptos definidos:

EFECTOS TANGIBLES (MEDIBLES)

BENEFICIOS y COSTOS ‘

’ Efectos observados:

Efectos significativos que el proyecto genera de manera directa,
afectando positiva 0o negativamente a los actores o participantes
involucrados en la produccién o consumo de bienes o servicios
que el proyecto directamente genera (o induce directamente a que
se generen) o en el de los insumos que utilice (o induce
directamente a que se utilicen).

Cuantificacion y valoracion de los efectos identificados y
observados sobre los mercados de los bienes
directamente involucrados en el proyecto.

EFECTOS DIRECTOS

Efectos (positivos o negativos) que el proyecto genera sobre otros
actores que no estan directamente asociados al proyecto, como es

EFECTOS INDIRECTOS

el caso de los efectos significativos que se generan sobre aquellos
que intervienen en la produccién o consumo de bienes, servicios,
o insumos sustitutos o complementarios de los que el proyecto
produce o genera (o induzca a que se produzcan o generen) o
utilice (o induzca a que se utilicen).

Cuantificacion y valoracion de los efectos identificados y
observados en los mercados de bienes o insumos que
son sustitutos o complementarios de los directamente
afectados por el proyecto.

EXTERNALIDADES

Efectos generados por el proyecto que no se reflejan en el
sistema de precios de mercado, esto es, aquellos para los cuales
no existen pagos o cobros por parte del responsable de la
inversion hacia o desde el agente al que afecta (externalidad
negativa ) o al que favorece (externalidad positiva ).

Los beneficios o costos asociados a externalidades no
se pueden observar directamente en los mercados de
los bienes producidos o insumos demandados por el
proyecto, ni sus sustitutos o complementarios. Sus
efectos no se reflejan en ninglin mercado en particular.
Por este motivo se valoran o cuantifican de forma
indirecta.

EFECTOS INTANGIBLES (NO MEDIBLES

’ Efectos observados:

‘ BENEFICIOS y COSTOS

EFECTOS DIRECTOS,
INDIRECTOS, O
EXTERNALIDADES
INTANGIBLES

Por su naturaleza, los efectos intangibles son aquellos de muy
dificil medicién o incluso identificacién, pero que ameritan ser
incluidos en esta parte por su relevancia, existiendo para ello
diversas técnicas disponibles. Al analizarlos, hay que aclarar en
qué consisten, demostrar que se producen como consecuencia
del proyecto, y tratar de cuantificar diversos aspectos de estos
efectos, aunque no se llegue a valorarlos en términos
monetarios.

Al ser de dificil valoraciéon o medicién, Gnicamente se
pueden identificar sus efectos para tenerlos en cuenta
en términos cualitativos, para incorporarlos a nivel del
andlisis de riesgo y pueden ser tenidos en cuenta en las
conclusiones sobre la rentabilidad socioeconémicay la
viabilidad del proyecto.
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3.2.3 Estudios de viabilidad o factibilidad técnica

Los estudios de viabilidad o factibilidad técnica deben suministrar elementos técnicos clave para validar
la adecuacion y viabilidad técnica de las alternativas seleccionadas para llevar a cabo el proyecto.

3.2.4 Estudios de viabilidad o factibilidad ambiental

El proyecto debera contar con un informe que aporte los elementos que permitan cuantificar el impacto
del proyecto sobre el medio ambiente. Los mismos deberan cumplir con las exigencias de informacion
exigidas por las autoridades ambientales.

Se identificaran las acciones que se requieran para prevenir o mitigar los efectos adversos que el
proyecto podria generar sobre el medio ambiente, y cumplir con las exigencias regulatorias vigentes,
asi como un costeo de las mismas a los efectos de la presentacion del flujo de beneficios y costos.

3.2.5 Estudios de viabilidad o factibilidad juridico — institucional

El proyecto debera contar con un informe de viabilidad o factibilidad juridico - institucional de cada una
de las soluciones alternativas, que consiste en identificar y justificar si las mismas se ajustan a las
disposiciones reglamentarias y legales vigentes y en particular, si el proyecto se enmarca en la mision
del Organismo y en su ambito de competencia. Asimismo, se debera justificar la capacidad del
Organismo para ejecutar el proyecto durante el ciclo de vida del mismo.

3.2.6 Identificar, cuantificar y valorar los beneficios del proyecto

En primer lugar, corresponde en este punto identificar los beneficios que se estima generara el proyecto.
Solamente deberan identificarse los beneficios directamente atribuibles al mismo. A modo de ejemplo,
estos pueden provenir por el aumento del uso o consumo de un bien o servicio publico, por el ahorro
en costos y tiempos o por la reduccion de riesgos para un determinado grupo poblacional.

Los beneficios identificados deberan ser cuantificados, esto es, asignarles una unidad de medida
apropiada. Por ej.: disminucién del n° de accidentes en un x % anual.

Habiéndose identificado y cuantificado los beneficios debera evaluarse si es posible su valorizacion, es
decir, asignarles un valor monetario en moneda local. Esta valoracion debe realizarse a precios de
mercado en caso de realizar evaluacion financiera o privada, y a precios sociales cuando la evaluacion
es socioeconomica.

3.2.7 Identificar, cuantificar y valorar los costos del proyecto

Deberan identificarse los costos que puede generar el proyecto en sus fases de preinversion, inversion
y operacion.

Por ejemplo, en la primera etapa del proyecto podran existir costos de estudios y consultorias; en la
etapa de ejecucion, costos salariales del personal que participa en la construccién de una obra publica
y en la etapa de operacion, costos de mantenimiento de maquinarias y repuestos.

Es importante destacar que deberan incluirse Gnicamente los costos adicionales que genera la nueva
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inversion, no existentes en la situacién “sin proyecto”.

Desde una 6ptica financiera o privada, los costos deberan valorarse a precios de mercado (incluyendo
impuestos). Puntualmente, la determinacion de los costos de la inversién desde el punto de vista
financiero, permite la elaboracion del cronograma de inversiones. Para tal sentido, la inversion debe
estar determinada a precios de mercado imputando a los rubros o componentes de la inversién
definidos por el SNIP. No obstante, desde una 6ptica socioeconémica, los costos deberan ser ajustados
a los precios sociales establecidos.

3.2.8 Determinar el flujo de beneficios netos

A partir de la valoracion de la inversidn, de sus beneficios y de sus costos, podra determinarse el flujo
de beneficios netos del proyecto en su horizonte de evaluacion, de acuerdo al siguiente cuadro:

Periodo O Periodo 1 Periodo 2 Periodon

(1) Costos de Inversion (-) -lo

(2) Beneficios (+) B B> Bn
(3) Costos de operacion (-) -CO, -CO> -COn
(4) Costos de mantenimiento (-) -CM, -CM; -CM,
(5) Valor de rescate (+) VR,
Beneficio neto -(1)+(2)-(3)-(4)+(5) BNo BN1 BN BN

Los flujos de beneficios netos deberan construirse a precios constantes, esto es, a los precios del
momento en que se realiza la formulacion, independientemente del momento en que efectivamente se
van a realizar los beneficios o costos.

4 Evaluacion del proyecto

La evaluacion del proyecto tiene como objetivo evaluar econédmicamente cada una de las soluciones
alternativas técnicamente factibles al problema, contribuyendo a la eleccién de aquella que genere
mayores beneficios.

La evaluacion de un proyecto puede realizarse desde una 6ptica financiera o privada y desde una 6ptica
econdmica o socioeconémica:

e Desde el punto de vista financiero o privado se consideran los ingresos y egresos monetarios
efectivamente realizados por una persona, una empresa, el sector publico, etc. Permite determinar
si a esa persona (empresa, sector publico, etc.) le conviene o0 no ejecutar un determinado proyecto.
Esta evaluacion tiene en cuenta los beneficios y costos que el proyecto implica para ese grupo, sin
considerar si hay otras personas o actividades que a su vez se benefician o se perjudican con su
ejecucion. Si en la situacion con proyecto se prevé que el privado alcanza una mayor riqueza que
en la situacion sin proyecto, le conviene ejecutarlo. Como puede apreciarse, la definicién de
beneficios y costos requiere previamente definir desde qué punto de vista se abordara la
evaluacion.

¢ Desde un punto de vista econémico o socioecondmico se busca cuantificar la variacion del bienestar
de la sociedad en su conjunto. Esta evaluacion pretende determinar si a un pais o a una region,
como conjunto, le conviene o0 no que se ejecute un proyecto. Tiene en cuenta, por lo tanto, los
beneficios y costos que perciben todos los habitantes del pais (o region, en su caso). Normalmente,
si no se aclara desde qué Optica se evalla, se supone que la evaluacion socioeconémica se hace
desde el punto de vista del pais. La evaluacién econémica trata de
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determinar si el bienestar del pais como un todo aumenta o disminuye como consecuencia del
proyecto. Si en la situacion con proyecto se prevé que el pais alcanza un mayor bienestar que en la
situacion sin proyecto, le conviene que éste sea ejecutado. Si bien el bienestar de la comunidad
depende de la disponibilidad de bienes y servicios en el pais, de su distribucion entre las
personas y de otras variables tales como las relaciones con los paises vecinos, las relaciones
familiares, etc., la evaluacién econémica se enfoca en estimar en cuanto se modifica, en valores
monetarios, la disponibilidad de bienes y servicios en el pais como consecuencia de la ejecucién de
un proyecto.

Esto implica que los costos y beneficios desde un punto de vista econémico podran ser distintos de los
contemplados por la evaluacion financiera. Ello se debe a que los precios que paga o recibe el
inversionista privado pueden diferir de los utilizados en la dptica socioeconémica, asi como también
parte de los costos y beneficios pueden recaer sobre terceros por la existencia de externalidades o
efectos indirectos.

En la evaluacion desde el punto de vista financiero los precios de los bienes producidos por el proyecto,
0 insumos o factores productivos (mano de obra, capital, tierra y tecnologia) a ser utilizados, son los
precios de mercado, entendiendo como precios de mercado, los que recibe el productor (o precios de
oferta) para el primer caso, o los que paga el consumidor (Ilamados también precios de demanda) para
el caso de insumos o factores de produccion.

Al realizar la evaluacion desde la Optica socioeconémica, se deberan considerar los costos que implica
para la sociedad el uso de estos bienes, insumos y/o factores, y eliminar las distorsiones tipicas que
incorporan los precios de mercado tales como impuestos, subsidios o precios monopélicos. Para
eliminar estas distorsiones, en la evaluacion socioecondmica se utilizan los llamados precios de cuenta
0 precios sociales.

El proceso de evaluacién socio — econémica de un proyecto para el SNIP se compone por las siguientes etapas:

1) Aplicar indicadores de evaluacién econdmica de proyectos
2) Realizar analisis de sensibilidad
3) Realizar analisis de nesgos
4) Describir financiamiento y cronograma de la inversion

8) Identificar indicadores para la ejecicudn / operacion
6) Relizar conclusiones acerca de la evaluacién realizada

EVALUACION

4.1  Aplicar indicadores de evaluacion econémica de proyectos

A partir del flujo de beneficios netos se podran aplicar indicadores de evaluacion del proyecto.

Desde una Optica privada o financiera, los indicadores sugeridos son los mismos que desde una éptica
socioecondmica o econémica.

Algunos proyectos son susceptibles de ser evaluados por el enfoque de costo-beneficio y otros por el
enfoque de costo-efectividad.

La evaluacion por costo-beneficio es aquella en la que tanto los beneficios como los costos de un
proyecto son pasibles de ser, no sélo identificados o cuantificados, sino también valorados En la medida
que los beneficios del proyecto puedan ser adecuadamente valorados, debera aplicarse un enfoque de
costo-beneficio, para el que se podran emplear los siguientes indicadores:
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e Valor Actual Neto Econémico (VANE)

e Tasa Interna de Retorno Econdmica (TIRE)

e Beneficio sobre costo (RBC), también denominada relacion beneficio-costo econémico.
e Tiempo de repago o periodo de recuperacion de la inversion.

En caso que no sea posible valorar los beneficios (es decir, cuando los resultados del proyecto generan
beneficios en el largo plazo y/o su estimacion no puede ser adecuadamente cuantificable y/o valorable)
debera aplicarse un enfoque de costo eficacia, para el que se podran utilizar los siguientes indicadores:

e Valor Actual de Costos Econémico (VACE)
e Costo Anual Equivalente Econémico (CAEE)
¢ Relacion costo efectividad econdmico

A continuacion se detallan para cada indicador su objetivo, forma de célculo y la lectura que debe
realizarse de su resultado.

INDICADOR:
Valor actual neto econémico - VANE

OBJETIVO: Medir el valor actual del flujo de|FORMULACION:
beneficios netos del proyecto. 2. BN,

VANE=-I +Z

(1+i)
Donde:
Io - inversioén inicial (a precios sociales)
BN, : beneficio neto (a precios sociales)
del periodo ¢

1 : horizonte de evaluacién
i :tasa social de descuento

Resultado del indicador:
- Si el VANE es positivo: el proyecto se considera rentable desde el punto de vista socioecondémico.

INDICADOR:
Tasa interna de retorno economica - TIRE

OBJETIVO: Medir la rentabilidad promedio de un|FORMULACION:
proyecto. 7 BN
-10-1-2 — L =
S (1+TIRE )

Resultado del indicador:

- Si la TIRE es mayor que la tasa social de descuento: el proyecto se considera rentable desde el punto de
vista socio econdmico.

Observacion: Este indicador solamente puede utilizarse cuando existe una TIR tnica.
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INDICADOR:
Beneficio sobre costo o Relacion beneficio-costo - RBC

OBJETIVO: Comparar los ingresos que genera el | FORMULACION:
proyecto con los costos asociados al mismo,
expresados ambos a valores del momento 0. Valor actual de beneficios

RBC=
Valor actual de costos

Nota: El Valor actual de los costos debe introducirse con
signo positivo en la formula.

Resultado del indicador:
- Sila RBC es mayor que uno: el proyecto se considera conveniente individualmente considerado.

Observacion: Este indicador no es adecuado para comparar proyectos o seleccionar alternativas.
Por lo tanto, no es recomendado para utilizarse de forma independiente y tUnicamente puede emplearse
como complemento de otro indicador, como por ejemplo el VANE.

INDICADOR:
Tiempo de repago o periodo de recuperacién de la inversién — TR o PRI

OBJETIVO: Medir el n° de afios | Tiempo de repago o PRI es el primer periodo j para el que se cumple que:
requeridos para recuperar el )
capital invertido en el proyecto.

-1 +Z

1+?

donde j va temando los valores 1, 2,... hasta el final (n), o hasta obtener el TR o PRI

El periodo de repago se obtiene agregando sucesivamente un sumando
adicional y recalculando la operacion tantas veces hasta llegar a aquella suma
neta de los flujos que hace que el resultado de la operacion cambie de signo de
negativo a positivo.

El valor de j es valor entero para el que esta operacién da resultado positivo. y
representa el numero de periodos de tiempo para el que el flujo neto agregado a
la_inversion inicial se hace positivo. Se llama tiempo de repago o periodo de
recuperacion de la inversién.

Observacion: Este indicador no es recomendado para ulilizarse de forma independiente y puede
emplearse unicamente como complemento de otro indicador. como por ejemplo el VANE.

INDICADOR:
Valor actual de los costos econémicos - VACE

OBJETIVO: Comparar el valor actual del costo de FORMULACION'
distintas alternativas con igual horizonte de C'
evaluacion. VACE=] +Z

(1+i)
: horizonte de evaluacion

Resultado del indicador:
La alternativa de solucién que presente el menor VACE es la mas conveniente cuando se realiza una
evaluacién por costo eficiencia, siempre que los horizontes de evaluacion de las mismas sean iguales.
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INDICADOR:
Costo anual equivalente econémico - CAEE

OBJETIVO: Permite obtener una cuota equivalente | FORMULACION:
en términos financieros al VACE distribuida para los _ VAC
periodos del horizonte de valuacién del proyecto. CAEE= 1-(1 +;r']'“

i
n : horizonte de evaluacién

Resultado del indicador:
La alternativa de solucion que presente el menor CAEE puede ser la mas conveniente cuando los
horizontes de evaluacidén sean los mismos.

INDICADOR:
Relacion costo-efectividad econémica - RCEE

OBJETIVO: Poder evaluar proyectos en los que sélo| FORMULACION:
es posible cuantificar los costos. Los beneficios por
la prestaciéon del servicio pueden ser diferentes en| RCEE = VACE / 1n° de unidades de beneficio
cada alternativa, y si bien pueden ser cuantificados

en unidades fisicas (a través del n° de unidades de o alternativamente
beneficio), no pueden ser valorados en unidades
monetarias. RCEE = CAEE / n° de unidades fisicas de beneficio

Se puede aplicar con el VACE (costo actualizado del
proyecto o sus alternativas) o el CAEE (costo anual
equivalente).

Resultado del indicador:

La alternativa de solucién que presente una mayor relacién costo efectividad es la mas conveniente.

El N° de unidades de beneficio podria ser por ejemplo: el nimero total de atenciones a generar, servicios
a entregar o poblacion a atender durante el horizonte de evaluacién del proyecto.

Observaciéon: Este criterio no resulta concluyente cuando se comparan alternativas con niveles con niveles
de respuesta muy diferentes al problema identificado en términos de niveles o estandard de calidad.
Esta formulacién del indicador es correcta sélo cuando el numero de beneficiarios es constante a través

del tiempo.

4.2 Realizar analisis de sensibilidad

En la aplicacion de los indicadores de evaluaciéon de proyectos, se han tomado valores medios de las
variables asociadas a los costos, ingresos e inversion, no considerando la posibilidad que los valores
de dichas variables puedan cambiar a lo largo del tiempo.

Mediante un andlisis de sensibilidad lo que se busca es evaluar la incidencia que tienen las variables
principales del proyecto sobre la rentabilidad del mismo. Por ejemplo, si el precio del combustible es
relevante en el célculo de los costos, se deberian recalcular los indicadores de evaluacion,
incrementando porcentualmente el precio de dicha variable en un porcentaje razonable en términos de
su variacion histérica.

El analisis de sensibilidad del proyecto puede ser realizado modificando el valor de diferentes variables
en forma independiente e incluso conjuntamente con variaciones razonables (como por ejemplo,
aumentar o disminuir en funcidon de su variabilidad histdrica o prevista en base al coeficiente de

variacion, rango, o algin otro indicador estadistico adecuado). De esta manera es posible identificar
las variables a las cuales el proyecto es mas sensible, y su grado de sensibilidad.

4.3 Realizar analisis de riesgo

Deberan identificarse los principales riesgos asociados al proyecto. Para cada uno de ellos, debera
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asignarse una probabilidad de ocurrencia (baja, media o alta), y el impacto que generara en caso de
ocurrencia (bajo, medio o alto).

Deberd realizarse una descripcién de las medidas de mitigacion y contingencia ante los riesgos
identificados, y para los casos en que sea posible, detallar los costos asociados a las mismas.

Es importante destacar que uno de los riesgos que deberia identificarse y evaluarse corresponde a
aquel que implica la no realizacion del proyecto.

Asimismo, tomar la decision respecto a qué alternativa cumple mejor los objetivos implica realizar un
analisis integral de los resultados obtenidos. Es decir, una alternativa con mayor VANE podria ser
descartada por ser muy sensible a cambios en variables relevantes o muy riesgosa por lo dificil de
predecir futuras contingencias y sus impactos.

4.4  Describir financiamiento y cronograma de la inversion

Para la alternativa de solucion seleccionada debera determinarse el monto de la inversion por cada uno
de sus componentes y el periodo establecido para su desembolso. El monto de la inversién deberéa
incorporarse a precio de demanda, entendido éste como el precio pagado por el comprador con
impuestos incluidos.

Debera describirse la fuente de financiamiento correspondiente al monto de la inversién y el porcentaje
correspondiente a cada fuente (fondos propios del organismo, fondos externos al organismo, o una
combinacion de ambos).

4.5 Identificar indicadores para la ejecucion / operacion

El organismo deberia identificar y proponer indicadores para realizar el seguimiento del proyecto
durante su etapa de ejecucion (indicadores de monitoreo) e indicadores ex-post (o de impacto o de
resultado) de los resultados del proyecto, para aplicar durante su etapa de operacion. A modo de
ejemplo, un indicador de monitoreo puede ser el tiempo de construccion de la obra civil y un indicador
de impacto puede ser el promedio mensual de usuarios efectivos del nuevo servicio.

Cada indicador deberd estar acompafiado de su correspondiente descripcion (que responde a la
pregunta ¢,qué se quiere medir?), unidad de medida, frecuencia de medicion y su valor esperado para
cada uno de los afios del horizonte de evaluacion del proyecto.

4.6 Presentar conclusiones acerca de la evaluacion realizada

Se deberan incluir las conclusiones finales de la evaluacién realizada, ordenando las alternativas de
acuerdo con los resultados de los diferentes criterios de andlisis utilizados. Asimismo, explicitar los
criterios utilizados y otros factores que se consideren necesarios para su fundamentacion.

De corresponder, se deberan realizar comentarios respecto a la implementacion de politicas que
complementen y/o aseguren la viabilidad del proyecto, asi como evaluar y proponer los requerimientos
para el fortalecimiento de capacidades que garanticen la puesta en marcha y la operacion del proyecto.
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6 ANEXOS

En los siguientes Anexos se incorporan elementos de apoyo para algunos de los contenidos de la Guia,
de forma de facilitar la tarea del formulador y evaluador de los proyectos de inversién publica.

Los puntos contenidos en estos Anexos no constituyen por si mismos elementos que deban ser
incorporados en los documentos de los proyectos. En estos Anexos simplemente se busca
complementar conceptualmente los puntos desarrollados en la Guia de forma de facilitar la
comprension.

En el Anexo | se presenta una explicacion breve de los elementos basicos de matematica financiera
para apoyar en la comprension de los principales elementos involucrados en la formulacién y evaluacion
de los proyectos, en lo que tiene que ver con el disefio y manejo de los flujos de fondos y de beneficios
netos. También se presentan en este Anexo, los principales indicadores de evaluacién de proyectos,
asi como las ventajas y desventajas en la utilizaciéon de los mismos.

En el Anexo Il se presenta de forma didactica una guia para el calculo de los principales indicadores
evaluacion, mediante las funcionalidades incluidas en los programas informéticos que incorporan el uso
de planillas electrénicas.

El Anexo Il incorpora un cuadro indicativo de los elementos contenidos en la formulacion y evaluacion
de proyectos y su relacién con los capitulos del Banco de Proyectos del Sistema Nacional de Inversién
Publica.

En el Anexo IV se establecen los criterios para el tratamiento de los aspectos ambientales de acuerdo
a la normativa vigente, las directivas medioambientales de la autoridad en la materia (DINACEA- MA)
y las definiciones del SNIP al respecto.

El Anexo V muestra los elementos principales incluidos en la definicion de los flujos de fondos tanto
para la evaluacién financiera o privada, como para la socioeconémica. Se presentan ademas las
principales diferencias entre ambos enfoques, y los conceptos fundamentales requeridos en la
formulacién y evaluacion socioeconémica de los proyectos de inversion (precios de cuenta, razones de
precios de cuenta, etc.).

En el Anexo VI se presenta el listado de los Componentes de la Inversion definidos por el SNIP para
su utilizacion en la formulacion de los proyectos.

Por ultimo, en el Anexo VIl se presentan algunos elementos para la comprensién entre soluciones

alternativas para resolver un problema y el concepto de alternativas técnicas para las soluciones
encontradas.
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ANEXO | = Indicadores de evaluacion

En este anexo se desarrolla los conceptos que determinan la pertinencia de los distintos indicadores
de evaluacion. A tales efectos, se plantea a modo introductorio la tematica del valor tiempo del dinero,
pues es la base conceptual para entender la utilizacion de estos indicadores.

Valor tiempo del dinero

El proceso de evaluacion de un proyecto de inversion implica determinar si los beneficios netos que
genera a lo largo de la vida util del mismo o del horizonte de evaluacion, superan las inversiones
realizadas por el mismo.

El problema al cual se enfrenta el evaluador es que los beneficios netos que se han estimado se
encuentran en distintos periodos de tiempo, y compararlos directamente seria incorrecto del punto de
vista financiero.

Considérese un documento que vence dentro de un afio por un valor de $ 1000, hoy nadie estaria
dispuesto a pagar por el documento ese valor, debido a que tendria que esperar un afio para poder
hacer uso del dinero. A este problema se denomina el valor tiempo del dinero. La pregunta es
¢,Cuanto se esta dispuesto a pagar hoy por un documento que vale $1000 en un afio? La situaciéon
planteada implica que se conoce el valor futuro (VF) del documento pero no su valor actual (VA).

VA ? € @

descuento

Un descuento es lo que nos permite valorar en el presente, la suma monetaria que se obtendra en el
futuro. La formula matematica usada para realizar esta operacion es:

I

s 4=

. . id
n“_l_i)

Donde i representa una tasa efectiva de interés (o de descuento), y n el lapso entre el momento futuro
en que se encuentra el beneficio neto y el momento actual.

Valor actual neto (VAN)

La primera etapa para la evaluacién del proyecto consiste en hallar los beneficios netos (flujo). Esto
se logra restando los costos a los beneficios para cada uno de los periodos de evaluacion.

Supodngase que el flujo hallado viene representado en la siguiente linea del tiempo (en afios).

tiempo 0 1 2 3

fluo $-120 $45 $55 $65

Donde hay un desembolso o inversién inicial de $120 y beneficios netos (beneficios menos costos de
cada periodo) de acuerdo a lo reflejado en el cuadro.
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Como ya se menciond anteriormente no es posible comparar directamente los beneficios netos de cada
afio, dado que estan en distintos periodos de tiempo. Lo que se debe hacer mediante un descuento, es
actualizar cada uno de estos al momento de realizada la inversion inicial. Al sumar todos los valores
hallados restandoles la inversion inicial se obtendra el valor actual neto (VAN).

45 55 65

VAN=-120+ + _+ .
(1+0,1) (L+0,1y (1+0,1)

=-120 +40,9 + 45,5 + 48,8 = $15,2

Se ha puesto el resultado de cada uno de los descuentos, realizados con una tasa efectiva anual del
10% (=0,10). Es posible interpretar estos resultados, como el valor actual financieramente equivalente
a los flujos futuros. Es decir $45 dentro de un afio es financieramente equivalente a $40,9 hoy.

El hecho de que la suma total haya dado un nimero mayor que cero indica que el proyecto es
conveniente desde un punto de vista financiero. Esto se debe a que los beneficios futuros que se
observardn actualizados al momento inicial, superan a la inversion necesaria para llevar a cabo el
proyecto.

La tasa de interés utilizada para descontar los flujos se denomina tasa de costo del capital (TCC),
significando la rentabilidad minima exigida para que se ponga en marcha el proyecto. Si el valor del
VAN es positivo, entonces se cumple la exigencia minima de rentabilidad. Esta tasa de costo de capital
refleja el costo de oportunidad de los fondos empleados para desarrollar el proyecto a lo largo de la
vida util del mismo. De lo contrario si el resultado es negativo esta inversion tienen una rentabilidad
inferior a la TCC, debiéndose rechazar la inversién segun el criterio VAN.

En el siguiente cuadro se han puesto los resultados del VAN utilizando diferentes tasas. Se observa

que a medida que aumenta la exigencia de rentabilidad (TCC mas altas) el valor de los flujos
actualizados (VAN) es cada vez menor, volviéndose incluso negativo.

TCC (%)anual | VAN ($)

10 15,2
14 5,7
16,6 0
18 -2,8
20 -6,7

La tasa interna de retorno es la tasa de rentabilidad esperada del proyecto y puede ser calculada como
la tasa de costo de capital que hace al VAN cero, es decir:

45 55 65

VAN=-120+ + —+ =
(1+TIR) (1+TIRY (1 + TIR)’

En el ejemplo la tasa que cumple con la igualdad es del 16,6% anual. El criterio de evaluacion a través
de la TIR consiste en comparar esta tasa con la TCC: si TIR es mayor a TCC se aceptara el proyecto,
si es menor se rechaza.
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VAN

$15,2

10% 20%  TCC

§B,7 f-mrmmmmme e T
Ejemplo ‘ Tasa VAN
TCC=20% TCC>TIR VAN<0
TCC=10% TCC<TIR VAN>0

Se puede observar en el gréfico que siempre que se una TCC mayor a la TIR, el VAN arrojara un
resultado negativo, siendo positivo si la rentabilidad exigida es menor a la TIR. Se puede concluir
entonces que ambos criterios conducen a una conclusion equivalente.

que los mismos cambian una sola vez de signo en todo el horizonte de evaluacién. En este caso, se
puede asegurar que si existe la TIR, esta es Unica.

Importante: Existen situaciones en las que los flujos de beneficios netos alternan de signo varias veces

multiples. Puede llegar a haber tantas TIR como cambios de signo sufran los flujos netos a lo largo del
horizonte de evaluacion.

Otros indicadores de evaluacion complementarios.

Los siguientes indicadores se pueden emplear complementariamente a los anteriores. En particular,
se recomienda su empleo como apoyo o complemento al VAN.

Cociente beneficio sobre costo

En este criterio lo que se compara son todos los beneficios que genera el proyecto con los costos
asociados a ellos. Supéngase la siguiente estructura de beneficios y costos.

(1) Beneficios 0 70 84 100
(2) Costos 120 25 30 35
(1)-(2) Flujo de beneficios netos -120 45 55 65
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El procedimiento consiste primero en actualizar Unicamente los beneficios (Valor Actual de los
Beneficios o VAB),

_ 70 84 100
B* + +
(1+01) (1+01F (1+01y

—$208,2

El paso siguiente consiste en realizar las mismas operaciones con los costos (Valor Actual de los
Costos o VAC), teniendo presente que en este caso los costos se colocan con signo positivo.

N 30 N 35
(1+0,1) (I+0.1¢ (1+0.1y

VAC= 120+ =$193.8

Por dltimo se efectla el cociente entre los beneficios y los costos actualizados:

VAB _ 208,2
193,8

Cociente beneficio sobre costo =

= 1,074

Si la razon beneficio/costo es mayor que la unidad, significa que el valor actual de los beneficios es
mayor que el valor actual de los costos. Esto implica que el proyecto, de acuerdo a este indicador, seria
rentable.

Periodo de recuperacién de la inversién o periodo de repago.

Este indicador se determina contando el nUmero de afos (o periodos) que han de transcurrir para que
la acumulacién de los flujos de beneficios netos descontados iguale o supere a la inversion inicial.
Retomando los valores del ejemplo de los puntos anteriores:

VAN=-120+ il 55 65

— 120 + 40,9 + 45,5 + 48,8 = $15,2

+ —+ -
(11 0,1) (1+01)* (1+0,1)

Flujo de fondos -120 40,9 45,5 48,8
Acumulado de
flujos -120+40,9=-79,1 = -120+40,9+455= -33,6 = -120+40,9+45,5+48,8= 15,2

Claramente se puede observar en el ejemplo, que recién en el periodo 3 la acumulacion de beneficios
netos logra superar la inversion inicial, comparando estos valores descontados al momento inicial. Por
lo tanto el periodo de recuperacion o periodo de repago es el afio 3.

25



ANEXO Il Célculo de los indicadores financieros en planillas
electronicas

Se continuara trabajando con el ejemplo presentado en el Anexo I.

Flujos netos ($) -120 45 55 65

Las funciones que se presentan a continuacion son las que incorpora el programa Microsoft Excel.

Célculo del VAN

Paso 1: Copiar todos los flujos en la planilla para realizar el calculo. Posicionar el cursor en la celda
que se quiera que aparezca el resultado. Luego seleccionar la opcion fx (cuadro 1)

Cuadro 1 _
;i] Microsoft Excel - Li

BIEE EFETETENEA Y E-T-TE A AL L A8 1 12 11T

@] Archivo Edicion Ver Insertar Formato H ientas Datos Ventana 2
D7 - 1& > < i
A | [ ¢ 1 E | F | 6 |

1|
2
13 | Afig 0 1 2 3
| 4 | Flujos netos -120 45 55 65
53]
| 6
_7_‘ Valor acual neto = I _l
8
92| TCC =10%
10
11|
19

Paso 2: Al seleccionar fx, aparecera la pantalla que vemos en el cuadro 2a.
A partir de ésta se debe seleccionar las opciones: Financieras y VNA como se muestra en 2b.

Cuadro 2
2a 2b
Insertar funcion - Insertar funcién M
Buscar una fundidn: Buscar una funddn:
| Escriba una breve descripcion de lo que desea hacer v, a Escriba una breve descripcién d ry,a |
| continuacién, haga dicen Ir continuacidn, haga dic en \
O seleccionar una categoria: | Usadas recientemente El O seleccionar una categdria: | Financieras »
Seleccionar una fundon: Selecdonar una funcién:
S e |
|TIR 7
INT.PAGO.DIR
PAGO
[V
iDISTR.NORM
[vA ‘
TASA(nper,pago,va,vf,tipo,estimar)
Devuelve la tasa de interés por periodo de un préstamo o una inversion, Por alor neto presente de una inversion a partir de una tasa de
ejemplo, use 6%/4 para pagos trimestrales al 6% TPA. descuento y una serie de pagos futuros (valores negativos) y entradas
(valores positivos).
Avuda sobre esta funddn [ Aceptar ] [ Cancelar Avuda sobre esta funcién [ Aceptar ] [ Cancelar
2
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Paso 3: Al aceptar, aparecera una nueva pantalla igual a la que se observa en el cuadro 3a.

En 3b se ha completado la informacién para el célculo, debiendo ingresar la TCC donde aparece la
palabra Tasa. En el ejemplo se ha empleado la tasa de costo de capital del 10%, debiéndose introducir
0,1.

Respecto a los flujos se pueden ingresar indicando las celdas que incluyen a los datos (D4:F4), o
marcarlas con el cursor directamente en la planilla donde éstos se encuentran. La planilla electrénica
actualiza a partir del primer valor que se introduzcan, solo se ingresaran los datos a partir del afio 1. Se
ha marcado en 2b el resultado de la actualizacién de estos flujos que no incluyen el desembolso inicial.

Cuadro 3
3a 3b
B Yy
Argumentos de funcion @ Argumentos de funcién [&J
VNA VNA
Tasa E.] = [E =01
Valor1 ﬁ_:J - [i] = (45,5565}
Valor2 E] = @ =
= = 135,1990984
Devuelve el valor neto presente de una inversidn a partir de una tasa de descuento y una serie de pagos Devuelve el valor neto presente de una inversion a partir de una tasa de descuento y una serie de pagos
futuros (valores negativos) y entradas (valores positivos), futuros (valores negativos) y entradas (valores positivos),
Tasa: esla tasa de descuento durante un periodo. Valor1: valori,valor2,... Valor1, Valor2, .., son de 1a 29 pagos y entradas,
igualmente espaciados y que ocurren al final de cada periodo,
Resltado de la formula = Resultado de la formula = 135.1990984
Ayuda sobre esta funcidn Aceptar [ Cancelar | Ayuda sobre esta fundén Aceptar | | Cancelar

Paso 4: Luego de completar la informacion y dar Aceptar, volvera a la planilla del programa Microsoft
Excel con el resultado obtenido (cuadro 4a).

Cuadro 4

4a 4b
] Microsof: Excel - Lot I | icrosoft Excl - ol
NEEHRASRTEI B 9 oIR8 s b N3OS RT s R A P90 B 2 ]

(] Archivo  Edicion  Ver b r o Fo Herramientas Datos Ventana i8] Archivo Edicin Ver Insertar Formatop=Herramientas Datos Ventana 2
- A =VNA(0.1,D4:F4) v fe =VNA(0.1,04:F4+C4

A | & | ¢ | p | E | F | A_|] B | ¢ N E [ F [ 6 ]
2] 2
3] o [ 0 [ 1 ] 2 T 3 [ 3] [ T 0o T 1 T 2 T 3 |
4 [Flujosnetos | 120 | 45 [ 85 | 65 | 4 [Flujosnetos [ 120 | 45 | 55 [ 6 |
5 5
6] 5
] Valor acual neto = 1] Valor acual neto = I
8 8
9 TCC = 10% 9 TCC =10%
10 A0
1] n
12| 12
13| i
ad 41

IMPORTANTE: Como el célculo realizado no incluye el desembolso inicial se debe posicionar sobre la
celda donde aparece el resultado vy restarle la inversion inicial o, de lo contrario sumarle la celda donde
figura el dato (que aparece negativo), haciendo referencia a la celda que pertenece: C4.
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Esta misma férmula se puede utilizar para el calculo del VAC. Solamente hay que tener presente que,
tal como se ha definido anteriormente, para el calculo del VAC se debe considerar Unicamente el flujo
de costos descontados.

Célculo delaTIR

Paso 1: Con los datos ya introducidos se posiciona en la celda en la que se quiere que aparezca el
resultado del célculo. Luego se selecciona la opcion fx al igual que en el paso 1 del calculo del VAN.

Paso 2: Al seleccionar fx aparecera la pantalla que se observa en el cuadro 5a, debiéndose
seleccionar las opciones: Financieras y TIR.

Cuadro 5
5a 5b
Insertar funcién l - [t | Argumentos de funcién @
Buscar una funddn: e =
) Valores c4:F4 [1._] = {-120;45;55;65}
Escriba una breve descripcon de lo que desea hacer y, a Ir —_—
continuacion, haga dic en E] =

O seleccionar una categdtia: |Financieras

= 0.16624559

Devuelve la tasa interna de retorno de una inversion para una serie de valores en efectivo.

| oxn R
‘ Valores es una matriz o referendia a celdas que contengan los nimeros para

= los cuales se desea calcular |a tasa interna de retorno.
VF
‘ VNA >

TIR(valores,estimar)
Devuelve la tasa interna de retorno de una inversion para una serie de
valores en efectivo.

Seleccionar una funcién:

Resultado de la formula = 0.16624559

Ayuda sobre esta funcién [ Aceptar | [ cancelar | Avuda sobre ests fundién Aceptar | [ Cancelar |

S 4

4

Al aceptar se observara una pantalla como en 5b. Los flujos se pueden ingresar indicando las celdas
que incluyen a los datos (C4:F4), o marcarlos con el cursor directamente en la planilla electronica.
Obsérvese gue ahora el célculo ha sido hecho directamente, sin tener que adicionar por separado la
inversion inicial. Al aceptar se vera el resultado del calculo de TIR en la planilla.

Importante: Se debe tener presente que cuando a lo largo del flujo de beneficios netos se observa una
alternancia en los signos de los mismos mayor a uno (flujo no convencional), esto puede implicar la
presencia de varios valores posibles de tasa interna de retorno (TIR).

Cuando existe mas de una tasa interna de retorno queda invalidada la_utilizaciéon de la TIR como
indicador de evaluacién de un proyecto.

Cabe notar aqui que el programa mencionado no alerta sobre la existencia de TIR mdltiples.

Calculo del VPNP — CAE

Para esta etapa se requiere previamente el resultado del VAN o del VAC. A partir de este punto se
recurre nuevamente a la funcion fx , seleccionando Financieras y PAGOS (cuadro 6a).
Se debera completar la siguiente informacion:

e Tasa: se utiliza la misma tasa que se us6 en el célculo de VAN;

e Nper: corresponde al nUmero de afios que componen el horizonte de evaluacion del proyecto;
e Va: en esta casilla se coloca el valor del VAN (o del VAC) hallado previamente.
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Para ver el resultado en la planilla se debera seleccionar Aceptar. En 6b se hizo un recuadro donde ya
se puede observar el resultado del célculo, como en todos los casos anteriores. Que el valor del VAN
o0 CAE sea negativo se debe al hecho de como realiza la planilla electrénica las operaciones
matematicas. Si el valor actual a partir del cual se calcula este indicador se define con signo positivo,
el valor de la cuota resultante aparece precedido por el signo negativo, y viceversa.

Es importante advertir que no se debe tomar en cuenta el signo, sino Unicamente el niUmero, es decir
que el flujo promedio anual equivalente al VAN es de $ 6,1121.

Cuadro 6
. 6a b
Insertar funcion (B e S Argumentos de funcién [

PAGO

Buscar una funddn:

Escriba una breve descripcidn de lo que desea hacer y, a

continuacién, haga dic en Ir
O seleccionar una catego! E]
Selecdonar una fundon:

P = -6.112145015

Calcula el pago de un préstamo basado en pagos y tasa de interés constantes,

l.m

Tipo es un valor lgico: para pago al comienzo del periodo = 1; para pago
= al final del periodo = 0 u omitido.

sa,nper,va,vf tipo)
Calcula el pago de un préstamo basado en pagos y tasa de interés
constantes.
|Resultzdo dela formula = -6.112145015
Avuda sobre esta funcién [ Aceptar ] [ Cancelar ] ‘Avuda sobre esta fundion Cancelar
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ANEXO Il - Flujos relevantes para la evaluacion de un proyecto

Definiciones previas

Alo largo del presente Anexo y en la Guia en general se utilizan los siguientes conceptos que se definen
a continuacién y que seran utilizados a lo largo del presente Anexo.

1. Precio de mercado, precio de oferta y precio de demanda.

Cuando deben valorarse los beneficios y los costos de un proyecto, a los efectos de determinar los
flujos de beneficios netos, deben considerarse adecuadamente los precios que se van a utilizar. El
precio de mercado es el precio que se observa como resultado del equilibrio entre la oferta y la demanda
de acuerdo a las circunstancias del mercado en particular.

La existencia de impuestos o subsidios?* genera distorsiones en el mercado de un bien o servicio, al
punto de provocar que las cantidades comercializadas y los precios efectivamente pagados o recibidos
se afecten significativamente, separandose del precio que regiria en caso de no operar la distorsion.

Se entiende por precio de oferta, al precio del bien o servicio que es efectivamente recibido por el
productor. Este precio no incluye los impuestos, en la medida que estos deben ser vertidos al organismo
recaudador correspondiente por parte de quien recibe el pago por el mismo (vendedor).

Se entiende por precio de demanda al precio que es pagado por el comprador del bien o servicio, el
que efectivamente incluye los impuestos correspondientes.

El siguiente diagrama ilustra graficamente el significado de ambos conceptos:

Precio
oferta

precio de dem anda

precio de equilibrio

precio de oferta

demanda

A 4

cantidad cantidad de

efectivamente  equilibrio Cantidad
tranzada

2. Producto provisto por el proyecto.

A lo largo del desarrollo de un proyecto se encuentran involucrados en su ciclo de vida, diferentes
elementos que determinan los beneficios que puede generar la intervencion especifica.

En particular, el proyecto puede llegar a generar bienes o servicios que se van a poner a disposicion de
los sujetos de la sociedad, en general en la etapa de operacién del mismo.

El precio relevante a los efectos de considerar los productos ofrecidos por el proyecto es el precio de
oferta, o precio que recibe el vendedor o proveedor del bien o servicio y que surge de la venta de los
bienes generados por la inversién u operacion del proyecto.
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3. Insumos o factores de produccion.

Los insumos o factores de produccién, son aquellos bienes o servicios que el proyecto utiliza o consume
a lo largo de la vida util del proyecto, para obtener el producto que va a proveer. Ejemplos de insumos
son los materiales, mano de obra, maquinaria, consultorias, estudios, etc.

Para el caso de los insumos, el precio relevante a considerar es el precio de demanda o precio que
paga el comprador, que en el caso de proyectos de inversidn publica, suele ser el organismo que realiza
la inversion. Este precio de demanda incluye los impuestos y cargas correspondientes.

Evaluacién privada o financiera

Para el caso de la evaluacién privada o financiera, los elementos involucrados en cada uno de los
rubros alli contenidos deben ser valuados a precios de mercado (de oferta o de demanda, segln
corresponda), a valores del momento en el que se realiza el estudio o precios constantes?>. En el caso
de tener que usar el precio de demanda se incluira el IVA, pero si el adecuado es el precio de oferta,
se excluira.

Por tratarse de proyectos de inversion puablica, la tasa de costo de capital (TCC) sugerida por el SNIP
para actualizar los flujos desde la 6ptica de evaluacién financiera de los proyectos es la tasa social de
descuento (TSD). Como el flujo se construye a precios constantes, la tasa a utilizar debe ser una tasa
real de descuento, la que no incorpora el efecto de la variacion de los precios o inflacién.

A continuacion se presenta un cuadro de flujo de beneficios netos a efectos de poder hacer la
evaluacion privada de un proyecto ejecutado por una institucién publica.

Momento0 | Momento1l A Momento 2

Momento n

(1) Costo de Inversion (-)

(2) Beneficios (+) B B- Bn
(3) Costos de operacion (-) -CO; -CO:2 -COn
(4) Costos de mantenimiento (-) -CM; -CM; -CM,
(5) Valor de rescate (+) VR,
Beneficio neto -(1)+(2)-(3)-(4)+(5) BNo BN1 BN BNn

Los conceptos incorporados en este flujo deben ser beneficios y costos relevantes para el agente que
realiza la inversion.

El valor de rescate o valor residual de la inversion (VR) corresponde al valor actualizado de los flujos
que trasciendan el horizonte de evaluacioén, o el valor de los activos al momento final de dicho horizonte.

El valor de rescate no sera cero cuando €l o los activos asociados a la inversién, posean un periodo de
vida atil mayor al horizonte de evaluaciéon o tengan uso alternativo para otra actividad luego de
terminada su vida atil.

Evaluacién econdmica o socioecondmica.

Para la evaluacion socioecondmica, se deben tener presente una serie de elementos para elaborar
adecuadamente el flujo de beneficios netos. En particular, se debe tener en cuenta los siguientes
criterios:

i. Los precios a considerar tanto en los beneficios como en los costos deben ser los precios
sociales.

ii. En el caso que el proyecto genere externalidades y las mismas puedan ser cuantificadas,
éstas deberan ser consideradas en los flujos como costos o beneficios externos del mismo.

ii. No se consideran para el andlisis general transferencias entre los agentes involucrados
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(subsidios, recargos, tarifas o impuestos, etc.). Los ingresos considerados no deben involucrar
transferencias entre los agentes, sino que deben implicar variacién en el valor de los bienes
generados y utilizados por el proyecto desde el punto de vista socioeconémico para la sociedad.
iv. Al igual que en la evaluacién privada, se consideraran flujos a precios constantes.
V. En el caso que el SNIP provea de las RPC correspondientes a los rubros principales (Inversion,
Beneficios y Costos), se aplicara las mismas para la determinacion de los precios sociales,
siguiendo la férmula de célculo correspondiente.

Para obtener los precios sociales o precios de cuenta, necesarios para la correcta valuacion de los
beneficios y costos sociales a los efectos de realizar la formulacion y evaluacion desde la 6ptica
socioecondmica, deben utilizarse las razones de precio de cuenta (RPC) o factores de conversion (FC)
que son los factores que corrigen las distorsiones que poseen los precios de mercado para el caso de
bienes o servicios para cuya produccion pueden descomponerse en otros bienes o servicios relevantes.

Las RPC de un bien refleja la relacién entre los precios sociales o de cuenta y los precios de mercado
del mismo. Su definicién viene dada por la siguiente férmula:

RPC pien x =Precio social bien x/ Precio de mercado pien x

Por lo tanto, y de forma general, se puede obtener el precio de social de un bien a partir de multiplicar
su precio de mercado por la RPC correspondiente:

Precio social bien x — Precio de mercado bien x X RPC bien x

El SNIP proveerd para la formulacion las principales RPC y precios sociales a utilizar en la
construccion de los flujos de beneficios netos sociales.

A continuacién se presenta el mecanismo practico para obtener los precios sociales de los bienes
para el calculo de los beneficios y costos sociales.

Uno de los aspectos centrales que refiere a la diferencia entre la evaluacion privada y la socioeconémica
es la consideracion del efecto del esfuerzo que debe realizar la sociedad para, por ejemplo, obtener las
divisas (moneda extranjera) para adquirir insumos que son producidos en el exterior e importados al
pais. De la misma manera, cuando un proyecto produce bienes que son exportables, el valor para la
sociedad es mayor desde una éptica socioecondmica que desde el punto de vista privado, en la medida
que el proyecto puede generar el ingreso de divisas para el pais.

El elemento que refleja precisamente el valor para la sociedad de tener que emplear divisas para
importar bienes, o de generar divisas a través de la exportacién de algin bien producido por un proyecto
es el precio social de la divisa o tipo de cambio social. Este precio social se obtiene de multiplicar (al
igual que se vio para cualquier bien), el tipo de cambio nominal por la RPC de la divisa.

Tipo de cambio social = Tipo de cambio nominal X RPC pivisa

En general, todos los bienes pueden clasificarse en bienes transables y no transables. Dentro de los
transables, podemos encontrar los importables y los exportables.

Los transables importables son aquellos que, o no se producen localmente, o si son producidos
internamente al pais, puede resultar que la oferta interna no logra satisfacer la demanda interna.

Para estos bienes, el precio de mercado relevante a los efectos de la obtencion del precio social
correspondiente es el precio CIF en moneda local®® (precio del bien importado puesto en el puerto local,
que incluye todos los costos de transporte y seguro desde el puerto de origen).
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Los bienes transables exportables, que son aquellos que pueden ser exportados porque la demanda
local no puede absorber la totalidad de la oferta local y los precios son competitivos a nivel internacional.
El precio relevante es el precio FOB en moneda local (precio del bien puesto a bordo en el puerto local,
que incluye costos de transporte hacia el puerto y gastos portuarios de embarque, ambos sin
impuestos).

Los bienes y servicios no transables se caracterizan por no ser comercializables en el mercado
internacional, sea por razones intrinsecas del bien (ejemplo: altos costos de transporte) o porque existe
alguna normativa que restringe su comercializacion a nivel nacional (ejemplo: prohibicion de
importaciéon o monopolios legales). Por lo tanto, el mercado relevante para los bienes no transables es
el mercado doméstico, donde el precio de mercado local es el que ajusta para corregir los desequilibrios
entre oferta y demanda, y es que se emplea para la obtencion de los precios sociales correspondientes.

Para el caso que la RPC del bien en particular no sea provista, la regla para obtener el precio de cuenta
0 precio social correspondiente se puede obtener a partir de lo establecido en el cuadro siguiente:

Productos provistos por el proyecto
(precios para calcular beneficios)

Insumos utilizados por el proyecto
(precios para calcular costos)

Tipos de bienes

Importables Precio CIF (en moneda local) x RPC puisa
Transables

Exportables Precio FOB (en moneda local) x RPC pivisa

No transables Precio de oferta + Impuestos = Subsidios Precio de demanda + Impuestos = Subsidios

Para el caso de algunos insumos especiales, como la Mano de Obra o los Combustibles y Lubricantes,
el precio social o precio de cuenta puede obtenerse de la siguiente manera:

Formulade célculo de los precios sociales para su

Sub-rubro - L
empleo en la evaluacion econémica

Mano de Obra Calificada Costo para el empleador (incluidas las LLSS) x RPCwocaifficada

Mano de obra Mano de Obra Semicalificada |Costo para el empleador (incluidas las LLSS) x RPCwosenicalificada

Mano de Obra No Calificada [Costo para el empleador (incluidas las LLSS) X RPCwmoNocalificada

Naftas Precio mercado (impuestos incluidos) x RPC Naftas
Combustibles y Gas-Oil Precio mercado (impuestos incluidos) x RPC casoil
Lubricantes Fuel-Oil Precio mercado (impuestos incluidos) x RPC Fuel-oi
Lubricantes Precio mercado (impuestos incluidos) x RPC Lubricantes

Para aquellos bienes transables cuya relevancia o importancia relativa en el proyecto en cuestién sea
determinante y los costos de internacion y comercializacion alcancen montos relevantes en el precio
final del bien, se debera utilizar el siguiente ajuste para la correcta obtencién de los valores del beneficio
0 costo expresado a precios de cuenta:

Tipos de bienes Productos o Insumos

Precio CIF (en moneda local) x RPC piisa +

Importables . i e
P Costos de internacion, flete local al proyecto y margen de comercializacion(sin IVA)

Transables

Precio FOB (en moneda local) x RPC pivisa -
Costos de embarque, flete local al puerto y otros manejos locales(sin IVA)

Exportables
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Referencias:

Precio de mercado relevante del bien importable con costo del seguro y fletes
Precio CIF internacionales incluidos (precio en puerto local antes de la internacion) sin
impuestos locales incluidos.

Precio de mercado relevante del bien exportable sin costo del seguro y fletes
Precio EOB internacionales (precio en puerto local listo para la exportacion) sin impuestos
locales incluidos.

Razén de precio de cuenta de la divisa

Costo parael

empleador Costo de la mano de obra para el empleador incluidos todos los aportes exigidos
(incluidas las por leyes sociales (aportes personales y patronales)

LLSS)

RPC wmo calificada Razon de precio de cuenta de la mano de obra calificada

RPC mo semicalificada Razon de precio de cuenta de la mano de obra semicalificada

RPC wo No calificada Razon de precio de cuenta de la mano de obra no calificada

RPChaftas Razon de precio de cuenta de la nafta (gasolina)

Razén de precio de cuenta del gas oil

RPCryel-oil Razon de precio de cuenta del fuel oil

RPCLubricantes Razén de precio de cuenta de los lubricantes

Precio de
mercado Precio que se paga por un bien en el mercado local, incluidos los impuestos

(impuestos (caso aplicado para Combustibles y Lubricantes utilizados como insumos)
incluidos)

Precio de Precio de demanda del bien (el que paga efectivamente el consumidor de un
demanda bien, impuestos incluidos)

Precio de oferta de un bien (el que recibe efectivamente el productor, sin

PTEEE CE e impuestos incluidos)
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ANEXO IV - Componentes de la Inversion

A continuacion se presentan el listado de los componentes de la inversion habilitados para su uso
en la formulacién del cronograma de la inversion.

Los mismos constituyen los rubros que habilita el SNIP para categorizar los gastos de inversion de
un proyecto, y se presentan por tipologias de proyecto con sus definiciones.

I. Componentes de un proyecto de capital fisico

Nombre del Componente Descripcion y ejemplos no taxativos

Infraestructura en Salud Hospitales, Policlinicas, Centros de Salud, etc.

Infraestructura Educativa Escuelas, Liceos, Universidades, Centros Educativos, etc.

Viviendas Construccién de soluciones habitacionales

Infraestructura para transporte

terrestre Rutas, caminos, puente, vias férreas, etc.

Infraestructura para transporte

et Puertos, diques, etc.

Infraestructura para transporte aéreo |JACCIToeJNlT{oEIN= (o

Infraestructura urbana Calles, plazas, alumbrado, etc.

Olaes @l Infraestructura social Hogares de menores, Refugios, Centros de Rehabilitacion, etc.

Cérceles y otros centros de
reclusion

Infraestructura para la generacion, transformacion, transporte y/o gestion del flujo de energia

Infraestructura; energetica del productor al consumidor final.

Infraestructura necesaria para la instalacion de equipamiento tecnolégico, como p.e.: antenas,

Infraestructura tecnolégic L R - N P
estructura tecnologica obra civil para la instalacion de fibra 6ptica.

Infraestructura de obras sanitarias Agua y Saneamiento

Plazas de deportes, estadios, gimnasios, espacios deportivos, piscinas, estaciones de

Infraestructura deportiva gimnasia, etc.

Corresponde a gastos directamente relacionados con la ejecucién de infraestructura, no
Varios incluidos en los numerales anteriores, asi como también las servidumbres de paso durante la
ejecucion de la obra, realizadas con el fin de proveer de un bien y/o servicio publico a la

Edificio Corresponde al gasto asociado a la adquisicién de un inmueble.

Tierra o terreno Corresponde al gasto por concepto de adquisicion o expropiacion de tierras o terrenos.

Vehiculos Corresponde al gasto por concepto de adquisicion de vehiculos.

Corresponde al gasto por concepto de adquisicién de maquinaria o equipo de trabajo. No se

Maquinaria o equipo de trabajo . . X - - ; .
incluye en este Componente el equipamiento, mobiliario o maquinaria con destino oficinas

Corresponde a los gastos por contratacién de personas naturales o juridicas que puedan

SIS G2 pEmyEEi elaborar un estudio de preinversién de prefactibilidad o de factibilidad.

Corresponde a los gastos por contratacion de personas naturales o juridicas que puedan
actuar de contraparte técnica para validar los resultados del estudio de preinversién contratado,
la contrataciéon de estudios y asesorias de especialidades técnicas, cuando se trate de
aquellos directamente relacionados con la ejecucién del proyecto, asi como también para
validar los resultados de la inspeccion técnica de obras. Se excluye la elaboracién del Estudio
de preinversion que se contempla en el componente anterior.

Consultorias

TIC Software Corresponde a los gastos en adquisicion y/o desarrollo de soportes légicos.

Corresponde a los gastos en adquisicion de equipamiento informético. Se incluye servidores,

TIC Hardware . - - S
instalaciéon de redes y sistemas de comunicacion.

Comprende los gastos directamente relacionadas con la ejecucion o la adquisicion de obras

Obras artisticas y Ornamentales P
artisticas y ornamentales.

Corresponde a los gastos en adquisicion de animales (ejemplo: vacunos, ovinos, equinos,

Semovientes .
porcinos, aves, etc.

Corresponde a la adquisicion de insumos (fertilizantes, semillas, etc.) para cultivos o pasturas

Cultivos permanentes . . N - . = .
p que tienen un ciclo de vida mayor a un afio (ejemplo: cafia de azlcar, pasturas, etc.

Corresponde a los gastos destinados a la incorporacién de muebles, equipos y accesorios

WialsllEtito 3 Geupes para equipamiento de oficinas y lugares de trabajo.

35



Corresponde a los gastos en que incurre una institucion con la finalidad de financiar los gastos
27 Administracion de proyectos operativos directamente asociados al proyecto. No incluye el pago de gastos del personal de
la institucién ejecutora del proyecto.

; Corresponde a los gastos en que incurre una institucion con la finalidad de financiar las
28 Recursos humanos propios < PRI - ] >
remuneraciones del personal de la institucién relacionado con la ejecucién del proyecto.

Corresponde a la asignacion presupuestal realizada por Ley para la ejecuciéon de un proyecto

cuyos componentes seran definidos posteriormente. En ningln caso podra ejecutarse

directamente este componente, sino que debera formularse el proyecto y el crédito deberéa ser
asignado a elllos componente/s correspondiente/s, segin surja del proyecto respectivo.

29 Inversiones a distribuir

. ; Transferencias a terceros fuera del presupuesto con el fin de que el /los beneficiarios
30 Transferencias de Capital a Terceros - . .
adquieran bienes de capital.

Il. Componentes de un proyecto de capital humano

Nombre del Componente Descripcion y ejemplos no taxativos

Corresponde a los gastos por concepto de la contratacién de personas naturales o juridicas
que se adjudiquen el disefio a través del cual se ejecutara el proyecto de capital humano.

1. | Consultoria elaboracién del disefio

Corresponde a los gastos por concepto de contratacién de personas naturales o juridicas que

2 | Consultoria desarrollo del proyecto L . L. -
se adjudiquen el desarrollo o ejecucién del proyecto de capital humano.

Corresponde a los gastos por concepto de contratacién de personas naturales o juridicas que

3 | Consultoria medicion de resultados A . L -
se adjudiquen el desarrollo o ejecucién del proyecto de capital humano.

Corresponde a los gastos que se deben efectuar para realizar la difusion de los resultados
4 | Publicacién de resultados alcanzados por el proyecto de capital humano, como son publicaciones, servicios de impresién
y fotocopiado.

Corresponde a los gastos en que incurre una institucién con la finalidad de financiar los gastos
5 | Administracion de proyectos operativos asociados a la ejecucién de la inversion del proyecto. No incluye el pago de gastos
del personal de la institucién ejecutora del proyecto.

Corresponde a los gastos en que incurre una institucién con la finalidad de financiar las
6 |Recursos humanos propios remuneraciones del personal de la institucion relacionado con la ejecucién de la inversion del
proyecto.

Corresponde a los gastos que efectla la institucién a través de la transferencia de recursos

7 | Gasto social . R . )
con la finalidad de brindar apoyo a determinados sectores sociales.

Corresponde a la asignacién presupuestal realizada por Ley para la ejecucién de un proyecto
cuyos componentes seran definidos posteriormente. En ningln caso podréa ejecutarse
directamente este componente, sino que debera formularse el proyecto y el crédito debera ser
asignado a el/los componente/s correspondiente/s, segln surja del proyecto respectivo.

8 | Inversiones a distrubuir
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Ill. Componentes de un proyecto de creacién de conocimiento

Nombre del Componente Descripcion y ejemplos no taxativos

Corresponde a los gastos por concepto de trabajos experimentales o tedricos que se
emprenden principalmente para obtener nuevos conocimientos acerca de los fundamentos de
los fenémenos y hechos observables, sin pensar en darles ninguna aplicacién o utilizaciéon
determinada.

Consultoria basica investigacion

Corresponde a los gastos por concepto de trabajos originales realizados para adquirir nuevos

Consultoria aplicada investigacion o o X - . .
conocimientos dirigidos fundamentalmente hacia un objetivo préactico especifico.

Corresponde a los gastos por concepto de trabajos sistematicos que aprovechan los
conocimientos existentes obtenidos de la investigacion y/o la experiencia practica, y esta
dirigido a la produccion de nuevos materiales, productos o dispositivos; a la puesta en marcha
de nuevos procesos, sistemas y servicios, o a la mejora sustancial de los ya existentes.

Consultoria desarrollo experimental

Corresponde a los gastos por concepto de contratacion de personas naturales o juridicas para
desarrollar las tareas de contraparte técnica, cuando no exista capacidad institucional para
efectuar la revision y validacion de informes técnicos con los resultados intermedios vy finales
de un proyecto de creacién de conocimiento.

Consultoria informes técnicos

Corresponde a los gastos que se deben efectuar para realizar la difusién de los resultados
Publicacion de resultados alcanzados por el proyecto de creacién de conocimiento, como son publicaciones, servicios de
impresion y fotocopiado.

Corresponde a los gastos en que incurre una institucién con la finalidad de financiar las

Recursos humanos propios . L X . - K -
partidas al personal de la institucion relacionadas con la ejecucion de la inversion del proyecto.

Corresponde a la asignacion presupuestal realizada por Ley para la ejecucién de un proyecto
cuyos componentes seran definidos posteriormente. En ninglin caso podra ejecutarse
directamente este componente, sino que deberéa formularse el proyecto y el crédito debera ser
asignado a el/llos componente/s correspondiente/s, segun surja del proyecto respectivo.

Inversiones a distribuir

IV. Componentes proyecto de Transferencias de Capital a Terceros Fuera del Presupuesto - Sector Publico

Bajo esta categoria de Proyecto podran ejecutarse todos los componentes definidos para las categorias I, Il ylIl.

V. Componentes proyecto de Transferencias de Capital a Terceros Fuera del Presupuesto - Sector Privado

Bajo esta categoria de Proyecto podran ejecutarse todos los componentes definidos para las categorias I, Il ylIl.
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ANEXO V - Soluciones alternativas al problema y alternativas
técnicas.

En el proceso de definicion de alternativas para la solucién de un problema, se debe de distinguir entre
soluciones alternativas al problema y alternativas técnicas.

La busqueda de solucion a un problema implica la definicion de soluciones alternativas que involucra el
desarrollo de proyectos diferentes. A partir de cada solucién alternativa (0 proyectos alternativos),
pueden surgir para cada proyecto diferentes alternativas técnicas, vinculadas a factores tales como
volumen o tamafio, tecnologia o localizacion.

El cuadro siguiente presenta un esquema de la distincion entre soluciones alternativas a un problema
y alternativas técnicas, y la integracion de las mismas a la formulacién en las diferentes fases de la
preinversion.

Situacion Base Optimizada alternativa que consiste en medidas de hajo costo y rapida
implementacian que pueden mejarar la situacién actual. eliminando significativamente el problema.

SOLUCIONES ALTERNATIVAS
ALTERNATIVAS TECNICAS

-

Alternativa Técnica 1 de la
Solucién Solucién X
alternativaX
(Proyecto X) Alternativa Técnica 2 de la
Solucin X PROBLEMA TOTALMENTE
Alternaliva Técnica 3 de ~ RESUELTO
Solucion X
PROBLEMA )\
~
Alternativa Técnica n de
Solucion Y
Alternativa Técnica 1 de la
Solucion Z
Solucién - P
a Alternativa Técnica 2 de la
alternativaz Solucién Z
(PROYECTO 2) e
Al tiva T a3d Evaluacién: seleccion deuna
erna 'm fcmm ae solucién y unaalternativa
S0 UeaTI= técnicade lamisma
G G v
7 INICIATIVA |
e
PERFIL |
| / A
Niveles < <
admisibles J/ /} PREFACTIBILIDAD | V
de definicion
soluciones o
alternativas / / Jﬂ FACTIBILIDAD
técnicas e 4 —
segun Se admite que en losestudios En las etapas de Perfil o de
estudios de de la etapa de Iniciativa, Prefactibilidad, sélo pueden llegar a En Factibilidad, sélo se admite
" o puedan existir varias haber varias alternativas técnicas a concluir con la eleccién por
preinversion soluciones, varias una s‘u’lucién ya seleccionada. una Gnica alternativa técnica
alternativas técnicas , ollegar También es posible concluir por una de solucion.
atener unade ellas de las alternativas seleccionada
como lamejor.

En la parte inferior del cuadro se ilustran, en términos generales, las posibles situaciones para la
presentacion de alternativas de solucion al problema, las que dependen a la fase de preinversion a la
que corresponda el estudio.

A nivel de Iniciativa, es posible que las alternativas analizadas sean en términos de soluciones
alternativas al problema (proyectos alternativos). Para proyectos con bajo nivel de complejidad, podria
incluso llegar a tener hasta alternativas técnicas para cada solucién, en caso que fuera posible
definirlas. También es posible, de permitirlo la sencillez o el grado de certidumbre en la informacion
manejada a ese nivel, la definicién por una de las alternativas técnicas.

Para Perfil y Prefactibilidad, también es posible llegar a las definiciones como en el caso de Iniciativa,
con la diferencia que en estos estudios, la definicion Gnicamente a nivel de solucién alternativa no seria
en general admisible. El nivel de informacién manejado en estos estudios deberia permitir, como regla
general la posibilidad de llegar a una solucién con alternativas técnicas para la seleccion de una de
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ellas.
Para proyectos complejos, cuando el nivel de los estudios sea de Factibilidad, el resultado de esta etapa

deberia ser la eleccion definitiva de una soluciébn con una alternativa técnica seleccionada, no
admitiendo otro resultado con menor nivel de especificidad respecto a la solucion al problema.
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ANEXO VI - Metodologia de Marco Légico

1. Ambito de aplicacién y principales aspectos de la metodologia

Los proyectos de capital humano o de creacién de conocimiento podran formularse a partir de la
aplicacion de la metodologia de marco légico.

El marco Idgico permite formular proyectos de manera sistematica, I6gica y sencilla. Si bien su utilidad
principal esta en la fase de formulacion de un proyecto, también es utilizado en la fase de evaluacién.
Permite comunicar, en el cuadro que se muestra a continuacién - denominado matriz de marco légico
- toda la informacion relevante de un proyecto.

Escala jerarquica : . P
J q Indicadores Medios de verificacion Supuestos

de objetivos

FIN
¢Por qué?

PROPOSITO
,Qué?

COMPONENTES
Productos

ACTIVIDADES
,Como?

2. Los componentes de la matriz La escala jerarquica de objetivos

La primera columna permite visualizar la relacion causal entre los objetivos del proyecto, sus
componentes y las actividades para lograrlos.

El fin (u objetivo general) es la descripcion de cdmo el proyecto contribuye a la solucién del problema
que se ha diagnosticado. El proyecto puede no ser suficiente para alcanzar el fin (pudiendo existir otros
proyectos que también contribuyen a su logro), pero debe contribuir significativamente a ello.

utilizacion de los productos resultantes del mismo. Es la contribuciéon especifica del proyecto a la
solucién del problema identificado.

Es deseable que el proyecto cuente con un Unico fin y un Unico propésito, pues cada proposito podria
justificar la realizacion de otra matriz y, por lo tanto, de otro proyecto.

Aligual que lo sefialado en el capitulo 11.3.1 cada propésito tendra asociado un producto y cada producto
se desagregara en actividades, que deberan describirse en su orden cronoldgico.

3. Los indicadores

el proyecto.
Los indicadores se aplican:

¢ alfin (u objetivo general) del proyecto, para medir la contribucién del proyecto a sualcance;
e al propdésito (u objetivo especifico), para medir el logro del proyecto, finalizada su ejecucion;
e alos componentes, a través de descripciones breves y claras de cada uno de ellos;

o a las actividades, a través del presupuesto econdmico de los recursos humanos,
materiales y financieros aplicados.

o Los indicadores deben expresarse en términos de cantidad, calidad y tiempo. Por ejemplo:
Porcentaje de padres que se declaran “muy satisfechos” con la calidad de los servicios brindados a sus
hijos en el afio 2012.
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Es frecuente tener que formular mas de un indicador para cada objetivo y deberan ser verificables
objetivamente a través de los medios de verificacion (tercera columna).

« Los medios de verificaciéon

Cada indicador debera tener su medio de verificacién asociado, es decir, la fuente de informacion
(encuestas, registros, actas, etc.) a la cual recurrir para verificar el cumplimiento del proyecto. Deberan
incluirse en la matriz las fuentes de verificacion asociadas a los indicadores de fin, propdsito,
componente y actividades.

* Los supuestos

La cuarta columna de la matriz se refiere a los supuestos asociados a cada fila de la matriz. Los
supuestos son acontecimientos, condiciones o decisiones importantes, que el equipo ejecutor del
proyecto no puede controlar, pero que tiene un impacto en el éxito o fracaso del proyecto.

No se consideran como supuestos aquellas condiciones que deben existir antes de iniciarse el proyecto.
Por ejemplo: recursos aprobados, capacidad técnica disponible, voluntad politica, entre otros.

Los riesgos identificados en el punto 1V.5 deben expresarse en la matriz como un supuesto que debe
ser cumplido para lograr los objetivos en cada nivel.

4. Lalbgicade la matriz

Todos los componentes de la matriz estan vinculados entre si, existiendo una légica vertical y una logica
horizontal.

La légica vertical (o de zig zag) establece la siguiente relacion: Si se ejecutan las actividades, se
producen los componentes, siempre y cuando los supuestos identificados sean confirmados. Si se
producen estos componentes y los supuestos de este nivel se ratifican, se lograré el propdsito. Si se
logra el proposito, y se confirman los supuestos de este nivel, se habra contribuido de manera
significativa a alcanzar el fin.

La l6gica horizontal establece la siguiente relacion: todo resultado u objetivo se expresa mediante, al
menos, un indicador verificable objetivamente. Ese indicador debe poder comprobarse mediante una
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Anexo VIl — Diccionario de procesos

Los procesos se definen para cada tipo de proyecto en funcién de la accidn principal del mismo:

a) Proyectos de Capital Fisico

Proceso
Adquisicién:

Adecuacion:

Ampliacion

Construccion

Equipamiento

Reconstruccién

Reparacion

Reposicion

Restauracion

Descripcion

Accidn que consiste en la adquisicion de bienes.

Accion que tiene como objetivo modificar o remodelar un bien
existente para adecuarlo a una norma, a un determinado estandar o
nivel de calidad a alcanzar.

Accibén que tiene por objeto aumentar la capacidad de servicio de un
bien, sin modificacion sustancial de lo existente. La ampliacion de
infraestructura debe considerar el equipamiento necesario en su
formulacion.

Accion que corresponde a la materializacién de un bien que no existe
a la fecha. La construccion de infraestructura debe tener considerado
el equipamiento necesario para la correcta prestacion de 0s servicios.

Consiste en la adquisicion de nuevos elementos en un bien existente.
No se debe incluir bajo este concepto el equipamiento normal e
indispensable de todo proyecto, pues la construccion, ampliacion,
reposicion o reconstruccién de un bien, debe estar considerado dentro
de su formulacién.

Accion que tiene por objeto recuperar un bien preexistente.

Accion que tiene por finalidad recuperar el deterioro sufrido en un bien.

Implica la renovacion parcial o total de bienes de forma de mantener
un servicio existente, con o sin cambio de la capacidad y calidad del

mismo.

Accion que tiene por objetivo acondicionar bienes con valor
patrimonial reconocido.

42



b) Proyectos de Capital Humano

Proceso

Capacitacion

Descripcion

Preparar a las personas con el fin de habilitarlas para desarrollar sus
habilidades y capacidades.

Accidn que tiene por objeto extirpar o eliminar totalmente un determinado mal o
situacion.

Fortalecimiento

Erradicacién

Realizar acciones tendientes a Incrementar capacidades de los organismos para
el cumplimiento adecuado de los cometidos sustantivos

Prevencion

Accidn que tiene por objetivo tomar medidas anticipadas a un hecho, con el fin
de evitar un riesgo especifico.

Proteccion social

Acciones que tienen por objeto paliar las condiciones derivadas de eventos
imprevistos y/o situaciones de inequidad social a un grupo poblacional por un
tiempo determinado.

c) Proyectos de Creacion de Conocimiento

Proceso

Actualizacion

Descripcion

Accién mediante la cual se revisa un estudio con el objeto de determinar de
manera precisa el nuevo valor de aquellas variables que hayan experimentado
cambios.

Analisis

Examen tendiente a identificar y/o describir las variables que influyen en un
comportamiento o situacion.

Catastro

Registro ordenado y clasificado de bienes o servicios referidos a algunas
caracteristicas de los mismos.

Registro ordenado y clasificado de elementos, referido a algunas caracteristicas
de los mismos.

Diagnéstico

Determinacion del estado o condiciones generales en que se encuentra un bien,
servicio o situacion, con la finalidad de definir las lineas de accion que se deben
seguir.

Difusion

Accion orientada a divulgar o propagar ciertas ideas, normas, informacion,
costumbres.

Fortalecimiento

Realizar acciones tendientes a Incrementar capacidades de los organismos para
el cumplimiento adecuado de los cometidos sustantivos

Inventario

Registro ordenado y clasificado de bienes y servicios.

Investigacion

Realizar actividades intelectuales y experimentales de modo sistematico con el
proposito de aumentar los conocimientos sobre una determinada materia.
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