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Guia para la formulacion de proyectos de
inversion a nivel de perfil

Preparacién del Proyecto Identificaciéon de Alternativas

« Identificacion del Problema « Optimizacion de la Situacion Base

« Diagnostico de la Situacion « Configuracion de Alternativas
Actual

, « Factores de Tamano, Localizacion y
» Area de Estudio e Influencia Tecnologia

* Poblacion Objetivo Evaluacién Social de Proyectos

 Analisis de Involucrados .. :
» Beneficios y Costos Sociales

« Arbol de Problemas y Objetivos
 Vida util y Sostenibilidad

* Precios Sociales de Factores Basicos

» Precio Social del Capital (tasa de
descuento)
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Instrumento \
metodoldgico que
orienta en la
preparacion
inicial de
proyectos de
inversion publica,
ordenando y
estandarizando
criterios para
asegurar calidad
técnica y un uso
eficiente de los
recursos del

\ Estado. /
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Evaluacion Social de Proyectos (E.S.P.)
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Fundamentos de la ESP

v'La evaluacion de proyectos analiza la pertinencia, viabilidad y conveniencia de
una inversion publica. Orienta la decision de asignar recursos hacia soluciones con
mayor beneficio social.

v'Despues de llevar a cabo los estudios de mercado, técnico y administrativo, es
necesario conocer a detalle el monto de la inversion que se requiere para que el
proyecto logre sus objetivos.

v'Todas las inversiones se realizan con el propdsito de obtener un rendimiento o
rentabilidad. Por lo tanto, es necesario cuantificar el monto de la inversion, asi
como los flujos de efectivo que se produciran durante el funcionamiento del

proyecto.

' )]
Ex-ante: antes de ejecutar, determina factibilidad. | e VAR \‘Q
Ex-post: después de ejecutar, mide resultados e impactos. .“. ¢ -
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Evaluacion Financiera Evaluacion Econémico-Social
v" Intereés privado/institucional v’ Bienestar social
v Precios de mercado v Beneficios y costos
v' Tasa de oportunidad v' Contribucion a la riqueza nacional

Ambas evaluaciones aportan informacion clave antes de la
ejecucion del proyecto. Son complementarias, no aisladas




:Como realizar la evaluacion ex-ante de un proyecto?

v' Se debe comparar los ingresos o beneficios y los costos del proyecto a través de la
construccion de flujos de dinero o flujos de caja en un periodo de tiempo determinado.

Flujo de Caja \
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Se analiza la viabilidad
del proyecto antes de su
ejecucion, considerando

costos, beneficios y

riesgos para decidir si
conviene implementarlo.

”

Representa ingresos y costos del proyecto.
Incluye beneficios y desembolsos por ano.
Permite analizar la evolucion financiera a lo largo del tiempo.
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Flujo de caja

Definicion del flujo de Importanciay usos en | Base para indicadores de

efectivo finanzas rentabilidad

El flujo de efectivo

: ;. tiene muchos usos Permite obtener las
En f12: Z%c?lsi’zae lp’;ergmmo tanto en la gestion de variables o las
describir la cantidad una empresa como en mformacmnes
de efectivo (moneda) la realizacion de necesarias para la
que se genera o analisis financieros. De elgbqracmn de los
consume en un periodo hechol, es una Qe las 1nd1cad9(es de
de tiempo . metricas mas rentabilidad.
determinado. importantes en todas

las areas de finanzas y
contabilidad.
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:Como realizar la evaluacidon ex-ante de un proyecto?

Identificacién de impactos Medicion de impactos

Beneficios: efectos positivos que
genera el proyecto.

Ejemplo: reduccion de tarifas
eléctricas, aumento de potencia,
mejora en la oferta de energia.
Costos: efectos negativos o recursos
necesarios.

Ejemplo: obras civiles, equipos,
personal especializado, migracion de
aves.

Cuantificacion de cada elemento en

unidades fisicas:

* Energia generada (kWh)

* Materiales requeridos (toneladas)
Profesionales y maquinaria
nhecesarios

* Aves que deberan migrar
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Valoracion de Beneficios y Costos

@@ v'Consiste en convertir unidades fisicas en indicadores
\ | 7 econéomicos mediante los precios de bienes y recursos
utilizados.

Este paso puede presentar dificultades en algunos casos.
Ejemplo: central hidroeléctrica

« La mayoria de costos y beneficios (obras civiles, energia generada) se
pueden valorar facilmente.
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Estimacion de Beneficios y Costos Sociales

\
- Beneficios Sociales: 08 [PEEERES (EE A LT
incremento de oferta que
. T . rovoca una disminucion de
- Proyectos que aumentan la disponibilidad del bien: agua prove .
L. ./ . . 3 precios y un incremento del
potable rural y urbana, electrificacion residencial, riego, consumo
telefonia rural, entre otros. /
- Proyectos que liberan recursos: aeropuertos, defensas
fluviales, edificacion publica, mantenimiento vial urbano,
transporte caminero, entre otros. N\

Las variaciones de precios del

- . Ny .. proyecto no afectan la cantidad
- Proyectos de dificil medicion y valoracion de beneficios ek, (6 cue e darerdk

como: alcantarillado, educacion, justicia, etc. inelastica y un beneficio social

basado en el ahorro de costos. )
Aqui no existe un mercado observable en el

cual se puedan determinar las cantidades y
precios con y sin proyecto.
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¢Como realizar la evaluacién ex-ante de un proyecto?

eDetectar todos los Indicadores de
costos y beneficios del rentabilidad
oo proyecto.
Identlflcar *Ejemplo: numero de : v
alumnos beneficiados Generar metricas como
por un  proyecto el VAN (Valor Actual
N\ educativo. Neto / Valor Presente

Neto) para la toma de
decisiones

«Cuantificar en unidades fisicas los impactos
posibles.

*Ejemplo: cantidad de alumnos, kilowatt-hora
generados, toneladas de materiales.

|‘ «Transformar unidades fisicas en
indicadores econémicos usando precios
Va Io rar . de bienes y recursos.
«Ejemplo: costo de materiales, valor de la
energia producida.

«Contrastar costos y beneficios
a lo largo del tiempo.
Co m pa rar «Algunos efectos pueden ser
dificiles de valorar (p. €j.,
mejora en aprendizaje o
migracion de aves).
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Precios Sociales para la ESP

Objetivo: Medir el verdadero costo para la sociedad de usar recursos en un proyecto.

Proyecto — Uso de factores — Precios Sociales — Valor real para la sociedad

Uso de factores: insumos, mano de obra, capital, divisas

Precios Sociales: corrigen distorsiones (impuestos, subsidios,
monopolios), incluyen externalidades y efectos indirectos

Valor real para la sociedad: refleja la escasez relativa y el
verdadero costo o beneficio de cada unidad utilizada
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Tasa Social de Descuento (TSD)

Fuentes de financiamiento - Calculo TSD - Costo para la sociedad

1.Fuentes de fondos:

1. (& Menor consumo — mayor ahorro

2. Menor inversion privada

3. @ Recursos externos (créditos)
2.Calculo de la TSD:

2. Promedio ponderado de las tres fuentes
a

3.Resultado:
3. Representa el costo real para la sociedad de financiar proyectos publicos
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Evaluacion privada y evaluacion social

. ., . . Proceso de identificacién,\
 Comencemos a aproximarnos a la evaluacion social a partir de la otra o e s
medicioén, y valorizacion de

cara de la moneda: la evaluacidén privada. Presentamos una version los beneficios y costos de un

muy simplificada del Flujo de Caja tipico de un Proyecto Privado proyecto, desde el punto de
vista del Bienestar Social

Ventas \% (desde el punto de vista de
- Costos c todo el pais).
- Depreciacion d R /
- Intereses r
= Utilidad i
= Utilidad después de impuestos
+ Depreciacion d
- Amortizacion a
+ Préstamos p
- Inversion I
+ Valor residual vr

=Flujo de caja F
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Evaluacion privada y evaluacion social

Evaluacion privada: Evaluacion social:
e Se realiza desde el punto de * Se realiza desde la perspectiva de toda la comunidad
vista de un inversionista nacional.
especifico. * Beneficios: mayor riqueza para el pais, disponibilidad
* Se consideran solo los costos de bienes y servicios (crecimiento econémico).
y beneficios relevantes para e Costos: sacrificios de recursos necesarios para
ese inversionista. generar esos beneficios.

é¢Cuando se realiza la evaluacion social?
Cuando el proyecto pertenece al conjunto de la sociedad, representada por el Gobierno y sus
organismos, centrales o descentralizados.



% GOBIERNO pgy | MINISTERIO
~ . f
PARAGUAY | Viiiuas

Evaluacion privada y evaluacion social

Aspecto Evaluacion Privada Evaluacion Social (Economica)

Inversor o accionista Sociedad en su conjunto

Criterio central Rentabilidad financiera Bienestar econdmico y social

Flujos + externalidades
(positivas/negativas)
Precios sociales (corrigen

SizeiehEFERE Flujos de fondos privados

Precios de mercado o , _
subsidios, distorsiones)

Maximizar beneficios del Maximizar beneficios sociales y

Finalidad

inversor eficiencia econdmica




MINISTERIO
DE ECONOMIA
Y FINANZAS

% GOBIERNO pg:
(J PARAGUAY

En sintesis:

Evaluacién Social
Compara beneficios y costos de un proyecto para la
sociedad.
Determina su contribucién al incremento de la riqueza
del pais.
Un proyecto es socialmente rentable cuando el VAN
social es positivo.

Evaluacién Privada vs Social
« Ambos usan criterios similares para estudiar la viabilidad.

Precios Sombra:
Valor real de |os recursos

d DiferenCiaS ClaV62 para la sociedad,
° 4 ° . . . . . ¢ d d
Evaluacion privada: considera precios de mercado, beneficios y e S
costos relevantes para el inversionista. y su impacto en el

bienestar general.
y

.

« Evaluacién social: utiliza precios sombra o sociales,
considerando distorsiones (impuestos, subsidios, monopolios),
efectos indirectos y externalidades sobre el bienestar general.
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Importancia de los indicadores de rentabilidad

Importancia:

Objetividad: permiten emitir un juicio riguroso antes de ejecutar el
proyecto.

Impacto social: determinan si un proyecto es bueno y qué tan beneficioso
es para la sociedad.

Beneficios vs. Costos: buscamos que los beneficios superen inversion,
operacion y mantenimiento.

Sintesis numérica: no reemplazan el flujo de caja; si este esta mal
formulado, los resultados pueden enganar.

Criterios de seleccion:

Criterio del Valor Actual Neto
(VAN o VPN)

La Tasa Interna de Retorno (TIR)
Periodo de recuperacion del
Capital

Razon Beneficio Costo

?

BENEFIT ¢« COST

Bt




( % GOBIERNO gy | MINISTERIO
# PARAGUAY |y ivanzas

Costos y beneficios del proyecto

Estudios de factibilidad y disefo
Obras y equipos

Terrenos e indemnizaciones
Administracion del proyecto

AN

6 Costos de
‘ inversion o

o

@ ‘ Costos de operaciony __ *Repuestos y conservacion
 mantenimiento (O&M) *Sueldos y servicios basicos

@@ / Ahorro de costos ) ‘a'fg.“.”°5
1/ . : Mayor acceso a servicios Zr;fefc'ﬁzsdsf :
‘ Beneficios — y

cuantificar y hay

Reduccion de riesgos SeseaCr e
Mejora ambiental disponibles)

ENANE NN
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Importancia de la construccion del flujo de caja

Base del analisis

Valor del tiempo

El flujo de caja registra todos los
costos y beneficios en el afho que
corresponda.

Colocar un costo o beneficio en
el ano 5 0 6 no es indiferente: al
descontarse mas, su valor
presente disminuye.

Etapa del proyecto

Objetividad del evaluador

En proyectos a nivel de perfil, los
resultados son preliminares.
Los costos definitivos se

obtienen en la etapa de
factibilidad.

Puede existir sesgo de los
proponentes para aprobar el
proyecto.

Los evaluadores deben revisar
con rigor y objetividad,
considerando que se trata de
recursos publicos.

unidades monetarias

25000,00 -

20000,00 -

15000,00

10000,00 -

5000,00 4

0,00

-5000,00 -

T . T Ll T T L \-T '
1% 6% 11% 16% 21% 26% 31% 36% 21%

tasa de descuento




Caso practico:

v" Inversion inicial: —=1.200 Gs
v' Beneficio anual: +350 Gs
v' O&M anual: —80 Gs

v Horizonte: 10 afios

v Flujo neto anual: +270 Gs

( “ GOBIERNOpyy | MiNisTERIO
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o Beneficio | Inversion Flujo
Ano (Gs) (Gs) O&M (GS) | Neto (Gs)
0 -1.200 -1.200

1 350 80 270
2 350 80 270

10 350 80 270




Valor Actual Neto (VAN):

VPN = F+Z m

Definicion

Concepto clave

Criterio de decision

Diferencia entre el
valor presente de
beneficios y el valor
presente de costos.

Todos los flujos se
traen al valor
presente, porque la
decisidon se toma

hoy, no en el futuro.

VAN >0 - el

proyecto crea valor.

r)

VPN

( X GOBIERNO pex
# PARAGUAY

(=
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VPN obtenido a
distintas tasas
de descuento




Tasa Interna de Retorno (TIR)

Definicion

Criterio de decision

Relacion con el VAN

Es la tasa que
hace que el VAN
sea igual a cero.

TIR > tasa social de
descuento — el
proyecto conviene.

La TIR se puede
mostrar en la misma
curva de VAN de la
diapositiva anterior o
en un grafico nuevo
gue cruce el eje X
donde VAN = 0.

VPN
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'
.
.
e e S e e e VPN obtenido a
« distintas tasas
de descuento




Periodo de Recuperacion del Capital (PRC):

Definicion

Utilidad

Limitacion

Tiempo que
tarda el

proyecto en
recuperar la

inversion inicial.

Mide la liquidez y el
riesgo de la
inversion.

v’ Ignora beneficios
posteriores al
periodo de
recuperacion.

v’ En la version simple,
no considera el valor
del dinero en el
tiempo.
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i=0,05
$20.000.000
| | | | |
0 +
$3.040.24%9 $3.940.24% $3.940.34% 33940248 $32.940.24% $3.940.24%
n: 6 meses
Hujo Libre
de Caja
1 1 1 1 1 1 1
(1+wace)®  (1+10%)'  (1+10%)%2  (1+10%)%  (1+10%)%  (1+10%)5  (1+10%)%

— e g
FCD=5658 oo
826 751 683 621
Afo 0 Afo 1 Afo 2 Afo 3 Afo 4 Afo 5 Terminal




oz

Razon Beneficio-Costo (B/C)

. FAN Valor presente de beneficios
B/C = dividido el Valor presente de
VAP g

costos

B/C > 1 - los beneficios superan los costos, el
proyecto es viable.

¢
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o0l| RESUMEN

é EI VAN es el
v VAN principal criterio
Principales herramientas para evaluar la Hﬂj> v TR parasceptar o
rentabilidad del proyecto. v Payback rechazar un
v B/C proyecto.

v" TIR: puede haber multiples tasas.
Limitaciones de otros indicadores v’ Payack: ignora beneficios futuros y el valor del dinero.

v' B/C: util, pero no reemplaza un analisis completo.

v Asegurar que los beneficios sociales superen los costos.

Objetivo de la evaluacion _ o> = TPE
v Basarse en un flujo de caja sélido y objetivo.

Metodologias adicionales Analisis multicriterio

=)
:> A
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Evaluacion del Proyecto

Establecer la conveniencia técnico-economica de
ejecutar el proyecto.

OBJETIVO

v'Para la evaluacion de un proyecto se puede adoptar un enfoque costo -
beneficio o un enfoque costo eficiencia, dependiendo si es posible
cuantificar y/o valorar los beneficios del proyecto.




Enfoque Costo-Beneficio

(
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Objetivo

Proyectos tipicos

Beneficios principales

Cuantificacion de
beneficios

v Determinar si los
beneficios del
proyecto superan los
costos.

v Requiere identificar,
medir y valorar costos
y beneficios.

Aeropuertos,
Edificacion publica,
Transporte, Vialidad
urbana,
Mantenimiento vial
urbano, Reemplazo de
equipos.

v" Aumento del consumo de
bienes/servicios

v Ahorro de costos

v’ Revalorizacion de bienes

v’ Reduccidn de riesgos

v" Mejoras ambientales

v’ Seguridad nacional

Solo considerar
beneficios
directamente
atribuibles al
proyecto.

Beneficios principales

Cuantificacion de beneficios

v Inversidn: estudios, materiales, salarios,
maquinaria, supervision, terrenos

v' Operacion y mantenimiento (O&M): sueldos,
servicios basicos, repuestos, conservacion

v' Se calcula para cada periodo del horizonte de evaluacion
(vida util de la inversidon, maximo 30 aios).

v' Sila vida util es mayor al horizonte, se considera un valor
residual: estimacion del valor de la inversion al final del
periodo (basado en mercado o depreciaciéon acumulada).
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v' El flujo de beneficios netos se calcula segun se muestra en el cuadro siguiente:

Periodo 0 | Periodo 1 | Periodo 2 Periodo n
(1) Costos de Inversion (-) Iy
(2) Beneficios (+) B, B, B,
(3) Costos de operacion (-) -CO; -0, -CO,
(4) Costos de mantenimiento (-) -CM, -CM, -CM,
(5) Valor de rescate (+) I'R,
Beneficio neto ~{1)+(2)-(3)-(4)+(5) BN BN, BN; BN,

Los flujos de beneficios netos deberan construirse a precios constantes o precios de mercado, 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.




Analisis Costo Eficiencia
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Concepto clave

Limitacion del enfoque
tradicional

Objetivo:

Proyectos tipicos evaluados
con costo-eficiencia

v’ Evalua la eficiencia de los
proyectos, comparando
alternativas en lugar de
decidir si hacer o no un
proyecto.

v' Sirve cuando no todos los
impactos pueden
monetizarse facilmente.

v" Dificultad de convertir
algunos costos o
beneficios a unidades
monetarias.

v Ejemplo: écuanto vale
salvar vidas humanas con
un semaforo en un cruce
peligroso?

v' Identificar la
alternativa que
maximiza la
eficiencia de los
recursos
disponibles, aunque
no siempre se
pueda calcular un
VAN monetario.

v" Educacién, Justicia,
Salud

v Tratamiento de residuos

solidos

Seguridad ciudadana

Deporte y recreacion

Arte y cultura

DI




Diferencias fundamentales entre

meétodos:

Formas de Medir Resultados

Unidad Monetaria como unidad
de cuenta

los

Costo es en unidades monetarias, los
beneficios se expresan en términos no
monetarios. El resultado es tipicamente una
relacion, el costo por efecto.

Compara alternativas (excluyentes) en

términos de su costo por beneficio, y este
beneficio tiene que ser comun a todas las
alternativas. No se pueden comparar dos
intervenciones con diferentes beneficios.
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dos

los beneficios adicionales o beneficios
sociales netos, estdn asociados con la
ganancia en el excedente social generado
por la intervencidn o proyecto. Estos
beneficios netos incrementales se expresan
en términos monetarios. El resultado se
expresa en unidades monetarias, como el
valor presente neto (VPN) o como la tasa a
la cual el VPN cambia de positivo (hacer la
intervencion) a negativo (no hacerla).

Como todos los beneficios y los costos se
expresan en términos monetarios comunes,
alternativas con diferentes efectos pueden
ser comparados y calificadas por sus
beneficios netos: el valor presente neto de
una carretera se puede comparar con el
valor presente neto de una escuela.
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Diferencias fundamentales entre los dos
meétodos:

NUumero de Beneficios Se limita a la captura de un solo Puede capturar varios beneficios
beneficio
NUmero de Supuestos Limitados por la intervencion Pueden existir cantidad indefinida de
supuestos
Fuente de Informacion Las alternativas son tipicamente Las alternativas pueden

derivadas de las evaluaciones de
impacto que se basan en ' -
comparaciones rigurosas de los grupos  Intervencion.
de tratamiento y de control

variar segun el tipo de
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