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Sumario

Un proyecto de inversion es una idea de negocios que satisface una necesidad dentro de una empresa,
al mismo tiempo que genera beneficios de algin tipo. La formulacién y evaluacion de proyectos es
una metodologia que se encarga de determinar la viabilidad de los proyectos de inversion,
permitiéndole a las empresas tomar decisiones de inversion acertadas y asignar recursos de manera

eficiente.

Esta investigacion se enfoca en estudiar la aplicacion de los modelos y técnicas de formulacion y
evaluacion de proyectos en empresas chilenas. Se divide en tres etapas de trabajo. En la primera etapa,
se lleva a cabo un andlisis comparativo de 19 fuentes literarias, relacionadas con la metodologia en
cuestion, sentando las bases para el disefio del Marco Conceptual de Formulacion y Evaluacion de
Proyectos. Este marco, proporciona una vision holistica de la materia, tomando en consideracion las

diferentes visiones estudiadas.

En la segunda etapa, se recopila informacion sobre los modelos y técnicas utilizados por 21 empresas
chilenas en la fase de preinversion de proyectos. Esta informacion se obtuvo mediante una encuesta

disefiada a partir del marco conceptual previo, junto a algunas reuniones complementarias.

En la etapa final, se realiza un andlisis con la informacion recolectada de las empresas. Los resultados
revelan la importancia y el uso frecuente que le dan las empresas a los estudios de viabilidad
financieros y técnicos, junto a los métodos de evaluacion como la tasa interna de retorno, el valor
actual neto, el periodo de recuperacion de la inversion y el andlisis de sensibilidad. Ademas, se destaca

el concepto de agenda estratégica en la toma de decisiones sobre proyectos.

A partir de los resultados obtenidos, se proponen recomendaciones para optimizar el proceso de
formulacion y evaluacion de proyectos en empresas chilenas, tales como la diversificacion de métodos
de evaluacion, la consideracion del riesgo asociado al proyecto en la determinacion de la tasa de

descuento y la realizacion de una amplia gama de estudios de viabilidad.

En conclusion, esta investigacion ofrece informacion significativa sobre la aplicacion de la
metodologia de formulacion y evaluacion de proyectos en empresas chilenas, aportando tanto en el
ambito tedrico como practico. Los resultados pueden resultar valiosos para profesionales que se

desarrollen en el rea, como para estudiantes que estén cursando ramos relacionados.



Summary

An investment project is a business idea that satisfies a need within a company, while generating
benefits of some kind. Project formulation and evaluation is a methodology for determining the
feasibility of investment projects. This tool allows companies to make sound investment decisions

and allocate resources efficiently.

This research focuses on studying the application of project formulation and evaluation models and
techniques in Chilean companies. It is divided into three work stages. In the first stage, a comparative
analysis of 19 literary sources related to the methodology in question is carried out, laying the
foundations for the design of the Conceptual Framework of Project Formulation and Evaluation. This
framework provides a holistic view of the subject, taking into consideration the different visions

studied.

In the second stage, information is gathered on the models and techniques used by 21 Chilean
companies in the pre-investment phase of projects. This information was obtained through a survey
designed on the basis of the previous conceptual framework, together with some complementary

meetings.

In the final stage, a analysis of the information collected from the companies is carried out. The results
reveal the importance and frequent use given by companies to financial and technical feasibility
studies, together with evaluation methods such as internal rate of return, net present value, payback
period and sensitivity analysis. In addition, the concept of the strategic agenda in project decision

making is emphasized.

Based on the results obtained, recommendations are proposed to optimize the process of project
formulation and evaluation in Chilean companies, such as the diversification of evaluation methods,
the consideration of the risk associated with the project in the determination of the discount rate, and

the performance of a wide range of feasibility studies.

In conclusion, this research offers significant information on the application of the project formulation
and evaluation methodology in Chilean companies, providing both theoretical and practical input. The
results may be valuable for professionals working in the area, as well as for students who are studying

related subjects.
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Capitulo 1: Introduccion

1.1 Antecedentes generales

Un proyecto de inversion representa una idea de negocios que ofrece una solucion a una problematica
especifica dentro de una empresa con el objetivo de generar beneficios. E1 PMI (2004), sefiala que los
proyectos son esfuerzos temporales con un inicio y un fin claramente definidos. Este fin se alcanza
cuando se cumplen los objetivos establecidos, en el caso de su éxito o cuando se determina que el
proyecto no es viable y por tanto no cumplird con los resultados esperados. En este ultimo caso las
consecuencias negativas incluyen la pérdida de tiempo y recursos que podrian haberse asignado a

otras alternativas.

La formulacién y evaluacion de proyectos es una metodologia que surge para evitar estas
consecuencias negativas y tomar decisiones inteligentes respecto al desarrollo de proyectos que
aporten valor a la empresa. Sapag et al. (2014) definen a esta metodologia como una técnica que busca
de manera sistematica recopilar, crear y analizar una serie de antecedentes econdmicos y estratégicos,
a través de varios estudios y métodos que permitan evaluar cualitativa y cuantitativamente las ventajas

y desventajas de asignar recursos a un proyecto en especifico.

En el contexto nacional, se han registrado casos notables de proyectos que han fracasado debido a la
inadecuada aplicacion de la metodologia de formulacion y evaluacion de proyectos, debido a la falta
de consideracion de antecedentes relevantes en la toma de decisiones respecto a su ejecucion. Algunos
ejemplos incluyen el proyecto de una nueva sede de la Universidad de Valparaiso en Rengo en 2009,
ilustrado en la Figura 1.1; el proyecto minero Dominga, rechazado por insuficiencia de antecedentes
técnicos; y el famoso proyecto hidroeléctrico HidroAysén, que, segun Walter Moro, gerente general
de Enel Generacion (empresa propietaria del 51% de HidroAysén), carecia de viabilidad técnica y
rentabilidad econdmica para los inversionistas, ademas de no contar con la aceptacion de las

comunidades locales.
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Figura 1.1: Edificio abandonado de la Ex Universidad de Valparaiso, sede Rengo.

Fuente: El Tipografo.

1.2 Planteamiento del problema

La presente investigacion busca analizar el grado de utilizacion que le dan las empresas chilenas a la
metodologia de formulacion y evaluacion. Es plausible que algunas practicas hayan quedado
desactualizadas y no se apliquen en la actualidad, o que existan enfoques ignorados, que no estén
recibiendo la atencion debida en la literatura de caracter tedrico, ni en los programas académicos de
las universidades. Para esto, se requiere profundizar en las visiones tedricas que rigen esta
metodologia, asi como recopilar informacion acerca de los tipos de proyectos, estudios, criterios y

factores que consideran las empresas en la toma de decisiones de sus proyectos de inversion.
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1.3 Objetivos
1.3.1 Objetivo general

Estudiar la aplicacion de los modelos y técnicas de formulacion y evaluacion de proyectos en empresas

chilenas.

1.3.2 Objetivos especificos

e OET1: Disefiar un marco conceptual que incorpore las visiones tedricas de diferentes autores
de la materia de formulacion y evaluacion de proyectos, para su posterior estudio en empresas
chilenas.

e OE2: Recopilar informacion de primera fuente, respecto a la aplicacion de los principales
estudios, criterios y factores que utilizan las empresas chilenas para la toma de decisiones de
sus proyectos de inversion.

e OE3: Analizar la informacion obtenida respecto a la formulacion, evaluacion y toma de

decisiones en proyectos de inversion.

1.4 Alcance de la investigacion

La presente investigacion se enfoca en el estudio de los diferentes modelos y técnicas de formulacion
y evaluacion de proyectos utilizadas por las empresas chilenas. La recopilacion y andlisis de
informacion sera orientada a la etapa de preinversion, y los resultados de esta investigacion se

traduciran en dos principales contribuciones:

En primer lugar, se desarrollara un marco conceptual que integrara los aspectos mas relevantes de la
materia, teniendo en cuenta las diversas perspectivas teoricas identificadas a través de un andlisis
comparativo de contenido. En segundo lugar, se realizard un analisis de los estudios, criterios y
modelos de formulacion y evaluacion de proyectos empleados por las empresas chilenas, con

informacion recopilada en base a una encuesta de investigacion y reuniones a distancia.

Estos hallazgos enriqueceran la comprension tedrica y practica de la metodologia de formulacion y
evaluacion de proyectos. Ademads, esta investigacion servird como un recurso valioso tanto para
profesionales que se desarrollan en esta area como para estudiantes que se encuentren cursando ramos

relacionados con la formulacion y evaluacion de proyectos.
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1.5 Estructura del informe

La presente Memoria de Titulo se estructura en siete capitulos, los cuales se presentan a continuacion:

Capitulo 1: Introduccion.

Capitulo 2: Revision bibliografica. Se realiza una revision exhaustiva de la literatura existente
relacionada a la aplicacion de la metodologia de formulacion y evaluacion de proyectos en empresas,
para evaluar el estado del arte del tema en cuestion. Se abordan fuentes de diferentes paises, dada la
escasa evidencia a nivel nacional. Esta revision identifica una brecha de conocimiento y respalda la

necesidad de llevar a cabo el estudio.

Capitulo 3: Marco tedrico. Define y expone las principales practicas y modelos de formulacion y
evaluacion de proyectos. Se divide en tres secciones: 1. Proyectos de inversion, 2. Formulacion de
proyectos y 3. Evaluacioén de proyectos. Los conceptos presentados aqui proporcionan la base para

comprender los resultados del estudio.

Capitulo 4: Metodologia. Detalla la estrategia de trabajo utilizada para cumplir con los objetivos
propuestos de la investigacion. La estrategia de trabajo se divide en tres etapas correspondientes a los
tres objetivos especificos planteados. Las etapas son: 1. Investigacion y disefo, 2. Muestreo y

recoleccion de datos y 3. Analisis e interpretacion de datos.

Capitulo 5: Resultados. Presenta los resultados mas relevantes de la investigacion. En primer lugar,
se muestra el Marco Conceptual de Formulacion y Evaluacion de Proyectos, el cual sintetiza 19
literaturas previamente estudiadas. En segundo lugar, se realiza un andlisis con la informacion

obtenida de las empresas a través de una encuesta de investigacion y reuniones.

Capitulo 6: Discusion de resultados. Aborda la discusion de los principales hallazgos y sus
implicancias. También considera las limitaciones de la investigacion y muestra recomendaciones para

futuros trabajos relacionados al tema de investigacion.

Capitulo 7: Conclusiones. Resume las conclusiones clave del estudio, destacando los resultados que

han contribuido al logro de los objetivos especificos y el objetivo general de la investigacion.
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Capitulo 2: Revision bibliografica

Este capitulo se enfoca en revisar la literatura relacionada con la aplicacion de la metodologia de
formulacion y evaluacion de proyectos en empresas. Para llevar a cabo esta revision, se emplearon
diversos motores de busqueda y sitios web cientificos en inglés y espafiol. La mayoria de los estudios
revisados comparten un objetivo comun: identificar las metodologias de evaluacion de proyectos en
empresas. Sin embargo, ninguno incorpora el analisis de los estudios de viabilidad en la etapa de
formulacion de proyectos, a pesar de que esta etapa se considera fundamental, ya que, como sefialan

Sapag et al. (2014), es la columna vertebral que sostiene la posterior evaluacion.
2.1 Analisis de la literatura encontrada

Remer et al. (1993) y Thamhaim (2013), se enfocan en identificar los criterios de evaluacion utilizados
por empresas estadounidenses. La primera literatura se basa en comparar sus hallazgos con un estudio
anterior de 1978, concluyendo que, con el tiempo, las empresas dieron mayor importancia al valor
actual neto (VAN) en comparacion con otros criterios de evaluacion. La segunda literatura destaca
que la eficacia de los criterios de evaluacion depende directamente del tipo de proyecto, la cultura

organizativa y las habilidades de gestion.

Otros autores como Mongrut y Wong (2005), Rosales et al. (2007), Vecino et al. (2015) y Morales
(2019), llevan a cabo analisis similares y refuerzan la importancia de los criterios como el VAN, la
tasa interna de retorno (TIR) y el periodo de recuperacion de la inversion (PRI), siempre y cuando se
utilicen adecuadamente. Ademas, resaltan la importancia de determinar correctamente la tasa de
descuento para medir la rentabilidad de un proyecto, incorporando el factor riesgo en el célculo de

este parametro.

Por su parte, Calero et al. (2016) planten la "teoria de las restricciones" como un modelo de evaluacion
de proyectos que no incorpora tasas de descuento. Este estudio revela que las empresas desconocen
esta teoria y basan su evaluacion en los criterios tradicionales como el VAN, la TIR y el PRI, ademés

de emplear la razon beneficio-costo (B/C).

En Chile, se observa un tnico estudio relacionado a la aplicacion de la metodologia de formulacion y
evaluacion de proyectos en empresas. Este estudio de Fuentes y Astudillo (2005) se centra en

identificar las técnicas de evaluacion que utilizan 24 empresas, evaluando su eficiencia y destacando
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la teoria de opciones reales como un modelo de evaluacion necesario para proyectos con alta
incertidumbre y flexibilidad. Los autores concluyen que las empresas aplican principalmente los
criterios tradicionales (VAN, TIR y PRI), considerando al analisis de sensibilidad como complemento,
pero sin incorporar la teoria de opciones reales. Esto se repite en lo expuesto por Rayo et al. (2006)
en Espaia, lo que sugiere que, en esos afios, las empresas no estaban utilizando este modelo de

evaluacion.

2.2 Conclusion de la revision bibliografica

Entre los resultados de la revision de la literatura, destaca la relevancia que las empresas otorgan a los
criterios tradicionales de evaluacion, como el VAN, la TIR y el PRI. Asimismo, se resalta la
importancia del calculo de la tasa de descuento para una adecuada evaluacion. Por otro lado, se
observa que, a pesar de presentarse la teoria de opciones reales como una opcion valiosa para evaluar

proyectos con flexibilidad, su aplicacion en la practica empresarial es limitada.

Por otra parte, se identifica una carencia en la literatura revisada en cuanto a un analisis en profundidad
de las visiones teoricas de formulacion y evaluacion de proyectos. Ademads, se destaca la falta de
analisis de los estudios de viabilidad relacionados a la etapa de formulacion de proyectos. En resumen,
las fuentes revisadas presentan diferentes niveles de profundidad y alcance en comparacion con esta
investigacion, lo que refuerza la necesidad de llevar a cabo un estudio mas actualizado y detallado de

la aplicacion de la metodologia de formulacién y evaluacion de proyectos en empresas chilenas.

Este estudio permitird profundizar en la teoria de formulacion y evaluacion de proyectos, asi como
ampliar el conocimiento existente sobre su aplicacion en empresas chilenas. Igualmente, contribuira
al entendimiento tedrico y practico en este campo, y puede ser tutil tanto para profesionales que se
desarrollen en esta area, como para estudiantes que estén cursando ramos relacionados con la

formulacion y evaluacion de proyectos.
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Capitulo 3: Marco tedrico

Este capitulo representa una sintesis del “Marco Conceptual de Formulacion y Evaluacion de
Proyectos”, primer entregable de esta investigacion. Explica los conceptos més relevantes para

comprender la metodologia de formulacion y evaluacion de proyectos.

El desarrollo de este capitulo inicia con una explicacion general de la metodologia de formulacion y
evaluacion de proyectos. Luego, se exploran ciertos aspectos relacionados con los proyectos de
inversion, como los tipos de proyectos en empresas en marcha y sus etapas de analisis. Posteriormente,
se definen los estudios de viabilidad asociados a la formulacion de proyectos. Por Gltimo, se aborda
el proceso de evaluacion de proyectos, en donde se presentan los diferentes criterios y modelos

complementarios de evaluacion.
3.1 Formulacion y evaluacion de proyectos

La formulacién y evaluacion de proyectos, es una metodologia que recopila, crea y analiza de manera
sistematica, un conjunto de antecedentes economicos y estratégicos que permitan juzgar cualitativa y
cuantitativamente las ventajas y desventajas de asignar recursos a un determinado proyecto (Sapag et
al., 2014). Toma diferentes modelos y criterios que permiten medir los costos y beneficios de una o

varias alternativas de proyecto, determinando si son econémica y/o socialmente rentables.

La metodologia se divide en dos etapas secuenciales que engloban diferentes modelos y técnicas de
analisis. La primera etapa es la de formulacion de proyectos. Esta etapa se divide en diferentes
estudios de viabilidad, los cuales definen todas las caracteristicas que afectan al desarrollo del
proyecto y que tengan relacion con su flujo de caja o efectivo. Estos estudios estan correlacionados
entre si y tanto juntos como separados pueden revelar la no viabilidad del proyecto. Los estudios de
viabilidad abordados en esta investigacion son: el estudio de mercado, el estudio técnico, el estudio
organizacional, el estudio legal, el estudio ambiental y el estudio financiero, el cual se encarga de

sistematizar la informacion de caracter monetario de los demas estudios, para su posterior evaluacion.

La segunda etapa es la de evaluacion de proyectos y se realiza analizando el flujo de caja del proyecto
a través de diversos métodos, para establecer estimaciones que representen lo que eventualmente
ocurriria en el futuro del proyecto. Esto, con la finalidad de determinar la conveniencia economica de

destinar recursos a su realizacion (Sapag et al., 2014). Los autores distinguen tres subetapas en la
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evaluacion de proyectos: la medicion de la rentabilidad del proyecto a través de la evaluacion

econdmica y los criterios de evaluacidn, el andlisis de las variables cualitativas y la sensibilizacion del

proyecto.

A continuacion, se presenta la Figura 3.1 que muestra el proceso que implica la aplicacion de la

metodologia de formulacion y evaluacion de proyectos:

Formulacion y
evaluacion de
proyectos
I
Formulacién de
proyectos
I

Estudios de
viabilidad

Estudio de
mercado

Estudio
técnico

1
Estudio
organizacional

I
Estudio

Estudio

Estudio legal e tal

financiero

1
Evaluacion de
proyectos
1

Criterios de

evaluacion

Modelos complementarios
de evaluacion

Analisis de
sensibilidad

Evaluacion social
de proyectos

Teoria de opciones
reales

Figura 3.1: Proceso de aplicacion de la metodologia de formulacion y evaluacion de proyectos.

Fuente: Elaboracién propia.

Este proceso es secuencial y puede variar en funcion de la literatura examinada. Por otra parte, la

eleccion de los diversos modelos y técnicas estard condicionada por la complejidad, alcance y

naturaleza del proyecto que se quiera desarrollar, el nivel de conocimiento que posea el equipo

encargado de la preparacion o evaluacion del proyecto y el tipo de beneficios que la empresa busca

obtener con su implementacion.
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3.2 Proyectos de inversion

Un proyecto de inversion es un plan al que se le asigna determinado monto de capital y se le
proporcionan insumos de varios tipos, para producir un bien o un servicio, Gtil para la sociedad (Baca,
2013). Segun Sapag et al. (2014), un proyecto de inversion es una idea de negocios que debe evaluarse

en términos de conveniencia econdmica, para asegurar su eficiencia y rentabilidad.
3.2.1 Tipos de proyectos

Segun el objeto de la inversion, los proyectos se dividen en dos grupos; proyectos de creacion de
nUevos negocios y proyectos de empresas en marcha. Si nos centramos en los proyectos de empresas
en marcha, podemos clasificarlos segun el interés empresarial en; proyectos de reemplazo o
actualizacién, proyectos de expansion o ampliacién, proyectos de recorte o reduccién, proyectos de
externalizacion, proyectos de internalizacion, proyectos de abandono y proyectos de lanzamiento de

nuevos productos o servicios.

Los proyectos de inversion que podrian identificarse en este estudio de empresas chilenas son: la
creacion de una nueva planta productiva, ampliacién de la capacidad instalada de una empresa,
reemplazo de su tecnologia, sustitucion de maquinaria, cubrir un vacio en el mercado con un nuevo

producto, proveer un nuevo servicio, abandonar una linea productiva, etc.
3.2.2 Etapas de un proyecto

Dentro de un proyecto, se pueden identificar cuatro etapas basicas para su analisis: la generacion de
la idea, los estudios de preinversion para medir la conveniencia econémica de llevar a cabo la idea,
la inversién para la implementacion del proyecto y su etapa de operacion (Sapag, 2011). La presente
investigacion se centra en recopilar y analizar informacion de empresas chilenas respecto a la
formulacién y evaluacion de sus proyectos en la etapa de preinversion, por ende, se profundizara en

esta etapa a continuacion:
3.2.3 Etapa de preinversion

También llamada evaluacion ex-ante, tiene como objetivo determinar la conveniencia de implementar

la o las iniciativas de inversion (Fuentes y Astudillo, 2005) para minimizar el riesgo de su ejecucion.
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En esta etapa se desarrollan los distintos estudios de viabilidad que caracterizan al entorno del
proyecto, junto a su evaluacion econémica. Segun Sapag et al. (2014), los estudios en esta etapa
dependen de la cantidad y la calidad de la informacién disponible y considerada en la evaluacion, por
lo que son diferentes segun su nivel de profundidad y se clasifican en: estudio de perfil, prefactibilidad
y factibilidad.

Estudio de perfil

Es el méas preliminar de todos los estudios de la etapa de preinversién y su objetivo es determinar si
existen antecedentes que justifiquen abandonar el proyecto sin tener la necesidad de destinar recursos
a estudios de mayor complejidad y, por otro lado, busca reducir las opciones de solucion (Sapag,
2011). Para esto, realiza estimaciones de costos e ingresos e identifica condiciones que caracterizan
el entorno de un proyecto en funcion del estudio de fuentes secundarias, como estadisticas oficiales,
libros, revistas, prensa y otros medios (Carrillo et al., 2019).

Estudio de prefactibilidad

Toma informacion de fuentes secundarias y primarias para definir, con cierta aproximacion, las
variables principales relativas al mercado, las alternativas técnicas de produccién y la capacidad
financiera de los inversionistas. En términos generales, estima las inversiones probables, los costos de
operacion y los ingresos que demandaré y generara el proyecto (Sapag et al., 2014). Por su parte,
Fontaine (2008) indica que el estudio de prefactibilidad busca mejorar la calidad de la informacion
que tendrd a su disposiciéon la autoridad que debera decidir sobre la ejecucion del proyecto,
disminuyendo asi los riesgos de la decision. Este analisis es mas complejo en cuanto al nivel de

informacion, y nivel de detalle, que el estudio de perfil (Fuentes y Astudillo, 2005).

Estudio de factibilidad

También conocido como estudio de anteproyecto (Baca, 2013), corresponde al estudio mas acabado
en cuanto al nivel de informacion y detalle. Estudio se elabora con antecedentes precisos obtenidos
mayoritariamente a través de fuentes de informacidn primarias. El calculo de las variables financieras
y econdémicas debe ser lo suficientemente demostrativo para justificar la valoracion de los distintos
items. Este estudio constituye el paso final de la etapa de preinversion y entrega los resultados mas

solidos en cuanto a la conveniencia de llevar a cabo un proyecto (Sapag et al., 2014). Cabe destacar

23



que no todas las variables de un proyecto llegan a estudiarse en términos de factibilidad, ya que esto

dependeréa de la complejidad y la envergadura del proyecto en si.
3.3 Formulacion de proyectos

La etapa de formulacion de proyectos estd compuesta por diferentes estudios, llamados estudios de
viabilidad. Estos estudios son los encargados de recopilar los antecedentes mas relevantes del
proyecto para su posterior evaluacion. Cualquiera de ellos que llegue a una conclusion negativa
sugerira que el proyecto no se lleve a cabo, aunque razones estratégicas, sociales u otras de indole
subjetiva podrian hacer recomendable una opcidn que no fuera viable financieramente (Sapag et al.,
2014).

Los estudios de viabilidad a profundizar en esta investigacion son: el estudio de mercado, el estudio
técnico, el estudio organizacional, el estudio legal, el estudio ambiental y el estudio financiero. Estos

estudios se resumen en la Figura 3.4 a continuacion, y se detallan méas adelante:

— Estudio de mercado

+ Analiza el mercado del proyecto y sus componentes, junto a sus aspectos
econdmicos relacionados a la rentabilidad del proyecto

— Estudio técnico

«Determina las caracteristicas relacionadas al funcionamiento y operatividad del
proyecto, junto a todos sus costos e ingresos asociados

— Estudio organizacional

« Analiza el sistema organizacional y la estructura administrativa necesaria que
mejor se adapte al proyecto

— Estudio legal

«Estudia el marco regulatorio general del proyecto, las normas y exigencias
existentes en torno a él

— Estudio ambiental

« Determina el impacto del proyecto y los costos asociados a mitigacion y
exigencias ambientales

— Estudio financiero

+Ordena y sistematiza la informacién monetaria y da a conocer la magnitud de los
ingresos y costos en cada periodo de operacién del proyecto

Figura 3.2: Estudios de viabilidad en la etapa de formulacion de proyectos.

Fuente: Elaboracion propia.
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3.3.1 Estudio de mercado

El estudio de mercado analiza el mercado o entorno del proyecto y sus componentes. Determina el
mercado, la demanda, la oferta y la mezcla de mercadotecnia o estrategia comercial del proyecto. A
su vez, en esta Ultima parte, se estudian el producto o servicio, el precio, los canales de distribucion y

la promocidn o publicidad.

El estudio de mercado se realiza en cuanto a los aspectos econdmicos (costo/beneficios) que cada una
de estas variables pudiesen tener sobre la rentabilidad del proyecto (Orjuela y Sandoval, 2002).
Aunque cada proyecto requerira un estudio de mercado diferente, es posible generalizar un proceso
considerando tres analisis principales desde el punto de vista cronoldgico: el andlisis histérico, analisis
de la situacion actual y analisis de la situacion futura o proyectada. Este estudio provee de informacion
valiosa en cuanto a ingresos (ventas), la cual sera de utilidad a la hora de elaborar el flujo de caja del
proyecto para su posterior evaluacion.

3.3.2 Estudio técnico

Segun Baca (2013), el estudio técnico de un proyecto comprende todo aquello que tenga relacion con
el funcionamiento y la operatividad del propio proyecto. El autor plantea que este estudio tiene como
principales objetivos verificar la posibilidad técnica de la fabricacion del bien o servicio relativo al
proyecto y, determinar el tamafio, la localizacion, los equipos, las obras fisicas, el personal y los
insumos dptimos requeridos para realizar la produccion. El estudio técnico, responde a las preguntas

ddnde, cuando, cuanto, como y con qué producir el bien o servicio relativo al proyecto.

Por su parte, tanto Sapag et al. (2014), como Sapag (2011) plantean que la definicion del estudio
técnico depende de la etapa o fase de analisis del proyecto en la que se encuentre. Para la fase de
preinversion, le dan un enfoque financiero al estudio técnico y lo definen como el encargado de
calcular los costos, inversiones y beneficios derivados de los aspectos técnicos o de la ingenieria del

proyecto.

La mayoria de los autores divide al estudio técnico en tres sub-estudios principales; el estudio de
ingenieria del proyecto, el estudio del tamafio y el estudio de localizacion. Estos sub estudios se

describen a continuacion:
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Ingenieria del Proyecto

Se encarga de determinar la funcion de produccion Optima, al mismo tiempo que identifica las
necesidades finales de equipos, maquinaria, personal, las necesidades de espacio y de obras fisicas del

proyecto (Sapag et al., 2014).

Tamaio del proyecto

Define el monto de las inversiones y el nivel de operacién que, a su vez, permitird cuantificar sus

costos de funcionamiento e ingresos proyectados (Sapag, 2011).

Localizacién del proyecto

Consiste en identificar y analizar las variables relacionadas a la localizacion, con el fin de encontrar
la localizacién en que la resultante de estas variables produzca la mayor rentabilidad estimada para el

proyecto o los mayores beneficios para los usuarios de este.

3.3.3 Estudio organizacional

El estudio organizacional, también llamado estudio administrativo o de gestion analiza el sistema
organizacional y la estructura administrativa que mejor se adapte al proyecto (Orjuela y Sandoval,
2002). Sapag et al., 2014 plantea que este estudio da a conocer el tamafio y tecnologia administrativa
del proyecto, por lo que, gracias a su analisis podran estimarse la dimensidn fisica necesaria para la
operacion, las necesidades de equipamiento de las oficinas, las caracteristicas del recurso humano que

desempefiaré las funciones y los requerimientos de materiales, entre otras cosas.

3.3.4 Estudio legal

El estudio legal tiene dos objetivos principales. El primero es determinar la existencia de restricciones
legales que impidan implementar el proyecto a evaluar. ElI segundo, es recopilar la informacion

economica derivada del marco normativo (Sapag et al., 2014).

Este estudio puede influir fuertemente tanto en los resultados de la rentabilidad econémica de un
proyecto (por medio de los costos y beneficios directos e indirectos que resulten de él), como en su

forma de organizacion y en su operacion futura.
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3.3.5 Estudio ambiental

El estudio o evaluacion ambiental puede analizarse desde dos perspectivas, la perspectiva de
viabilidad ambiental y la de viabilidad econémica. El estudio ambiental visto desde la viabilidad
ambiental busca determinar el impacto que la implementacién del proyecto tendria sobre el entorno
ambiental, como por ejemplo sus efectos en la contaminacion aire, contaminacion de corrientes de

agua naturales, ruido, destruccion del paisaje, separacion de comunidades, etc. (Arboleda, 1998).

Si nos centramos en la viabilidad econdmica, al estudio ambiental se le da el nombre de estudio de
impacto ambiental. En este estudio, se determinan tanto los costos asociados con las medidas de
mitigacion parcial o total como los beneficios asociados con los afios evitados, y ambos efectos se
incluyen dentro del flujo de caja del proyecto que se evalta (Sapag, 2011). Por su parte, Sapag et al.
(2014) plantea que dentro del proceso de formulacion y evaluacion de un proyecto deben considerarse
las exigencias ambientales que generen algin impacto econémico en el proyecto (normas existentes)

y no medir su impacto.
3.3.6 Estudio financiero

El estudio financiero tiene como objetivo dar a conocer la magnitud de los ingresos y costos de
operacion en cada uno de los periodos de la fase operacional de un proyecto (Arboleda 1998). Recopila
y estandariza informacion de los demas estudios de viabilidad para la elaboracion del flujo de caja del
proyecto. Esto comprende todos los items de inversiones, costos e ingresos relacionados al proyecto.
También define aquellos elementos que no se han proporcionado en los estudios anteriores, pero son
requeridos en la estructura de los flujos de caja y en la posterior evaluacién econémica del proyecto,
tales como el calculo del capital de trabajo, el valor de desecho, la tasa de descuento del proyecto, el
monto del impuesto a las utilidades, la carga financiera de los préstamos y la depreciacion de los

activos (Sapag et al., 2014).

Los elementos del estudio financiero que deben quedar claros para un mejor entendimiento de la

investigacion son:
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Capital de trabajo

Sapag et al., (2014) lo define como aquella inversion que garantiza el financiamiento de los recursos

durante un ciclo productivo del proyecto.

Flujo de caja

Sistematiza la informacion de las inversiones previas a la puesta en marcha, las inversiones durante la
operacion, los egresos e ingresos de operacion, el valor de salvamento del proyecto y la recuperacion
del capital de trabajo (Sapag, 2014).

Financiamiento del proyecto

Para llevar a cabo un proyecto es indispensable establecer como sera financiado y cdmo se estructurara
la entidad responsable de su ejecucion (Arboleda, 1998). En general, los proyectos tienen cuatro
opciones de financiamiento: el financiamiento con capital propio de la empresa, el financiamiento con

deuda, el financiamiento mixto y el financiamiento con leasing.

Tasa de descuento

También llamada tasa de costo de capital representa una medida de la rentabilidad minima que se
exigira al proyecto, de manera tal que el retorno esperado permita cubrir la totalidad de la inversion
inicial, los egresos de la operacion, los intereses que deberan pagarse por aquella parte de la inversion
financiada con préstamos y la rentabilidad que el inversionista le exige a su propio capital invertido
(Sapag et al., 2014). Esta tasa se refleja en los flujos descontados del flujo de caja, los cuales permiten

utilizar los criterios de evaluacion que tomen en cuenta el valor del dinero en el tiempo.
3.4 Evaluacion de proyectos

En la etapa de preinversion, si la formulacion del proyecto fue exitosa, se sabra que existe un mercado
potencial atractivo, se habra determinado un lugar éptimo y el tamafio méas adecuado para el proyecto,
de acuerdo con las restricciones del medio y se conocerd y dominara el proceso de produccion, asi
como todos los costos del proyecto. Ademas, se habra calculado la inversion necesaria para llevarlo a
cabo (Baca, 2013). Sin embargo, aun teniendo todos estos antecedentes, no se ha demostrado si la
inversion es conveniente de llevar a cabo.
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La etapa de evaluacion es la encargada de determinar la rentabilidad del proyecto a travées del analisis
y estimacion de un conjunto de variables que permitan juzgar la conveniencia de su implementacion
(Sapag et al., 2014).

3.4.1 Criterios de evaluacion

Existen diferentes criterios de analisis utilizados para evaluar un proyecto. Algunos comparan si el
flujo de caja proyectado permite al inversionista obtener la rentabilidad deseada. Otros permiten saber

cuando el inversionista recuperara la inversion (Sapag, 2011).

En general, los criterios de evaluacion se pueden clasificar en dos grupos, segun si toman 0 no en
cuenta el valor del dinero a través del tiempo. Los criterios de evaluacion mas comunes en las

literaturas estudiadas son:

Valor actual neto (VAN)

Mide el excedente resultante después de obtener la rentabilidad deseada o exigida y después de
recuperar toda la inversion. Para ello, calcula el valor actual de todos los flujos futuros de caja,
proyectados a partir del primer periodo de operacién, y le resta la inversion total expresada en el

momento O.

Si el resultado es mayor que 0, mostrara cuanto se gana con el proyecto, después de recuperar la
inversion, por sobre la tasa de descuento que se exigia al proyecto; si el resultado es igual a 0, indica
que el proyecto reporta exactamente la tasa que se queria obtener después de recuperar el capital
invertido; vy si el resultado es negativo, muestra el monto que falta para ganar la tasa que se deseaba

obtener después de recuperada la inversion (Sapag, 2011).

Tasa interna de retorno o rendimiento (TIR)

La tasa interna de retorno es un criterio financiero que identifica el porcentaje maximo de interés que
un proyecto puede cubrir de tal manera que los desembolsos iniciales se igualen a la sumatoria de los
beneficios netos de cada periodo de calculo descontados a valor actual (Carrillo et al., 2019). En otras
palabras, la TIR es la tasa de descuento en la cual el VAN es igual a 0. La regla general de la tasa
interna de rendimiento consiste en aceptar un proyecto de inversion si la tasa de descuento o costo del

capital es menor que la tasa interna de rendimiento (Castro, 2019).
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Periodo de recuperacién de la inversion (PRI)

El periodo de recuperacion de la inversion, también conocido como “Payback” por su nombre en
inglés, determina el nimero de periodos necesarios para recuperar la inversion inicial, resultado que

se compara con el nimero de periodos aceptables por la empresa (Sapag et al., 2014).

Razén beneficio-costo (B/C)

Corresponde a la razén entre los flujos de beneficios y costos, y su aplicacion es mejor si los flujos
utilizados son los descontados. Fontaine (2008) sefiala que, si la razén beneficio costo es mayor que

la unidad, o sea, si los beneficios son mayores que los costos; el proyecto puede realizarse.

Costo anual equivalente (CAE)

El costo anual equivalente no es otra cosa que el VAC de un proyecto, calculado respecto de una base

anual uniforme equivalente (Sapag, 2011).

Tasa de retorno (TR)

La tasa de retorno (TR), define una rentabilidad anual esperada, expresada como la razén porcentual
entre la utilidad esperada de un periodo o resultado operacional neto (BN) y la inversion inicial
requerida (I,) (Sapag et al., 2014).

Este criterio se conoce también como ROA o ROE, dependiendo de las partidas que se utilicen en la
férmula. Si para el calculo del resultado operacional neto (BN) se utilizan solo flujos asociados a la
operacion y el valor de la inversion corresponde al valor de los activos, entonces se obtendra una tasa
de retorno sobre los activos en un periodo determinado, denominada ROA, por sus siglas en inglés.
Si, por el contrario, el valor de BN es determinado considerando los flujos operacionales del proyecto,
incluidos los gastos financieros de la deuda, y, por otra parte, a la inversion inicial se le resta el valor
del préstamo, es decir, se considera solo la inversion inicial del inversionista, conocida también como
el valor del capital propio o patrimonio, entonces se obtendrd una tasa de retorno sobre el
patrimonio en un periodo determinado, denominada ROE, por sus siglas en inglés (Sapag et al.,
2014).
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3.4.2 Modelos complementarios de evaluacion

Al formular un proyecto, deben entregarse la mayor cantidad de antecedentes, para que los
responsables de la evaluacion dispongan de elementos de juicio suficientes para la toma de decisiones
respecto a su implementacion. Aun asi, en la mayoria de los casos los proyectos estan insertos en
condiciones de incertidumbre y riesgo y su evaluacion se realiza sobre la base de antecedentes escasos
0 nada controlables por parte de la empresa (Sapag et al., 2014). Debido a esto y con el objetivo de
agregar mas informacién a los resultados pronosticados del proyecto, la literatura ha planteado

algunos modelos de evaluacién complementarios.

Los modelos que se presentaran en este apartado son los méas destacados en las literaturas y, por ende,
son los que se tomaran en cuenta al recopilar informacién respecto de su aplicacion en empresas
chilenas. Estos modelos son: el anlisis de sensibilidad, la evaluacién social de proyectos, y la teoria
de opciones reales.

Andlisis de sensibilidad

El andlisis de sensibilidad permite medir cudn sensible es la evaluacion realizada respecto a
variaciones en uno o mas parametros importantes del proyecto, con la finalidad de experimentar

cuanto afectan estos parametros a la rentabilidad del proyecto.

Existen diversos modelos de sensibilizacion que se presentan como una alternativa interesante de
considerar para agregar dicha informacion extra que posibilite decidir mas adecuadamente respecto
de una inversion. Estos modelos permiten identificar cuales son las variables mas criticas y los puntos
mas débiles de un proyecto (Sapag, 2011) y se pueden clasificar segin su complejidad en: el modelo
de sensibilizacion de Hertz o analisis multidimensional, el analisis unidimensional y la simulacion de

Montecarlo. Estos modelos se resumen en la Figura 3.7 a continuacién:
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— Modelo de sensibilizacion de Hertz

« Analiza el comportamiento del VAN si se modifican una o mas variables.

— Andlisis unidimensional

«Busca el punto critico o el valor de la variable a estudiar que implique un
VAN de cero para el proyecto.

— Simulacion de Montecarlo

Determina las probabilidades de que el proyecto no sea rentable utilizando
las variables del flujo de caja y encontrando aquellas que son criticas.

Figura 3.3: Modelos de sensibilizacion.

Fuente: Elaboracion propia.

Evaluacién social de proyectos

La evaluacion social pretende determinar los costos y beneficios pertinentes del proyecto para la
comunidad. Para su determinacion, la evaluacion social define la situacion “con’ versus “sin” la
ejecucion del proyecto en cuestion (Fontaine, 2008), para lo cual se cuantifican y comparan las
externalidades positivas con las externalidades negativas del proyecto (sobre terceros), ademas de

otros factores que pudieran influir en la toma de decisién (Sapag et al., 2014).

Cabe destacar que los costos y beneficios sociales pueden ser distintos de los contemplados por la
evaluacion privada, por lo que no siempre un proyecto rentable desde el punto de vista privado, lo sea

también desde el punto de vista social (Sapag et al., 2014).

Teoria de opciones reales

Esta metodologia de evaluacion calificada como moderna por los autores estudiados, se basa en el
estudio y valuacioén de opciones reales en proyectos de inversion desarrollados en entornos de
flexibilidad y alta incertidumbre. Las opciones reales son opciones para modificar proyectos que
presentan cierta flexibilidad administrativa (Allen et al., 2010) y se valtan segun dos enfoques: el

Método Binomial (arboles de decision) y la formula de Black-Scholes.
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Las opciones reales se clasifican por el tipo de flexibilidad que dan y pueden existir naturalmente o
pueden incorporarse al proyecto (Fuentes y Astudillo, 2005). Las mas populares en la literatura
estudiada son: la opcion de posponer la inversion, la opcion de expandir o contraer el proyecto, la

opcidn de abandonar un proyecto para su recuperacion, la opcion de cambiar por otro plan.
3.5 Resumen del marco tedrico

Este capitulo representa una sintesis del “Marco Conceptual de Formulacion y Evaluacion de
Proyectos”, primer entregable de esta investigacion. Establece los conceptos mas relevantes de la
metodologia de formulacion y evaluacion de proyectos, con el objetivo de brindar una comprension

solida para el desarrollo de la investigacion.

En su primera parte, se proporciona una descripcion general de la metodologia de formulacion y
evaluacion de proyectos. Posteriormente, se explican algunas generalidades de los proyectos, tales
como la definicion de un proyecto de inversién, los diferentes tipos de proyectos en empresas en

funcionamiento y las fases del estudio de proyectos, profundizando en la fase de preinversion.

El capitulo continda introduciendo los seis estudios de viabilidad tipicos que caracterizan la etapa de
formulacién de proyectos. Estos estudios recopilan antecedentes relevantes para el desarrollo del
proyecto y su posterior evaluacion. Los estudios de viabilidad abordados en este marco tedrico y en
la investigacion son: el estudio de mercado, el estudio técnico, el estudio organizacional, el estudio

legal, el estudio ambiental y el estudio financiero.

Finalmente, se analiza la etapa de evaluacion de proyectos, que tiene la responsabilidad de determinar
la conveniencia econdmica de llevar a cabo un proyecto. En esta seccion se explican los diferentes
criterios de evaluacion, como el VAN y la TIR, junto con los modelos complementarios de evaluacion
mas destacados segun la literatura, como el analisis de sensibilidad, la evaluacion social y la teoria de

opciones reales.
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Capitulo 4: Metodologia

Este capitulo describe como se desarrolld la investigacion, con el fin de cumplir con su objetivo
principal de “Estudiar la aplicacion de los modelos y técnicas de formulacion y evaluacion de

proyectos en empresas chilenas”. El capitulo se divide en dos secciones principales.

La primera seccion proporciona una descripcion general de la estrategia de trabajo, exponiendo las
tres etapas que se llevaron a cabo para cumplir con los objetivos especificos de la investigacion. La
segunda seccion muestra una descripcion detallada de cada una de estas etapas, ademas de presentar
una tabla que relaciona los objetivos especificos con sus correspondientes entradas, métodos y salidas

o resultados.
4.1 Descripcion general de la estrategia de trabajo

La estrategia de trabajo se dividio en tres etapas, las cuales responden a los tres objetivos especificos
planteados para cumplir con el objetivo general del estudio. La primera etapa se enfoca en la
investigacion y disefio. Esta etapa se relaciona con el primer objetivo especifico de la investigacion:
“Disefiar un marco conceptual que incorpore las visiones teoricas de diferentes autores de la materia
de formulacion y evaluacién de proyectos, para su posterior estudio en empresas chilenas”. Para
elaborar dicho marco conceptual, se realizo un analisis comparativo de 19 literaturas relacionadas a

la metodologia de formulacion y evaluacion de proyectos.

La segunda etapa de la estrategia de investigacion corresponde al muestreo y recoleccion de datos.
Esta etapa se alinea con el objetivo especifico nimero dos: “Recopilar informacion de primera fuente,
respecto a la aplicacion de los principales estudios, criterios y factores que utilizan las empresas
chilenas para la toma de decisiones de sus proyectos de inversion”. Se seleccion6 una muestra de 21
empresas chilenas y se recopilo informacion de ellas mediante una encuesta de investigacion,

complementada con reuniones online y via llamada telefonica.

La tercera y ultima etapa es la de analisis e interpretacion de datos y se relaciona con el
cumplimiento del tercer objetivo especifico: “Analizar la informacién obtenida respecto a la
formulacion, evaluacion y toma de decisiones en proyectos de inversion”. Este andlisis describe e

interpreta los resultados obtenidos a partir de la encuesta de investigacion y las reuniones.
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4.2 Descripcion detallada de la estrategia de trabajo

La Tabla 4.1 a continuacion, muestra los objetivos especificos que representan cada etapa de la

estrategia de trabajo, junto con las entradas, métodos de investigacion y salidas obtenidas de cada uno

de ellos.

Tabla 4.1: Descripcion detallada de la estrategia de trabajo.

Objetivo especifico

Entradas

Métodos

Salidas

(OE1) Disefiar un marco
conceptual que incorpore las
visiones tedricas de diferentes
autores de la materia de
formulacién y evaluacion de
proyectos, para su posterior estudio
en empresas chilenas.

-Motores y sitios web de
busqueda cientifica.

-Estudio de literaturas.

-Analisis comparativo de
contenido.

-Marco Conceptual de
Formulacion y
Evaluacion de Proyectos.

(OE2) Recopilar informacion de
primera fuente, respecto a la
aplicacion de los principales

estudios, criterios y factores que

utilizan las empresas chilenas para
la toma de decisiones de sus
proyectos de inversion.

-Marco Conceptual de
Formulaciony

Evaluacién de Proyectos.

-Sitios web de empresas
chilenas.

-Sitio web del SlI.

-Encuesta de
investigacion.

-Reuniones.

-Planilla resumen de las
respuestas a la encuesta
de investigacion,
reuniones y llamados
telefonicos.

(OE3) Analizar la informacion
obtenida respecto a la formulacion,
evaluacion y toma de decisiones en

proyectos de inversion.

-Planilla resumen.

-Literaturas
seleccionadas en el
analisis teorico.

-Analisis de datos
cuantitativos y
cualitativos.

-Andlisis de los modelos
y técnicas de formulacion
y evaluacién de proyectos

aplicados en empresas
chilenas.

Fuente: Elaboracién propia.

4.2.1 Etapa de investigacion y disefio - OE1

Esta etapa detalla los pasos seguidos en el andlisis comparativo de contenido y se divide en: 1.

Seleccion de autores, 2. Identificacion de conceptos fundamentales, 3. Matriz de comparacion de

contenido y 4. Marco Conceptual de Formulacion y Evaluacion de Proyectos.

Seleccion de autores

Con el objetivo de identificar fuentes de informacion relacionadas con la formulacion y evaluacion de

proyectos, se llevo a cabo una exploracion de literaturas. Para lograr esto, se utilizaron varios motores
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de busqueda y sitios web de busqueda cientifica, empleando diversos términos relacionados con el

tema, tanto en inglés como en espafiol.

En un principio, se identificaron un total de 28 fuentes que abordaban uno o mas conceptos
relacionados con la tematica en cuestion. Posteriormente, se realizd un proceso de seleccion,
excluyendo aquellas literaturas que se desviaban hacia otros temas no relacionados con la formulacion
y evaluacion de proyectos, ademas de aquellas que no contaban con el enfoque expositivo buscado.
Finalmente, se seleccionaron un total de 19 literaturas, que incluyeron libros teéricos explicativos,
investigaciones, guias metodologicas y apuntes académicos relacionadas con la materia. Estas
literaturas se caracterizaron por presentar una estructura ldgica y organizada, abordando de manera

adecuada una o mas practicas de la metodologia de formulacion y evaluacion de proyectos.

Las 19 literaturas consideradas se presentan en la Tabla 4.2 a continuacion:

Tabla 4.2: Literaturas consideradas para el analisis comparativo de contenido.

Literaturas
consideradas para
el andlisis
comparativo

Descripcion de contenido

Explica los diferentes aspectos que implica la formulacion y evaluacion de proyectos y su
viabilidad, incluyendo el tépico de control de proyectos. También presenta un esquema para
la presentacion de proyectos, que muestra la estructura y los componentes que debe tener un

documento oficial relacionado al estudio y viabilidad de un proyecto.

|. Arboleda, 1998

Estudia la teoria de opciones reales y las técnicas mas conocidas de valoracion de opciones
Il. Cartagena, 2000 | para evaluar activos reales y complementar la decision del valor actual neto en proyectos que
presenten cierta flexibilidad administrativa durante su fase de desarrollo.

Ahonda en el contenido conceptual econémico y financiero de cada una de las etapas de
formulacién y evaluacion de proyectos. También realiza el estudio de factibilidad completo

111. Blanco 2000 - o ; . X
para la instalacion de una planta arenera como ejemplo de cémo deben aplicarse los
conceptos tedricos en un caso real.
Presenta una guia de caracter general para el estudio de mercado en torno a la formulacién de
IV. Orjuelay proyectos. Explica de manera clara y detallada los objetivos y pasos a seguir que deben
Sandoval, 2002 llevarse a cabo en el analisis del mercado de un proyecto, ademas de entregar un resumen de

las generalidades de formulacion y evaluacion de proyectos.
Entrega una hoja de ruta con las aristas y términos que deben considerarse al realizar un plan
de negocios y plantea ciertas preguntas que sirven para guiar el desarrollo de los principales

V. Lawrence y

Moyes, 2004 . - .
estudios en la formulacion y evaluacién de un proyecto.
Busca dar a conocer los enfoques de evaluacion que siguen diferentes empresas chilenas y
VI. Fuentes y pretende determinar que herramientas son las mas eficientes para cada una de ellas, dandole
Astudillo, 2005 especial énfasis a las opciones reales. Plantea un marco tedrico bien desarrollado sobre las

diversas herramientas existentes para evaluar proyectos de inversion.
Presenta todas las caracteristicas relacionadas a la evaluacion social de proyectos, explicando
VII. Fontaine, 2008 en detalle las diferencias de esta metodologia con la evaluacion privada, en cuanto a
beneficios, costos y criterios de evaluacion.
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Se centra en la medicion de riesgos en proyectos y explica en detalle el andlisis de
VI1I1. Contreras, g proy y exp

2009 sensibilidad y la teoria de opciones reales, presentando ejemplos de aplicaciones reales en
donde se utilizan dichas metodologias.
Describe los aspectos tedricos y practicos de las finanzas corporativas desde todas sus aristas,
IX. Allen et al., - - et .
2010 entregando una base tedrica contundente de varios conceptos del estudio financiero de un

proyecto, los indicadores de evaluacion mas comunes y el anlisis de riesgo.
Presenta un marco para el estudio de proyectos dividido en las fases de formulacion,
preparacion y evaluacion. Entrega diferentes puntos de vista frente a la evaluacion de
proyectos y profundiza tanto en el analisis de proyectos en empresas en funcionamiento como
en la creacién de nuevos negocios.
XI. Ministerio de | Entrega una guia con los lineamientos generales que debe seguir un proceso de formulacion y
Desarrollo Social, evaluacién social de proyectos en Chile y explica cémo realizar el célculo de ciertos
2013 indicadores de evaluacion en plantillas Excel.

Explica cada una de las etapas de formulacion y evaluacién, enfocandose en proyectos para

XI11. Baca. 2013 nuevas u.nidades de produccién_y.nuevos productos._RecaIca la importancia} de la planegcién

' estratégica y la cadena de suministros en la evaluacién de proyectos y realiza un estudio de
factibilidad como ejemplo académico.

Aborda el estudio de proyectos y la formulacién y evaluacion de proyectos de forma
XIII. Sapag et al., completa y légica, exponiendo todos los factores y conceptos determinantes a la hora de
2014 estimar la rentabilidad de una inversion. Destaca la importancia de la formulacién de un
proyecto y explica cémo abordar diferentes situaciones de negocio.

Realiza un estudio de prefactibilidad para la implementacidn de un centro de distribucién
XIV. Minte, 2018 | logistica. Presenta las generalidades de cada etapa relacionada a la formulacion y evaluacion
de proyectos, basandose en autores destacados de la materia.

Propone una guia préctica de los aspectos que debe considerar una adecuada formulacion de

XV. HM Treasury, | proyectos de sociales en base al analisis del modelo de cinco casos o dimensiones, similares a
2018 las que se desarrollan en un estudio de factibilidad. Esto con la finalidad de estudiar el

alcance que tiene un determinado proyecto de manera integral.

Presenta una estructura logica y ordenada para entender todas las etapas de la formulacion y

XVI. Carrillo et al., | evaluacion de proyectos. Analiza los principales estudios de viabilidad de una forma clara y
2019 concisa, y profundiza en los criterios que deben tenerse en cuenta para la adopcién de los

diferentes indicadores de evaluacion.

Realiza un analisis de la teoria de opciones reales y los criterios de evaluacién econémica de

XVII. Castro, 2019 | proyectos, para luego aplicar dicha teoria en un proyecto minero, considerando las diferentes

opciones que se presentan frente a la incertidumbre de dicho proyecto.

XVIIL HM Propone el modeI(_) de las cinco (_jimen_siones oMo marco para ayudar a la toma de decisiones

: en etapas de disefio, evaluacion e implementacién de politicas, programas y proyectos
publicos.

X. Sapag, 2011

Treasury, 2020

Presenta un apunte académico completo de formulacion y evaluacién de proyectos,
XIX. Saldias, 2023 explicando los tipos de estudio que inciden en la factibilidad de un proyecto de inversion,
dandole mayor importancia y profundidad al estudio de mercado.

Fuente: Elaboracién propia.

Identificacion de conceptos fundamentales

Se examind la frecuencia con la que ciertos conceptos aparecieron en cada una de las literaturas
estudiadas. Estos conceptos fueron comparados entre los autores identificando tendencias y
consensos. Luego, se realizd un cruce de informacidn para determinar los conceptos mas significativos

en la materia, los cuales se agruparon en tres areas principales: 1. Proyectos de inversion, 2.
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Formulacion de proyectos y 3. Evaluacién de proyectos. Cada una de ellas contiene las etapas,

estudios o criterios mas relevantes de la metodologia de formulacion y evaluacion de proyectos.

En total, se identificaron 42 conceptos, denominados "Conceptos fundamentales", que abarcan de
manera integral la formulacion y evaluacion de proyectos. Estos conceptos se presentan en la Tabla

4.3 a continuacion:

Tabla 4.3: Conceptos fundamentales de la metodologia de formulacién y evaluacién de proyectos.

| — Proyectos de inversion 11 - Formulacion de proyectos 111 - Evaluacion de proyectos
1. Tipos de proyecto 10. Estudio de mercado 29. Evaluacion econémica
2. Etapas de un proyecto 11. Mercado del proyecto 30. Criterios de evaluacion
3. Etapa de idea 12. Anélisis de la demanda 31. Valor actual neto (VAN)
4. Etapa de preinversion 13. Analisis de la oferta 32. Tasa interna de retorno (TIR)

33. Periodo de recuperacion de la

5. Etapa de perfil 14. Comercializacion inversion (PRI)
6. Etapa de prefactibilidad 15. Estudio técnico 34. Razdn beneficio-costo (B/C)
7. Etapa de factibilidad 16. Ingenieria del proyecto 35. Valor actual de costos (VAC)
8. Etapa de inversion 17. Tamafio del proyecto 36. Costo anual equivalente (CAE)
9. Etapa de operacion 18. Localizacion 37. Relacion costo-efectividad (CE)
19. Estudio organizacional 38. indice del Valor Actual Neto (IVAN)
20. Estudio legal 39. Tasas de retorno (TR)
21. Estudio ambiental 40. Analisis de sensibilidad
22. Estudio financiero 41. Evaluacion social de proyectos
23. Costos, INVETSIONes y 42. Teoria de opciones reales
beneficios

24. Capital de trabajo
25. Punto de equilibrio
26. Construccion de los flujos de
caja
27. Financiamiento del proyecto

28. Tasa de descuento

Fuente: Elaboracién propia.

Matriz de comparacion de contenido

Esta matriz muestra los conceptos fundamentales que aborda cada una de las literaturas estudiadas,
junto a su nivel de detalle o profundidad respecto a su explicacion. Los niveles utilizados en la matriz

van del uno al tres y se explican a continuacion:
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1. Nivel basico: La literatura aborda el concepto de manera superficial, ofreciendo una
introduccion o vision general sin entrar en detalles especificos.

2. Nivel intermedio: La literatura explica el concepto y sus principales caracteristicas de manera
adecuada.

3. Nivel avanzado: La literatura ofrece una explicacion exhaustiva del concepto, profundizando

en sus implicancias para la materia en cuestion.

Esta diferenciacion en niveles dio lugar a la creacidon de un indicador llamado “Factor de relevancia”.
Este indicador evalua la cantidad de conceptos fundamentales analizados por cada literatura en
funcién de su nivel de profundidad, por tanto, permite identificar las literaturas que abordan de manera

mas completa la metodologia de formulacion y evaluacion de proyectos.

En la Tabla 4.4 a continuacion, se muestra la matriz de comparacion de contenido. Cabe sefialar que,
debido a las limitaciones de espacio en el informe, las literaturas se identifican mediante ntimeros
romanos, siguiendo el mismo orden numérico que se les asigno en la Tabla 4.2 de “Literaturas

consideradas para el analisis comparativo de contenido™.
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Tabla 4.4: Matriz de comparacion de contenido.

Concepto Fundamental / Autor | 1 11 v Vv VI Vil VI VIX X Xl X1 X XV XV XVI | XVII | XVII XIX
Tipos de proyecto 3 3 3 3 1
Etapas de un proyecto 2 2 2 3 2 2 2 2 1
Etapa de idea 2 3 3 1 2
Etapa de preinversion 3 2 3 3 3 3 3 2 3 1
Etapa de perfil 3 2 3 3 3 3 3 3 3 2
Etapa de prefactibilidad 3 2 3 3 3 3 3 3 3 1
Etapa de factibilidad 3 3 2 3 3 3 3 3 3 3 1
Etapa de inversion 3 3 3 1 2
Etapa de operacion 3 3 3 2 1
Estudio de mercado 3 2 3 2 1 3 3 3 2 2 3 2 1
Mercado del proyecto 3 2 3 3 3 1 3 3 2 2 2 2 3
Andlisis de la demanda 3 3 3 1 3 3 3 3 1 1 3 2
Anélisis de laoferta 3 3 3 3 2 3 1 1 3 3
Comercializacion 3 2 3 3 3 3 3 1 3 3
Estudio técnico 3 2 3 2 3 3 2 2 2 2
Ingenieria del proyecto 3 2 1 1 3 2 3 3 2 2
Tamario del proyecto 3 2 1 2 1 3 2 3 3 2 3
Localizacion 3 2 1 2 1 3 2 3 3 2 2
Estudio organizacional 3 1 2 1 2 2 3 2 2 3 2 2
Estudio legal 1 1 2 2 2 3 3 1 1 2
Estudio ambiental 3 3 3 2
Estudio financiero 2 2 2 1 2 3 3 2 2 3 2 2
Costos, inwversiones y beneficios 3 2 1 2 2 3 3 3 3 1 2 3 2 3
Capital de trabajo 3 3 3 3 3 3 1 2 2 1 3
Punto de equilibrio 3 3 1 3 1 3 3 2 3
Construccw:;;los flujos de 3 3 1 1 1 3 3 1 3 3 3 1 3 3
Financiamiento del proyecto 3 1 2 1 1 2 3 2 3 2 2 3
Tasa de descuento 2 1 3 2 1 3 2 3 3 1 1 1 3
Bvaluacion econdmica 2 2 1 1 3 2 3 2 1 2 1 1
Criterios de evaluacion 2 1 2 1 1 3 1 1 3 3 3 2 2
Valor actual neto (VAN) 3 1 3 3 2 1 3 3 2 3 3 2 1 3 3 1 2
Tasa interna de retorno (TIR) 3 3 3 3 3 3 3 3 3 2 3 3 3
Per"’df::\:z‘i:(‘)‘rﬁgaé:;” L 3 3 3 3 3 3 2 1 3 3
Raz6n beneficio-costo (B/C) 3 2 2 1 2 2 3 3 1
Valor actual de costos (VAC) 2 1 3
Costo anual equivalente (CAE) 3 2 3 3 2 3 3
Relacién costo-efectividad (CE) 3 1 2
Indice del Valor Actual Neto 9
(IVAN)
Tasas de retorno 2 1 3 3
Andlisis de sensibilidad 3 3 1 3 1 3 3 3 2 3 2 3 3 2
BEvaluacion social de proyectos 3 3 3 1 3 3 3
Teoria de opciones reales 3 3 3 3 3 1 3 1
Factor de relevancia 83,3% [ 39% [ 40,5% | 28,6% | 14,3% | 46,8% | 389% | 6,3% | 29,4% | 84,1% | 23,8% | 69,8% | 81,7% | 46% | 24,6% | 48,4% |11,1% | 20,6% | 53,2%

Fuente: Elaboracién propia.

Se observa que, de las 19 literaturas analizadas, solo 4 cubren la teoria con un factor de relevancia
mayor al 50%. Estas literaturas son: Arboleda (1998), Sapag (2011), Baca (2013) y Sapag et al. (2014).
Presentan una aproximacion integral y bien estructurada de la metodologia de formulacion y

evaluacidn de proyectos, cada una con su respectiva perspectiva autoral y enfoque de la materia.
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Marco Conceptual de Formulacion v Evaluacion de Proyectos

Sobre la base del analisis comparativo de contenido, se disefid el “Marco Conceptual de Formulacion
y Evaluacion de Proyectos” que cumple con el primer objetivo especifico de la investigacion. Este
marco conceptual corresponde a una monografia que resume de manera integral y estructurada la
metodologia de formulaciéon y evaluacion de proyectos, teniendo en cuenta las diversas visiones
tedricas de las literaturas estudiadas, amplidndose ademdas con la interpretacion y conocimiento
personal del investigador. Se presenta a modo de resumen en el Capitulo 5 de resultados de este

informe, mientras que su version completa esta disponible en el Anexo 1.

4.2.2 Etapa de muestreo y recoleccion de datos — OE2

Esta etapa se enfoco en el cumplimiento del segundo objetivo especifico de la investigacion. Para
lograr este proposito, se empled una encuesta de investigacion como método principal de recopilacion
de datos. Igualmente, se llevaron a cabo reuniones, ya sea mediante videollamadas o llamadas
telefonicas, con ciertos encuestados. Estos métodos se utilizaron para complementar la informaciéon
proporcionada en la encuesta, reduciendo la posibilidad de errores de interpretacion. Esta etapa se
divide en tres partes; 1. Encuesta de investigacion, 2. Caracterizacion de la muestra y 3. Estructuracion

de los datos.

Encuesta de investigacion

La investigacion se basé principalmente en el uso de una encuesta como método principal de
recopilacion de datos. La utilizacion de una encuesta posibilitd la obtencion de informacion
estandarizada y consistente, que pudiera ser analizada y comparada con facilidad. Ademas, ofrecio la
ventaja de poder ser enviada a multiples empresas de manera simultanea sin incurrir en costos
adicionales. Igualmente, se llevaron a cabo reuniones con algunos de los encuestados con el fin de
complementar la informacién proporcionada en la encuesta. Esta interaccion directa permitid

profundizar en ciertos temas considerados relevantes para la investigacion.

En el proceso de disefio de la encuesta, se utilizdo como fundamento el marco conceptual desarrollado
en la etapa previa. Se siguid una secuencia logica, extrayendo sus componentes principales para la
creacion de las preguntas de la encuesta. Este enfoque permitié confeccionar una herramienta que

abarcara todos los elementos esenciales de la metodologia de formulacion y evaluacion de proyectos.
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Para la creacion de la encuesta, se utilizo la plataforma Forms de Office y se someti6 a una prueba
piloto con el fin de identificar posibles areas de mejora. Tras esta prueba inicial, se realizaron ajustes

para acortar la encuesta, buscando mejorar la tasa de respuesta por parte de las empresas.

La encuesta consta de 15 preguntas, divididas en dos secciones, y las preguntas se detallan en el Anexo
2 de este informe. La primera seccion se utilizd para obtener informacion sobre el cargo de la persona
que respondia la encuesta, la empresa que representaba y aspectos generales relacionados con la
formulacion y evaluacion de proyectos. Esta seccion se baso en la primera parte del marco conceptual

llamada "Proyectos de inversion ".

La segunda seccion de la encuesta se disefid para determinar los estudios, criterios y modelos que las
empresas de la muestra utilizan en la formulacion y evaluacion de sus proyectos de inversion. Esta
seccion se basa en la segunda y tercera parte del marco conceptual correspondientes a "Formulacion
de proyectos" y "Evaluacion de proyectos”. Incluye los 6 estudios de viabilidad examinados en dicho
marco, junto con todos los criterios y modelos complementarios de evaluacion. Ademas, se pregunto
sobre los factores decisivos en la toma de decisiones respecto a la ejecucion de proyectos de inversion,

con el objetivo de ampliar el nivel de andlisis del estudio.

Caracterizacion de la muestra

El universo muestral de interés para esta investigacion corresponde a empresas que se desarrollan en
Chile, de diferentes rubros econdmicos y clases de sujetos juridicos. Se buscaron empresas con una
mision que desencadenara en la gestion de proyectos de inversion. A su vez, se escogieron empresas
de tamafio mediano o grande, debido a la suposicion de que son mdas propensas a emplear la
metodologia de formulacion y evaluacion de proyectos dada la envergadura y complejidad de sus
proyectos, ademas de suponer que cuentan con mas recursos y disposicion para aplicar modelos y

técnicas innovadoras en comparacidon con empresas pequefias.

Se logro contactar a 178 empresas, divididas en 147 empresas de gran tamafio y 31 de mediano
tamafo. Luego de ser contactadas, a estas empresas se les envi6 la encuesta dirigida al departamento,
area o personal encargado de la formulacion y evaluacion de proyectos. Esta poblacion objetivo de
178 empresas abarcé 16 rubros econdémicos diferentes, los cuales se detallan en la Tabla 4.5 a

continuacion, junto a la cantidad de empresas contactadas por rubro:

42



Tabla 4.5: Empresas contactadas segin su rubro econémico.

Rubro econémico de las empresas contactadas Cantidad
Agricultura, Ganaderia, Silvicultura 'y Pesca 24
Explotacion de Minas y Canteras 5
Suministro de Electricidad, Gas, Vapor y Aire Acondicionado 11
Suministro de Agua; Evaluacion de Aguas Residuales, Gestion de 2
Desechos y Descontaminacion
Construccion 8
Actividades Avrtisticas, de Entretenimiento y Recreativas 3
Informacién y Comunicaciones 2
Transporte y Almacenamiento 9
Comercio al Por Mayor y al Por Menor; Reparacion de Vehiculos
- 13
Automotores y Motocicletas
Actividades Inmobiliarias 1
Ensefianza 2
Actividades Financieras y de Seguros 3
Actividades de Servicios Administrativos y de Apoyo 42
Actividades de Atencion de la Salud Humana y de Asistencia Social 10
Actividades Profesionales, Cientificas y Técnicas 4
Industria Manufacturera 39
Total de empresas contactadas 178

Fuente: Elaboracién propia.

La encuesta tuvo una tasa de respuesta del 12,9%, correspondiente a 23 empresas. De total, se
excluyeron 2 debido a inconsistencias o falta de informacion. Como resultado, la muestra final de
investigacion consistio en 21 empresas chilenas; de mediano y gran tamafio; estatales y privadas; de
diferentes rubros econdmicos y clases de sujetos juridicos. Si bien, esta diversidad no garantiza poder
extrapolar los resultados de la investigacion al total de empresas en Chile, si permite que los resultados
entreguen una aproximacion significativa de los estudios, criterios y factores utilizados por empresas

medianas y grandes en la toma de decisiones de sus proyectos de inversion.

En la Tabla 4.6 a continuacidn, se presentan las 21 empresas de la muestra junto a una breve

descripcion. Cabe destacar que las empresas que figuran con un asterisco (*), son aquellas que por
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motivos de confidencialidad prefirieron permanecer andénimas, por lo que se les asigno un nombre

ficticio relacionado al tipo de empresa y objeto social que representan.

Tabla 4.6: Empresas de la muestra y su descripcion.

Nombre Descripcion
Tawa Chile Empresa del Grupo Tawa, dedicada a entregar servicios de gestion de personas y procesos, tales como atraccion de talentos,
outsourcing de ndminas, capacitacion corporativa, servicios transitorios y outsourcing de procesos.
Maclean Empresa dedicada a entregar servicios limpieza y mantencidn industrial, servicios de outsourcing, seguridad, control de plagas y

jardineria a empresas e industrias.

Clinicas Achs Salud

Filial de la Asociacién Chilena de Seguridad, entrega servicios de salud en 8 clinicas a lo largo del pais desde Antofagasta a Puerto
Montt.

*Red de Salud

Red de atenciéon médica privada, entrega servicios de atencion de salud en un hospital, una clinica y varios centros médicos y
laboratorios.

Banco Santander Chile

Uno de los bancos mas grandes del pais en términos de activos totales, realiza toda clase de actividades, operaciones y servicios
propios del negocio de banca en general.

Mitsubishi Chile

Empresa subsidiaria de Mitsubishi Corporation, involucrada en una amplia gama de negocios e inversiones. Apoya en la gestion de
la cadena de suministro, las finanzas estratégicas y la gestion y el desarrollo de proyectos en diferentes industrias, tales como
recursos minerales, energia, infraestructura, maquinaria, compra y venta de vehiculos, etc.

Inmobiliaria Pocuro

Empresa inmobiliaria dedicada a desarrollar y construir proyectos inmobiliarios para su posterior venta, con mas de 50.000
viviendas construidas a nivel nacional.

Pares&Alvarez

Empresa dedicada a entregar servicios de ingenieria, tales como consultoria, gestion de compras, gestion de la construccion,
evaluacion y direccion de proyectos de diferentes industrias, con presencia en Pery, Australia y Estados Unidos.

Valmet S.A.

Filial de la empresa finlandesa Valmet Oyj, desarrolladores y proveedores de tecnologias de proceso, sistemas de automatizacion,
maquinaria industrial y servicios para las industrias de la celulosa, el papel y la energia.

*Institucion publica

Empresa encargada de proyectar, ejecutar y materializar los planes y programas relacionados a politicas de vivienda y urbanismo.

Universidad de

Universidad privada tradicional chilena, dedicada a formar profesionales en diversas areas a través de la generacion, preservacion y

Concepcion transferencia del conocimiento, de las artes y las culturas.
Codelco Empresa dedicada a la exploracion, desarrollo y explotacion de recursos mineros de cobre y subproductos, principal productor y
exportador de cobre de mina del mundo.
Rhein Empresa disefiadora, productora y comercializadora de articulos de oficina y escolares.

Fundicion Talleres

Empresa metalmecanica, productora y comercializadora de piezas de acero fundido y fundiciones, reparacion de chancadores y
mecanizado de componentes de acero para la gran mineria.

Masisa

Referente Latinoamericano en la produccion y comercializacion de tableros de madera y soluciones para muebles y revestimientos
de interior, con negocios industriales y comerciales en siete paises.

Molinos Cunaco

Productores y comercializadores de harinas de primera calidad a lo largo del pais, con lineas de produccion de dltima tecnologia.

Colbln

Empresa dedicada a la generacién y comercializacion de energia eléctrica y a la provision de soluciones energéticas, con 27
centrales en Chile y PerU, y una capacidad instalada cercana a los 4.000 MW.

Metro de Santiago

Empresa encargada de la realizacion de todas las actividades propias del servicio de transporte de pasajeros en ferrocarriles
metropolitanos u otros medios eléctricos complementarios, y servicios de transporte de superficie mediante buses o vehiculos de
cualquier tecnologia, asi como las anexas a dicho giro.

*Agencia Naviera

Empresa naviera dedicada a la entrega soluciones portuarias y servicios de agenciamiento maritimo, husbanding, pilotaje,
documentacién y market intelligence a navieras y operadores logisticos en puertos chilenos.

Neltume Ports

Compafiia lider en desarrollo y operacion portuaria, con una diversificada plataforma de terminales y negocios de estiba en
Latinoamérica y Estados Unidos.

Turbus

Empresa de transporte interurbano de pasajeros con la mayor flota de buses a nivel pais y mas de 2.000 servicios al dia.

Fuente: Elaboracién propia.
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Estructuracion de datos

Luego de recolectar los datos de las 21 empresas chilenas, se procedi6 a tabularlos en una plantilla de
calculo de Excel. Los datos se organizaron en funcién de las preguntas de la encuesta y fueron
enriquecidos con los detalles obtenidos en las reuniones. Esta plantilla resumen facilito la fase
posterior de andlisis e interpretacion de datos, ademds de cumplir con el segundo objetivo especifico

de la investigacion.

4.2.3 Etapa de analisis e interpretacion de datos — OE3

Esta es la ultima etapa de la estrategia de trabajo y responde al tercer objetivo especifico de la
investigacion. Esta etapa es llevada a cabo una vez estructurada la informacion de las empresas en la
plantilla resumen. Se centra en el analisis de la informacion obtenida de las empresas y esta dividida
en cinco partes; 1. Empresas de la muestra, 2. Andlisis de los tipos de proyectos, 3. Analisis de los
estudios de viabilidad, 4. Andlisis de los criterios y modelos de evaluacion y 5. Andlisis de otros
factores de interés. Cada una de estas partes se expone en detalle en el Capitulo 5 de resultados de este

informe.

4.3 Resumen de la metodologia

En este capitulo, se examind la estrategia de trabajo y los métodos empleados para llevar a cabo la
presente Memoria de Titulo. Con el fin de alcanzar el objetivo principal, se recurrid a fuentes de
informacion primarias y secundarias, y se dividid la investigacion en tres etapas que reflejan el

cumplimiento de cada uno de los objetivos especificos planteados.

En primer lugar, se llevd a cabo una etapa de investigacion y disenio que culmind en la creacion del
Marco Conceptual de Formulacion y Evaluacion de Proyectos. En segundo lugar, se procedioé con una
etapa de muestreo y recoleccion de datos de las empresas mediante el contacto directo con estas, la
elaboracion de la encuesta de investigacion y reuniones. Finalmente, se concluyd con una etapa de
analisis e interpretacion de datos sobre la aplicacion de la metodologia de formulacion y evaluacion

de proyectos en empresas chilenas.

El capitulo se estructurd en dos partes principales. Primero, se proporciond una descripcion general

de las tres etapas de trabajo ejecutadas y los objetivos especificos que se cumplen en cada una.
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Posteriormente, se present6 una descripcion detallada del trabajo realizado, donde se especificaron las

entradas, los métodos utilizados y las salidas obtenidas de cada etapa.
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Capitulo 5: Resultados

Este capitulo describe los principales resultados obtenidos de la investigacion y esta dividido en dos
partes; 1. Marco Conceptual de Formulacion y Evaluacion de Proyectos y 2. Anélisis de los modelos

y técnicas de formulacion y evaluacion de proyectos aplicados en empresas chilenas.

La primera parte expone el Marco Conceptual de Formulacion y Evaluacion de Proyectos. Este marco
entrega una vision holistica, estructurada e integral de la metodologia de formulaciéon y evaluacion de
proyectos y responde al primer objetivo especifico de la investigacion. La segunda parte se centra en
llevar a cabo un andlisis de los modelos y técnicas de formulacion y evaluacion de proyectos que se
aplican en empresas chilenas. Este analisis se basa en la informacion recolectada de las 21 empresas

chilenas encuestadas y cumple con el tercer objetivo especifico de la investigacion.
5.1 Marco Conceptual de Formulacion y Evaluacion de Proyectos

El Marco Conceptual de Formulacion y Evaluacion de Proyectos representa el resultado de la primera
etapa propuesta en la estrategia de trabajo de la investigacion. Consiste en una monografia de 36
paginas que resume de manera concisa e integral la metodologia de formulacion y evaluacion de
proyectos. Este marco conceptual se desarroll6 a partir de un analisis comparativo de contenido que
abarco 19 literaturas relacionadas con el tema en cuestion, incluyendo libros tedricos explicativos,

investigaciones, guias metodologicas y apuntes académicos sobre la materia.

El marco conceptual estd dividido en tres secciones principales: 1. Proyectos de inversion, 2.
Formulacién de proyectos y 3. Evaluacion de proyectos. Estas secciones y su contenido se ilustran en

la Figura 5.1 a continuacion:
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Il - FORMULACION +Criterios de evaluacion

DE PROYECTOS VAN
«Proyectos y tipos de *TIR
proyectos ] *PRI
- Etapas de un proyecto *Estudio de mercado +Modelos
«Etapa de idea +Estudio técnico complernentarios de
«Etapa de preinversion « Estudio organizacional evalygglon o
«Etapa de inversion «Estudio legal -AnaI|S|s.(lje sen§|b|I|dad
«Etapa de operacion «Estudio ambiental +Evaluacidn social de
+Estudio financiero proyectos
«Capital de trabajo +Teoria de opciones

| - PROYECTOS DE reales

INVERSION »Tasa de descuento

111 - EVALUACION
DE PROYECTOS

Figura 5.1: Estructura general del Marco Conceptual de Formulacion y Evaluacién de Proyectos.

Fuente: Elaboracién propia.

Esta estructura corresponde a un proceso secuencial que permite entender la materia para su posterior
aplicacion. El marco conceptual explora en detalle un total de 42 conceptos denominados “Conceptos
fundamentales”, los cuales se explican integrando las diversas visiones tedricas estudiadas. Ademas,

se enriquece con el conocimiento e interpretacion proporcionados por el investigador.

El marco conceptual fue creado con el proposito de obtener una vision holistica de la metodologia de
formulacion y evaluacion de proyectos, estableciendo asi la base tedrica para la posterior elaboracion
de la encuesta de investigacion. Gracias a su disefio, se pudo desarrollar una herramienta valiosa que
recopild informacion Util sobre a los modelos y técnicas que utilizan 21 empresas chilenas al formular

y evaluar sus proyectos de inversion.

Ademas de ser una guia practica para la investigacion, este marco conceptual constituye un recurso
académico exhaustivo y meticulosamente elaborado. Su contenido puede ser de interés tanto para
estudiantes que cursan ramos relacionados con formulacion y evaluacion de proyectos como para
profesionales que se desempefian en este ambito. No obstante, debido a las limitaciones de espacio, el

marco conceptual se presenta en detalle en el Anexo 1 de este informe.
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5.2 Analisis de los modelos y técnicas de formulacion y evaluacion de proyectos aplicados en

empresas chilenas

Este analisis es el producto de la tercera etapa propuesta en la estrategia de trabajo de la investigacion.
Se basa en la informacion obtenida de la encuesta, reuniones y sitios web de las empresas. Responde

al tercer objetivo especifico del estudio.

El analisis se divide en cinco partes, siguiendo una estructura equivalente a la planteada en la encuesta.
Estas partes son: 1. Empresas de la muestra, 2. Andlisis de los tipos de proyectos, 3. Analisis de los
estudios de viabilidad, 4. Analisis de los criterios y modelos de evaluacion y 5. Andlisis de otros

factores de interés.

5.2.1 Empresas de la muestra

La muestra utilizada para la investigacion corresponde a 21 empresas formalizadas en Chile, estatales
y privadas, de diferentes rubros econémicos y clases de sujetos juridicos, todas de mediano o gran
tamano. La clasificacion de las empresas segun sus rubros econémicos se obtuvo en la pagina web del
Servicio de Impuestos Internos (SII), gracias a los codigos de actividad econémica de cada empresa.
Por otro lado, para categorizar a las empresas segtin su tamaio, se utilizo la estratificacion por tamafio
de empresa en Chile impuesta en la Ley N° 20.416. La demas informacion presentada en lo que sigue
de este capitulo se obtuvo de las respuestas de la encuesta, de las paginas web oficiales de cada

empresa y de las reuniones realizadas.

La Tabla 5.1 a continuacidn, resume las caracteristicas mas relevantes de las 21 empresas de la
muestra. Cabe destacar que las empresas que figuran con un asterisco (*), son aquellas que por
motivos de confidencialidad prefirieron permanecer andnimas, por lo que se les asigno un nombre

ficticio relacionado al tipo de empresa y objeto social que representan.
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Tabla 5.1: Tabla resumen de las empresas de la muestra.

Cuentan con un Frecuencia
Cargo de la L
Rubro procedimiento con la que
At - ~ persona que - . .
Nombre econdémico Tipo Tamafio responde la establecido para formulany | Tipos de proyecto que evalUan
principal P formular y evaluar evalian
encuesta
proyectos proyectos
Actividades de
. Servicios . Mediana Director . . De externalizacién o
Tawa Chile - - Privada . - Si Siempre . N
Administrativos empresa financiero internalizacion
y de Apoyo
Actividades de
Servicios - Gran Subgerente de . - No llevan una clasificacion clara
Maclean s - Privada I Si Siempre
Administrativos empresa Mineria de sus proyectos
y de Apoyo
Actividades de
Clinicas Achs Atencion de la _ Gran Analista de ) De lanzamiento d_e_nugvos
Salud Humanay Privada No Siempre productos o servicios; De
Salud - - empresa proyectos L
de Asistencia reemplazo o actualizacion
Social
Actividades de De reemplazo o actualizacion;
Atencion de la Gran Analista de De ex an[')sién o ampliacion; D;a
*Red de Salud | Salud Humanay Privada evaluacion de Si Siempre | pansiq P !
de Asistencia empresa proyectos anzamiento de nuevos
. productos o servicios
Social
De externalizacion o
Banco Santander Actividades Gran Analista de internalizacion; De lanzamiento
Chile Financieras y de Privada empresa astos Si Siempre de nuevos productos o servicios;
Seguros P g Proyectos de gastos de
administracion
Gerente Areas
Infraestructura
Actividades Gran Industrial, No llevan una clasificacién clara
Mitsubishi Chile | Financieras y de Privada Soluciones de Si Ocasionalmente
empresa . de sus proyectos
Seguros Energiay
Desarrollo
Urbano
Inmobiliaria Actividades . Gran Gerente VIII . . De lanzamiento de nuevos
P Privada - Si Siempre -
Pocuro Inmobiliarias empresa region productos o servicios
L . De reemplazo o actualizacion;
Actividades Ingeniero en L, T
h o De expansion o ampliacién; De
Profesionales, . Gran programacion . . A
Pares&Alvarez S Privada Si Siempre recorte o reduccion; De
Cientificas y empresa y control de . .
" abandono; De lanzamiento de
Técnicas proyectos e
nuevos productos o servicios
Comercio al Por
Mayor vy al Por
Menor; De reemplazo o actualizacion;
) . Gran Gerente de . . iy S
Valmet S.A. Reparacion de Privada : Si Siempre De expansién o ampliacién; De
. empresa finanzas NP S
Vehiculos externalizacién o internalizacion
Automotores y
Motocicletas
*Institucion iy Mediana Analista de . . Construccion; Reparacion;
P Construccion Estatal Desarrollo Si Siempre . X . R
publica empresa Mejoramiento; Restitucion
Urbano
De reemplazo o actualizacion;
Universidad de ~ . Gran Director de . De €xpansion o ampliacion; De
L Ensefianza Privada . Si Frecuentemente lanzamiento de nuevos
Concepcion empresa finanzas S
productos o servicios; De
habilitacion
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Explotacion de Ingeniero L o
. Gran . . . De expansion o ampliacion; De
Codelco Minas y Estatal Senior de Si Siempre N
empresa reemplazo o actualizacion
Canteras Procesos
. . Gerente De lanzamiento de nuevos
. Industria . Mediana L L S
Rhein Privada Administracion No Frecuentemente | productos o servicios; De recorte
Manufacturera empresa - -
y Finanzas o reduccién
Fundicion Industria . Mediana | Subgerente de . . L, L
Privada . Si Siempre De expansion o ampliacion
Talleres Manufacturera empresa operaciones
De reemplazo o actualizacion;
Gerente oficina De expansion o ampliacion; De
. Industria . Gran de gestion de recorte o reduccion; De
Masisa Privada No Frecuentemente SRR T
Manufacturera empresa proyectos externalizacion o internalizacion;
(PMO) De abandono; De lanzamiento de
nuevos productos o servicios
De expansion o ampliacion; De
. Industria . Mediana . . lanzamiento de nuevos
Molinos Cunaco Privada Director Si Frecuentemente Lo
Manufacturera empresa productos o servicios; De
reemplazo o actualizacién
Suministro de (1) Gerente de
s Proyectos de . L
Electricidad, . De expansion o ampliacion; De
p . Gran Construccion y . . N
Colbun Gas, Vapory Privada Si Siempre reemplazo o actualizacion; De
- empresa | (2) Gerente de -
Aire Provectos de nuevas plantas productivas
Acondicionado yeclos
Trasmision
De reemplazo o actualizacion;
Jefe del . Sl
Metro de Transporte y Estatal Gran Departamento Si Siempre De expansion o ampliacion;
Santiago Almacenamiento empresa p . P Proyectos Operacionales y
de Inversiones -
Normativos
De externalizacién o
Jefe de internalizacion; De lanzamiento
- . . Transporte y . Gran . . S
Agencia Naviera - Privada Proyectos y Si Siempre de nuevos productos o servicios;
Almacenamiento empresa e P T
Sostenibilidad De expansion o ampliacion; De
reemplazo o actualizacién
Transporte . Gran Gerente de . . - o
Neltume Ports porte y Privada Si Siempre De expansion o ampliacion
Almacenamiento empresa Proyectos
Gerente de De recorte o reduccion; De
Transporte y . Gran e . RSN R
Turbus - Privada Planificacion y Si Frecuentemente | externalizacion o internalizacion;
Almacenamiento empresa L
Desarrollo De reemplazo o actualizacion

Fuente: Elaboracién propia.

De las 21 empresas encuestadas, el 85,7% corresponden a empresas privadas, ya sean Sociedades de

Responsabilidad Limitada (LTDA), Sociedades por Acciones (SpA) y Sociedades Anonimas (SA). El

restante 14,3%, son empresas de capitales estatales que responden al estado de Chile, a excepcion de

Codelco que es una empresa autonoma.

Se observa que en el caso de las empresas Colbun y Codelco, la encuesta fue respondida por 2

personas, por lo que la informacion se unifico para su posterior analisis, considerando las perspectivas

de ambos encuestados en cada caso.

Por otro lado, se identifican un total de 12 rubros econémicos distintos dentro de la muestra. En la

Figura 5.2 se presentan los porcentajes correspondientes a cada rubro econdémico de las empresas:
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Rubros econémicos de la muestra

= Actividades de Servicios Administrativos y de Apoyo

= Actividades de Atencidn de la Salud Humana y de Asistencia
Social
Actividades Financieras y de Seguros

Actividades Inmobiliarias
9% - . L o
= Actividades Profesionales, Cientificas y Técnicas

5% = Comercio al Por Mayor y al Por Menor; Reparacion de Vehiculos

Automotores y Motocicletas
= Construccion

= Ensefianza
= Explotacion de Minas y Canteras

= |[ndustria Manufacturera

Figura 5.2: Rubros econémicos de la muestra.

Fuente: Elaboracién propia.

De igual manera, se recopilo informacion sobre los cargos ocupados por las personas responsables de
responder la encuesta. Se identificaron diversos cargos, de distintos niveles jerdrquicos como areas
funcionales, todos ellos relacionados de manera directa con la gestion de proyectos en la etapa de
preinversion. La Figura 5.3 muestra la variedad de cargos ocupados por los encuestados. Ademas, se
identifico que las areas de trabajo mas frecuentes entre los encuestados son el area de proyectos, con

un 28,6% de representatividad, seguida por el area de finanzas con un 23,8%.
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Cargo de los encuestados

Gerente de area

‘ . = Gerente general de divisién
’ = Ingeniero de &rea
= [ngeniero senior

= Jefe de 4rea

= Analista
= Director de area

= Director general

35%
= Subgerente de area

Figura 5.3: Cargo de la persona encargada de responder la encuesta.
Fuente: Elaboracién propia.
Del total de empresas encuestadas, 18 sefialan contar con un procedimiento establecido a la hora de

formular y evaluar proyectos, mientras que el resto sefiald no poseer un procedimiento establecido, a

pesar de evaluar proyectos de manera habitual. Estos datos se ilustran en la Figura 5.4 a continuacion:

Empresas con procedimiento establecido para formular y evaluar
proyectos

No cuentan con un procedimiento establecido . 14,3%

Cuentan con un procedimiento establecido _ 85,7%

Figura 5.4: Empresas que cuentan con un procedimiento establecido para formular y evaluar proyectos.

Fuente: Elaboracién propia.

53



Respecto a esta frecuencia de evaluacion, la Figura 5.5 expone que un 71% de las empresas dice estar
realizando siempre evaluaciones a sus proyectos, mientras que un 24% evalia proyectos

frecuentemente y un 5% lo hace de manera ocasional.

Se destaca que, de las 21 empresas consideradas, 14 (66,7%) cuentan con un procedimiento
establecido y al mismo tiempo evaluan proyectos con una frecuencia de “Siempre”, entre las cuales
se encuentran las tres empresas estatales encuestadas. Este dato es significativo y da un indicio de la

importancia que tiene la metodologia de formulacion y evaluacion de proyectos en las empresas.

Frecuencia con la que realizan evaluaciones de
proyectos antes de su ejecucién

= Siempre = Frecuentemente = Ocasionalmente = Raramente = Nunca

Figura 5.5: Frecuencia con la que realizan evaluaciones de proyectos antes de su ejecucion.

Fuente: Elaboracién propia.

5.2.2 Analisis de los tipos de proyectos

En relacion con la tipologia de proyectos que evaltan las diferentes empresas encuestadas, se puede
observar en la Figura 5.6, que los tipos de proyecto mas evaluados en la actualidad son los proyectos
de expansion o ampliacion y los proyectos de reemplazo o actualizacion, evaluados por un 61,9%
de las empresas, seguidos en un tercer lugar por los proyectos de lanzamiento de nuevos productos o

servicios con un 47,6%.

Entre los proyectos evaluados con mayor frecuencia, por un lado, se encuentran los de caricter
infraestructural relacionados a la expansion de procesos, lineas de produccion, habilitacion de
espacios, creacion de plantas productivas o nuevas sedes institucionales, los cuales responden a la
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planeacion estratégica de las empresas y se clasifican como proyectos de expansion o ampliacion. Por
otro lado, los proyectos de reemplazo o actualizacién que mas se evallian en su mayoria tienen relacion
con el cambio o compra de maquinaria industrial con la finalidad de aumentar la eficiencia productiva

de las empresas.

Empresas segun tipos de proyecto que evalian

Otros
No llevan una clasificacion clara de sus proyectos
De lanzamiento de nuevos productos o servicios I ——
De abandono
De externalizacion o internalizacién IEE——————
De recorte 0 reduccion I—————

De expansion 0 ampliacion I
|

De reemplazo o actualizacion

Figura 5.6: Empresas segiin tipos de proyecto que evaliian.

Fuente: Elaboracién propia.

5.2.3 Analisis de los estudios de viabilidad

Los estudios de viabilidad son el ntcleo de la formulacion de proyectos. Recopilan los antecedentes
mas relevantes del proyecto, entregando una vision panoramica del proyecto, con la finalidad de

sustentar la posterior etapa de evaluacion.

Los estudios de viabilidad preguntados a las empresas fueron los 6 estudios abordados en el Marco
Conceptual de Formulacion y Evaluacion de Proyectos. Estos estudios son: estudio de mercado,

estudio técnico, estudio organizacional, estudio legal, estudio ambiental y estudio financiero.

A continuacion, en la Tabla 5.2 se presentan los estudios de viabilidad que llevan a cabo las empresas

de la muestra en su etapa de formulacion de proyectos:
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Tabla 5.2: Empresas y los estudios de viabilidad que realizan al formular proyectos de inversion.

Empresas Estudio de E§tUSjio Es.tudi_o Estudio Est_udio _Estuqlio
mercado técnico organizacional legal ambiental | financiero

Tawa Chile NO SI SI NO NO SI
Maclean NO SI NO NO NO NO
Clinicas Achs Salud Sl NO NO NO NO Sl
*Red de Salud Sl Sl Sl Sl Sl Sl
Banco Santander Chile NO Sl Sl Sl NO Sl
Mitsubishi Chile SI SI NO SI NO SI
Inmobiliaria Pocuro Sl Sl NO NO Sl Sl
Pares&Alvarez NO Sl NO NO Sl Sl
Valmet S.A. Sl Sl Sl Sl NO Sl
*Institucion publica Sl Sl Sl Sl NO Sl
Ugigﬁgzgjc"’i‘gnde s I I I I I
Codelco NO Sl Sl Sl Sl Sl
Rhein Sl NO NO Sl NO Sl
Fundicion Talleres Sl Sl NO NO Sl Sl
Masisa Sl Sl NO NO NO Sl
Molinos Cunaco Sl Sl NO Sl NO Sl
Colbin Sl Sl Sl Sl Sl Sl
Metro de Santiago Sl Sl NO NO Sl Sl
*Agencia Naviera Sl Sl Sl Sl Sl Sl
Turbus Sl Sl Sl Sl NO Sl
Neltume Ports Sl Sl Sl Sl Sl Sl

Fuente: Elaboracion propia.

Es preciso sefialar que, el desarrollo de los estudios de viabilidad presentados depende directamente
del tipo de proyecto que se esté formulando, por lo que no en todos los casos de negocio se
desarrollaran el total de estudios sefialados por cada empresa. Asimismo, se observa que no todas las
empresas desarrollan los seis estudios de viabilidad presentados en los modelos teoricos. Esto puede
deberse a la tipologia de proyectos que evaliian, la falta de informacion, la falta de recursos humanos,
la incorporacion de la informacion en otros estudios o el desconocimiento de la persona encargada de

responder la encuesta.

De todas las empresas encuestadas, el 71,4% lleva a cabo al menos 4 de los 6 estudios de viabilidad
mencionados, lo que indica que estas empresas tienen una base de evaluacion mas solida, con un

mayor conjunto de antecedentes relacionados al proyecto respecto a las demas.

56



La Figura 5.7 a continuacion, muestra los tipos de estudios de viabilidad realizados por las empresas

en términos de cantidad de empresas y sus porcentajes:

Tipos de estudios de viabilidad realizados por las empresas

Estudio financiero e 95,2%
Estudio ambiental [N 47,6%
Estudio legal I 61,9%
Estudio organizacional N 52,4%
Estudio técnico I 90,5%
Estudio de mercado N 76,2%

0 5 10 15 20 25

Figura 5.7: Tipos de estudios de viabilidad realizados por las empresas.

Fuente: Elaboracién propia.

Andlisis del estudio de mercado

Segun la encuesta, el estudio de mercado es realizado por 16 empresas, lo que tiene sentido para la
mayoria de las empresas si se analizan las actividades asociadas de cada una y los tipos de proyecto
que evaluan. La unica empresa que genera duda es el Banco Santander Chile, ya que aseguran no
realizar estudios de mercado, pero entre los proyectos que evaliian se encuentran los de lanzamiento
de nuevos productos o servicios. En este tipo de proyectos cobra especial énfasis el estudio de
mercado, especificamente su etapa de comercializacion, ya que de esta rama dependen las actividades
de investigacion y desarrollo que abarcan la elaboracion de nuevos productos (Baca, 2013). Puede ser
que la etapa del estudio de mercado en esta empresa se realice de manera externa o se incorpore dentro

de otro estudio de viabilidad como el estudio técnico.

Por otro lado, de las 16 empresas que realizan constantemente un estudio de mercado al formular
proyectos, tres indicaron tener dificultades en su elaboracion por informacion incierta en aspectos
comerciales y de demanda o una insuficiente estimacién de este factor por parte del grupo encargado

del estudio. El mal diagndstico de estas variables puede conducir al fracaso de un proyecto. Se sugiere
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que las empresas le destinen un mayor tiempo al estudio de mercado, dado que existen numerosos
métodos de andlisis seglin la cantidad y calidad de la informacion disponible, los cuales pueden revelar

informacion valiosa para el flujo de caja del proyecto.

Analisis del estudio técnico

Segun la encuesta, la viabilidad técnica es uno de los factores mas relevantes para las empresas en sus
etapas de formulacion de proyectos. Se observa que 19 empresas desarrollan de manera constante el

estudio técnico en la formulacion de sus proyectos, siendo el segundo estudio mas realizado.

En el caso de aquellas empresas que sefialan no realizar estudios técnicos (Clinicas Achs Salud y
Rhein), se observa una falta de coherencia en sus respuestas, en contraste al tipo de proyectos que
evallUan y a los rubros econdmicos en los que se insertan. Es probable que esta sea una de las causas
por la cual ambas empresas han sefialado tener dificultades en términos de falta de informacién al
evaluar sus proyectos. No obstante, puede que las empresas lleven a cabo este estudio de manera
independiente al proceso de formulacion y evaluacidn de proyectos, o simplemente den por sentados
determinados atributos. Asimismo, es posible que la informacion del estudio técnico la integren en
otros estudios de viabilidad.

Andlisis del estudio organizacional

Segtin los resultados de la encuesta, este estudio es realizado por 11 empresas, lo que equivale al
52,4% del total de empresas de la muestra. Este porcentaje esté justificado y es adecuado debido a la
tipologia de proyectos que evaltian las empresas, ya que, al ser proyectos en empresas en marcha, por
lo general, son administrados con las estructuras organizacionales existentes dentro de la empresa, por
lo que su analisis tiende a obviarse. Ademas, los factores del estudio organizacional como los costos
de inversion asociados a los requerimientos de espacio, remuneraciones, sistemas y personal de apoyo
pueden cuantificarse en el estudio técnico del proyecto, por ende, la elaboracion del estudio

organizacional puede volverse poco relevante para las empresas.

Analisis del estudio legal

La encuesta de investigacion refleja que el estudio legal es realizado por 13 empresas. Dentro de las

empresas que no realizan este estudio, se destaca el caso de Masisa, empresa que indico haber tenido
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dificultades anteriormente en la evaluacion de proyectos de abandono de oficinas comerciales en otros
paises. Esto la llevo a costear gastos no previstos, por no considerar las implicancias legales
respectivas del proyecto. Por otro lado, resulta extrafio el caso de la Inmobiliaria Pocuro, la cual no
lleva a cabo estudios legales. Esta empresa se enfoca en el desarrollo de proyectos inmobiliarios, los
cuales requieren de la aprobacion de diferentes organismos publicos y privados del rubro. Ademas,
dada la naturaleza de sus actividades, la empresa elabora un nimero importante de contratos, paga
gastos notariales, gravamenes y otros costos que debieran ir incorporados en la formulacién de sus

proyectos.

Estos ejemplos podrian atribuirse al hecho de que el estudio legal suele realizarse con mayor
frecuencia en proyectos orientados a la creacion de nuevos negocios, en donde las consideraciones
legales deben abordarse desde cero, a diferencia de los proyectos en empresas en marcha, donde las
cuestiones legales suelen desarrollarse de manera externa a la formulacion de proyectos o en otros
estudios de viabilidad. Por ejemplo, el estudio ambiental reune la informacion pertinente a las
exigencias y normativas ambientales, el estudio de mercado puede incorporar leyes sanitarias,
mientras que el estudio técnico comprende los costos relacionados con licencias, permisos de
importacion de maquinaria, bienes raices y gastos derivados de los contratos de trabajo, entre otros
(Sapag et al., 2014). Posteriormente, el estudio financiero engloba todos estos costos ademas de los
costos tributarios, impuestos y otros gastos normativos que afecten directamente al flujo de efectivo

del proyecto y que estan relacionados con el ordenamiento juridico.

Analisis del estudio ambiental

El estudio ambiental cuenta con varios ejemplos de proyectos chilenos conocidos que han fracasado
debido a su incompleta aplicacion, careciendo de antecedentes suficientes o revelando deficiencias
graves en lo que respecta a medidas de mitigacidon, emisiones, normativas juridicas, y aspectos de
responsabilidad social ambiental. Algunos de estos ejemplos son el caso de minera Dominga, el
proyecto de la planta faenadora de Agrosuper en Freirina y el proyecto de HidroAysén, iniciativa en
la cual la empresa encuestada Colbun poseia una participacion del 49%. Esta empresa ha sefnalado
tener dificultades al formular sus proyectos en términos de estudio ambiental, debido a cuestiones

como la viabilidad social y la tramitaciéon ambiental por tener una permisologia muy compleja.
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En los resultados de la encuesta se observa que el estudio ambiental es el menos implementado, con
un 47,6%, lo que equivale a 10 empresas. Esto se justifica por la naturaleza de los proyectos que
actualmente estan llevando a cabo las empresas de la muestra, a excepcion de Masisa y Mitsubishi
Chile. Estas dos empresas, debido a sus actividades y su enfoque en la expansion y desarrollo de
proyectos de explotacion de recursos naturales y/o energia, deberian estar realizando estudios
ambientales de manera regular y especifica. Sin embargo, puede ser el caso de que estas empresas
estén llevando a cabo evaluaciones ambientales de manera independiente al proceso de formulacion

de proyectos.

Analisis del estudio financiero

El estudio financiero es el estudio de viabilidad mas importante, ya que ordena y sistematiza toda la
informacion de caracter monetario de los estudios de viabilidad anteriores y representa un puente entre
la etapa de formulacién y la de evaluacion de proyectos. Ademas, revela aquellos elementos que no
proporcionan los otros estudios y que son relevantes para la elaboracion de los flujos de caja del

proyecto, tales como el capital de trabajo y la tasa de descuento del proyecto.

Los resultados de la encuesta indican que, 20 de las 21 empresas encuestadas realizan estudios
financieros, siendo Maclean la tnica que afirmé no llevar a cabo este proceso. Este hallazgo es
extrafo, ya que la empresa sefialo evaluar proyectos de manera frecuente e informo realizar analisis
de costos, ademas de tener en cuenta una tasa de descuento correspondiente, elementos esenciales en
el analisis del estudio financiero. Ademas, la empresa emplea como criterio las tasas de retorno e
indica utilizar un financiamiento mixto en sus proyectos, lo que sugiere que deberian contar los
respectivos flujos de caja, junto a un capital de trabajo para medir tanto la rentabilidad del proyecto
puro como la del inversionista, parametros desarrollados en el estudio financiero. Es posible que
Maclean lleve a cabo estudios financieros sin tenerlos formalizados como tal, como también, puede

que lo consideren como parte de la etapa de evaluacion o pueden haber omitido esta informacion.

Analisis del tipo de financiamiento

De acuerdo con los resultados de la encuesta, se ha podido identificar que las empresas utilizan
principalmente dos tipos de financiamiento al formular y evaluar sus proyectos de inversion; 1.

Financiamiento con capital propio y 2. Financiamiento mixto. Ambos tipos de financiamiento son
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utilizados por el 52,4% de las empresas, lo que corresponde a 11 empresas, siendo estos resultados no

excluyentes entre si. Esto se refleja con mayor detalle en la Figura 5.8 a continuacion:

Tipos de financiamiento utilizados por las empresas para
llevar a cabo sus proyectos
12 52,4% 52,4%
10
8
28,6%
6
4 14,3%
2 l - 4,8%
0 0% .
Capital Deuda Mixto Publico Leasing Otro
propio

Figura 5.8: Tipos de financiamiento utilizados por las empresas.

Fuente: Elaboracion propia.

Es relevante resaltar que la Universidad de Concepcidn es la unica empresa privada que recibe
financiamiento publico, esto por medio de subsidios fiscales. En relacion con el indicador etiquetado
como “Otro”, se refiere especificamente a la empresa Pares&Alvarez, la cual, en su calidad de
consultora, ha sefialado que el tipo de financiamiento utilizado para los proyectos que evaluan depende

del cliente en particular para el cual estén formulando el proyecto y no es una decision de la empresa.

Cabe destacar que cada tipo de financiamiento puede llevar a resultados diferentes en la evaluacion
de un proyecto. Por lo tanto, es responsabilidad del formulador/evaluador, seleccionar la alternativa
mas adecuada que logre un equilibrio entre los niveles de riesgo y el costo de la fuente de

financiamiento, teniendo en cuenta la situacion financiera de la empresa y su cartera de proyectos.

Analisis de la tasa de descuento

La tasa de descuento es la variable del estudio financiero que ejerce mayor influencia en el resultado
de la evaluacion de un proyecto (Sapag et al., 2014). Una incorrecta determinacion de esta tasa podria
conducir a una evaluacion errénea, resultando en la implementacion de proyectos que no son viables

o en el rechazo de proyectos que ofrecen una rentabilidad econdmica positiva para la empresa.
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En lo que respecta a la encuesta, se pregunto por los aspectos considerados para la determinacion de
la tasa de descuento, sin abordar de manera directa la pregunta sobre la metodologia utilizada o la tasa
de descuento empleada por las empresas para evaluar sus proyectos. Esto debido a dos razones. En
primer lugar, la tasa de descuento especifica es considerada en muchos casos informacion confidencial
y valiosa. En segundo lugar, se observo que, por lo general, las empresas utilizan diferentes tasas de
descuento dependiendo del tipo de proyecto que estén evaluando. Esto significa que una respuesta
unica podria no ser representativa de todos los casos de negocio evaluados por las empresas. Los

resultados respectivos a este parametro se presentan en la Tabla 5.3 a continuacion:

Tabla 5.3: Aspectos considerados por las empresas para la determinacion de la tasa de descuento.

Aspectos considerados para la determinacion de la tasa de descuento Porcentaje de empresas
Rentabilidad de la empresa 14,3%
No informado 14,3%
Depende del proyecto 14,3%
WACC 9,5%
Definicién del directorio 9,5%
No se calcula la tasa de descuento 9,5%
Tasa social de descuento 9,5%
Tasa de retorno por riesgo de mercado 9,5%
Aspectos geopoliticos 4,8%
Tasa impuesta por el cliente 4,8%
Confidencial 4,8%
Costo de oportunidad 4,8%
Modelo de costo de capital 4,8%
Tasa libre de riesgo 4,8%
Riesgo pais 4,8%

Fuente: Elaboracién propia.

Se observa que no existe un consenso mayoritario en cuanto a los aspectos predominantes para la
determinacion de la tasa de descuento. Sin embargo, se destaca que los aspectos mas considerados son
la rentabilidad de la empresa y la tasa de mercado, ambos mencionados por un 14,3% de las empresas.
Aquellas empresas que consideran la rentabilidad de la empresa como un aspecto importante, no
consideraron otros factores. En este sentido, Sapag et al. (2014) sugieren evitar basar la tasa de
descuento tnicamente en la rentabilidad de la empresa, ya que un proyecto puede presentar un nivel

de riesgo distinto al reflejado por este factor, por lo que puede conducir a una evaluacion errénea.
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De manera similar, el aspecto denominado "Definiciéon del directorio" podria plantear sobre o
subvaloraciones de proyectos si la tasa estimada se establece exclusivamente en funcion de las
inversiones personales de los directores o de sus retornos exigidos sin tener en cuenta el riesgo
especifico del proyecto. Sin embargo, las empresas que mencionaron este aspecto no lo consideraron

como la unica consideracion relevante.

Solo dos empresas (Red de Salud y Neltume Ports) consideran el Costo Promedio Ponderado de
Capital (WACC) para determinar la tasa de descuento. Esto tiene sentido, ya que ambas empresas
utilizan un financiamiento mixto para sus proyectos y llevan a cabo todos los estudios de viabilidad

analizados, lo que sugiere que ambas empresas cuentan con un conocimiento solido de la materia.

Por otra parte, es extrafio que ninguna de las empresas haya sefialado el Modelo de valorizacion de
activos de capital (CAPM), a pesar de ser un modelo ampliamente mencionado por las literaturas
estudiadas y con bastante aprobacion para ser aplicado tanto en proyectos financiados con capital
propio, como en proyectos con financiamiento mixto en empresas en marcha. Esto debido a que

incorpora la tasa libre de riesgo, la prima de riesgo de mercado y el riesgo sistematico de la industria.

También llama la atencidon que las empresas Clinicas Achs Salud y Valmet S.A. hayan indicado que
no calculan la tasa de descuento, una respuesta contradictoria dado que ambas emplean el criterio de
la TIR para evaluar sus proyectos de inversion. Es posible que esta aparente contradiccion se deba al
hecho de que estas empresas pueden haber establecido una tasa de descuento estandarizada

previamente y, por lo tanto, no necesitan realizar un calculo especifico para sus proyectos.

Se recomienda a las empresas que utilicen una combinacion de factores mencionados para determinar
una tasa de descuento adecuada, tales como el riesgo asociado al proyecto, el riesgo pais y el costo de
oportunidad del inversionista. Ademas, se sugiere una actualizacion regular de la tasa de descuento y
que esta sea distinta para diferentes tipos de proyecto. Esto les permitird a las empresas reducir la
probabilidad de cometer errores en la toma de decisiones en torno a la implementacion de sus

proyectos.
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5.2.4 Analisis de los criterios y modelos de evaluacion

Analisis de los criterios de evaluacion

Los resultados de la encuesta de investigacion revelan que las empresas encuestadas utilizan
principalmente 3 criterios para evaluar sus proyectos de inversion: la TIR con un porcentaje de
utilizacion del 85,8%, el VAN con un 76,2% y el PRI con un 66,7%. Estos resultados concuerdan con
lo obtenido por los autores estudiados en el Capitulo 2 de revision bibliografica, lo que sugiere que,
en la actualidad, estos criterios siguen siendo los mas utilizados por empresas en sus etapas de
evaluacion de proyectos. A continuacion, se presenta la Figura 5.9 que proporciona un desglose mas

detallado de los criterios de evaluacion utilizados por las empresas de la muestra:

Criterios de evaluacion utilizados por las empresas
Otros 19%
Costo anual equivalente (CAE) 14,3%
Relacion costo-efectividad (CE) 9,5%
indice del valor actual neto (IVAN) 19%
Valor actual de costos (VAC) 33,3%
Periodo de recuperacion de la inversion (PRI) 66,7%
Tasas de retorno (TR) 42,9%
Raz6n Beneficio-Costo (B/C) 23,8%
Tasa interna de retorno (TIR) 85,8%
Valor actual neto (VAN) 76,2%
0 5 10 15 20

Figura 5.9: Criterios de evaluacion utilizados por las empresas.

Fuente: Elaboracion propia.

El criterio de la TIR se destaca como el més utilizado, por 18 de las 21 empresas encuestadas. Este
criterio es ampliamente aceptado para medir la rentabilidad de un proyecto de inversion, sin embargo,
las literaturas sugieren no utilizarlo en el caso de particular de que el flujo neto tenga mas de un cambio
de signo, lo que es igual a que el proyecto presente pérdidas en un periodo no consecutivo al de
inversiones iniciales. En esta situacion, se obtiene mas de una TIR, por lo que el resultado pierde su
significado econémico. En estos casos es mejor utilizar el criterio del VAN, el cual no presenta esa
desventaja. No obstante, la aplicacion del VAN solo serda adecuada si se determind una tasa de

descuento adecuada al proyecto.
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El PRI es el tercer criterio mas empleado, por 14 de las 21 empresas encuestadas. Este resultado
concuerda con investigaciones previas y puede atribuirse a la simplicidad y facilidad de célculo.
Ademas, este criterio ofrece una vision de la liquidez del proyecto a corto plazo, lo cual puede resultar
atractivo para las empresas. No obstante, se sugiere utilizar el PRI descontado, ya que considera los
flujos de caja descontados para su calculo. Esto implica que el criterio tome en cuenta el valor del

dinero en el tiempo, resultando en una medida de evaluacién mas robusta.

Por su parte, las tasas de retorno como el ROA y ROE son la cuarta herramienta mas usada por las
empresas al evaluar proyectos, con un 42.9% de utilizacion. Sin embargo, es importante destacar que
estas tasas tienen sus limitaciones. Estos criterios son mas ttiles en inversiones ya hechas, ya que no
reflejan adecuadamente el valor del dinero en el tiempo. Proyectos con flujos de caja considerados en
diferentes periodos pueden tener tasas de retorno similares, pero pueden tener diferentes perfiles de
riesgo y, por ende, diferentes rentabilidades a largo plazo. Al no considerar los flujos de caja
descontados, no capturan la rentabilidad positiva que puede llegar a tener un proyecto que en sus
etapas iniciales da un resultado operacional neto negativo. Dadas estas limitaciones, los autores a
menudo recomiendan no utilizar estos criterios. Se sugiere utilizar dichos criterios solo en proyectos

de corto plazo y de manera complementaria, junto a otros que aborden el valor del dinero en el tiempo.

Por otra parte, se identificaron otros criterios utilizados por las empresas, que no fueron abordados en
el andlisis teorico previo. Entre ellos, se destaca el uso del EBITDA, indicador financiero que muestra
el beneficio que obtendra la empresa en un periodo determinado del proyecto, antes de descontar los
intereses, impuestos, depreciaciones y amortizaciones. El EBITDA refleja el rendimiento operativo
de una empresa, calculado como la diferencia entre los ingresos y los gastos operativos (Sapag et al.,

2014).

El EBITDA es adoptado por un 14.3% de las empresas. De ellas, *Red de Salud y Masisa, senalaron
a este criterio como uno de los més importantes al evaluar proyectos de inversion, ya que les ayuda a
visualizar el beneficio bruto de la empresa antes de deducir los gastos financieros. Ademas, lo utilizan
para realizar analisis comparativos con otras alternativas de proyecto o proyectos ya ejecutados,
ofreciendo una perspectiva inmediata para los directivos del proyecto. No obstante, es esencial
destacar que el EBITDA no mide la rentabilidad de un proyecto de la misma manera que lo hacen el
calculo de la TIR o el VAN, que se basan en flujos de caja netos y tienen en cuenta aspectos financieros

importantes como los intereses, impuestos, inversiones en capital de trabajo y reemplazo de activos
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(Sapag et al., 2014). Por lo tanto, su uso como unico criterio de evaluacion puede llevar a decisiones
equivocadas, ya que podria resultar en una subestimacion o sobreestimacion de la rentabilidad del

proyecto.

El EBITDA puede ser una herramienta valiosa para evaluar la eficiencia operativa y comparar
proyectos a corto plazo, siempre y cuando las estimaciones estén bien fundamentadas y sean cercanas
a la realidad del proyecto. Se sugiere complementar su aplicacion con otros criterios de evaluacion,

especialmente aquellos que reflejen los flujos de caja netos.

Por otro lado, es interesante conocer si las empresas basan sus decisiones de inversion exclusivamente
en un solo criterio o, si, por el contrario, consideran los resultados de varios criterios. La Figura 5.10
muestra la cantidad de criterios utilizados simultdneamente por las empresas en la etapa de evaluacion
de proyectos. Para su elaboracién se consideraron los nueve criterios estudiados en el marco
conceptual, ademas de los dos nuevos criterios descubiertos en los resultados de la encuesta (EBITDA

y LCOE).

Cantidad de criterios utilizados simultaneamente al evaluar
proyectos
1 criterio
14,3% .
9% 2 criterios
4,8% 3 criteri
4,8% Criterios
14,3% 4 criterios
23,8% 5 criterios
19% 6 criterios
7 0 mas criterios

Figura 5.10: Cantidad de criterios utilizados simultaneamente al evaluar proyectos.

Fuente: Elaboracién propia.

Se observa que un 76,2% de las empresas senala utilizar como minimo 3 criterios, lo que permite
compensar las limitaciones individuales de cada uno, resultando en una evaluacion mas completa y

una toma de decisiones mas acertada. Por otra parte, se observa que 4 empresas (19%) solo utilizan
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un criterio de evaluacion, lo que puede llevar a conclusiones erradas respecto a la conveniencia de

llevar a cabo una inversion.

Modelos complementarios de evaluacion

La Figura 5.11 a continuacion, muestra los modelos complementarios de evaluacion utilizados por las

empresas, tomando en consideracion aquellos modelos planteados en el marco conceptual:

Modelos complementarios de evaluacion utilizados por
las empresas
16 66,7%
14
12
10
8
6 23,9% 23,9%
4
2 0%
0
Analisis de Evaluacion social Teoria de opciones No utilizan
sensibilidad de proyectos reales modelos
complementarios de
evaluacién

Figura 5.11: Modelos complementarios de evaluacion utilizados por las empresas.

Fuente: Elaboracion propia.

Se observa que el modelo complementario mas empleado es el andlisis de sensibilidad, el cual es
utilizado por 14 de las empresas encuestadas (66,7%). Este resultado es esperable, dado que el andlisis
de sensibilidad se encuentra bien documentado por gran parte de los autores estudiados (73,7%). Su
alto nivel de aceptacion se debe a la capacidad que tiene para reducir la incertidumbre en proyectos

mediante el andlisis de una o mas variables y la creacion de diversos escenarios.

La teoria de opciones reales resulto no ser utilizada por ninguna de las empresas de la muestra. Este
hallazgo es similar al obtenido en las investigaciones de Fuentes y Astudillo (2005) en Chile y Rayo
et al. (2006) en Espafia, quienes concluyeron que la mayoria de las empresas investigadas no recurrian
a esta teoria para la valoracion de sus proyectos. Esto podria atribuirse a la complejidad de su

aplicacion, al poco desarrollo que le han dado a este modelo los autores mas conocidos o al
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desconocimiento de las empresas respecto a los beneficios que este modelo aporta a proyectos

caracterizados por un alto grado de incertidumbre y flexibilidad en su ejecucion.

En relacion con la evaluacion social de proyectos, se observa que entre las empresas que adoptan este
modelo se encuentran dos de las tres empresas estatales encuestadas: *Institucion publica y Metro de
Santiago, ademas de tres empresas privadas: Neltume Ports, Universidad de Concepcion y Fundicion
Talleres. La utilizacion de esta metodologia por parte de empresas privadas es una sefial positiva, ya

que sugiere un interés por compatibilizar el bien social con el privado en sus proyectos de inversion.

Por tultimo, se observa que un 23,9% de las empresas no emplea ningun modelo complementario en
la evaluacion de sus proyectos. Entre estas, se tiene que Clinicas ACHS Salud y Tawa Chile no solo
omiten la incorporacion de modelos complementarios, sino que también basan su evaluacion en un
unico criterio. Esto practica puede resultar en evaluaciones poco fundamentadas, que limitan la
capacidad de tomar decisiones informadas sobre proyectos que involucran una variedad de

antecedentes y variables que pueden cambiar a lo largo del tiempo.

5.2.5 Analisis de otros factores de interés

Analisis del concepto de agenda estratégica

Entre los factores relevantes para las empresas en la toma de decisiones respecto a la implementacion
de proyectos de inversion, se destaca el concepto de agenda estratégica, no abordado en el analisis
tedrico previo e indicado por 6 de las 21 empresas encuestadas. La agenda estratégica se define como
un instrumento en el cual se plasman las principales iniciativas o planes estratégicos que la empresa
debe seguir, especificando los recursos involucrados y la declaracion de los beneficios buscados con
cada iniciativa. Este instrumento es esencial para asegurar la ejecucion de la estrategia de la empresa

y de esta manera alcanzar los objetivos planteados en el mediano y largo plazo (Morales, 2015).

En este sentido, se destaca lo conversado en reuniones con los encuestados de las empresas *Red de
Salud, Masisa y Codelco, respecto a la importancia de priorizar proyectos que estén dentro de la
agenda estratégica de la empresa, también llamados “business core cases”, incluso si presentan una
rentabilidad menor que otros proyectos evaluados. Esto implica que se les otorgara prioridad en cuanto
a la rapidez de su ejecucion después de la evaluacion, junto con facilidades de financiamiento, aspecto

contemplado en el presupuesto anual de la empresa.
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El concepto de agenda estratégica se relaciona estrechamente con el crecimiento y el fortalecimiento
de la posicion de la empresa en el mercado. Por tanto, tiene sentido su relevancia en el proceso de
evaluacion de proyectos y deberia tomarse en cuenta como un factor de estudio en esta etapa.
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Capitulo 6: Discusion de resultados

En el siguiente capitulo se discutirdn los resultados obtenidos de esta investigacion. Se abordaran las
limitaciones que afectaron el desarrollo del estudio, se analizaran las implicancias de haber cumplido
con los objetivos y se exploraran las posibilidades de investigacion futura que podrian seguir esta linea

de estudio.

6.1 Limitaciones de la investigacion

6.1.1 Contacto con las empresas

Durante el proceso de establecer contacto con diferentes empresas, se encontraron desafios y

dificultades que afectaron el desarrollo de la investigacion. Estas dificultades fueron:

1. Falta de respuesta: En algunos casos, las empresas contactadas no respondieron a los correos
electronicos ni a las llamadas telefonicas. Esto dificulté la comunicacion inicial y la posibilidad

de explicar la finalidad de la investigacion.

2. Respuestas negativas: Algunas empresas expresaron su falta de disposicion para colaborar

en la investigacion, lo que limit6 su participacion en la muestra.

3. Rebote de correos electronicos: Los correos electronicos enviados a algunas empresas
rebotaron, lo que indica que las direcciones de correo proporcionadas podrian no estar

actualizadas o ser incorrectas.

4. Dificultades en las visitas presenciales: A pesar de las visitas presenciales realizadas, no fue

posible concretar reuniones o respuestas a la encuesta en estas ocasiones.
6.1.2 Limitaciones en la tasa de respuesta de la encuesta

De las 178 empresas contactadas, solo 23 respondieron a la encuesta, lo que represent6d una tasa de
respuesta del 12.9%. Posteriormente, dos empresas fueron descartadas debido a la falta de
informacion. Esta tasa de respuesta limitada impidio realizar un andlisis estadistico cuantitativo que

permitiera extrapolar los resultados al total de empresas en Chile.
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6.1.3 Disponibilidad de informacion

La encuesta de investigacion solo fue complementada por tres reuniones, lo que limit6 la obtencion
de informacion detallada o completa sobre las practicas y procedimientos especificos que siguen las
empresas en relacion con la formulacion y evaluacion de proyectos. Esto afectd la capacidad de
profundizar en ciertas areas especificas de la investigacion, de las cuales se obtuvo informacion sin

un mayor nivel de detalle.

6.1.4 Veracidad de los resultados obtenidos

Las respuestas de la encuesta estan condicionadas por el cargo, area y experiencia del encuestado. Es
posible que los encuestados hayan omitido informacion respecto a algtn criterio o estudio utilizado
en la empresa debido a no estar al tanto de ellos, lo que podria generar sesgos en los datos recopilados.
Por otro lado, se tiene que el andlisis realizado se encuentra matizado por la interpretacion del
investigador. Aunque se busc6 mantener la transparencia y la objetividad en todo momento, es
fundamental reconocer que este tipo de analisis implica cierto grado de subjetividad inherente. Sin
embargo, este tipo de andlisis permitié una comprension en profundidad de las respuestas y la

capacidad de explorar matices y factores especificos que pueden haberse omitido de otra forma.

6.1.5 Contexto temporal de los resultados

Los resultados obtenidos son representativos del momento en que se realizo la investigacion y pueden

no reflejar la situacion en el pasado o en el futuro de las empresas de la muestra.

6.2 Implicancias de la investigacion

En primer lugar, este estudio ha brindado al investigador la oportunidad de profundizar en las diversas
aristas de la metodologia de formulacion y evaluacion de proyectos, explorando multiples
perspectivas de diferentes autores. Como resultado, se ha logrado disefiar un marco conceptual que
ofrece una vision integral y concisa de la materia. Este marco conceptual estd destinado a servir como
una herramienta didactica, facilitando el estudio de la formulacioén y evaluacion de proyectos para

estudiantes universitarios que cursan esta materia.

Por otro lado, la investigacion ha permitido conocer informacion relevante sobre los estudios y

criterios utilizados por 21 empresas chilenas, asi como los obstaculos que enfrentan en sus procesos
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de formulacion y evaluacion de proyectos, y los factores que influyen en la toma de decisiones
respecto a la ejecucion de sus proyectos de inversion. Esta informacion podria ser util tanto para
profesionales que se desarrollen en el area, como para estudiantes que estén cursando ramos

relacionados a la formulacion y evaluacion de proyectos.

6.3 Trabajo futuro

Se sugiere realizar investigaciones especificas centradas en industrias particulares, como la mineria,
la industria forestal o la industria manufacturera. Esto permitird una comparacion mas detallada de los
enfoques que utilizan las empresas dentro de un mismo rubro en cuanto a la formulacion y evaluacion
de proyectos. Ademas, con esta informacion podrian elaborarse marcos de evaluacion concretos, que
identifiquen las tendencias especificas de cada industria y para cada tipo de proyecto, lo que seria de

gran utilidad para las empresas y los profesionales que trabajan en esos sectores.

Otra linea de investigacion futura es analizar como las empresas determinan la tasa de descuento y
como esta afecta a la toma de decisiones de los proyectos de inversion. La tasa de descuento
desempefia un papel fundamental en la valoracion de proyectos por lo que un estudio en profundidad
de este aspecto podria exponer las practicas y consideraciones clave en la determinacion de la tasa de

descuento en empresas del contexto nacional.

Por ultimo, también seria interesante realizar un estudio de casos con proyectos finalizados,
comparando los resultados obtenidos en sus estudios de evaluacion ex-post, con los resultados de sus
estudios de preinversion. De esta forma se podria evaluar la eficiencia de la aplicacion de la

metodologia de formulacion y evaluacion de proyectos en la practica.

En conclusion, a pesar de las limitaciones inherentes a la investigacion, se ha logrado obtener una
aproximacion valida y valiosa sobre los estudios, criterios y factores que las empresas chilenas utilizan
en la formulacion y evaluacion de sus proyectos de inversion en la actualidad. Se espera que esta
investigacion sirva como base para futuros estudios que contribuyan al desarrollo y la mejora continua

de la gestion de proyectos en el entorno empresarial chileno.
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Capitulo 7: Conclusiones

La investigacion cumple con el objetivo general de estudiar la aplicacion de los modelos y técnicas
de formulacion y evaluacion de proyectos en 21 empresas chilenas, proporcionando una vision general
de las tendencias actuales en el &mbito de la evaluacion de proyectos en Chile. Para lograr este

objetivo, se plantearon tres objetivos especificos.

Respecto al primer objetivo especifico, se realizd un andlisis comparativo de contenido de 19
literaturas, lo que llevo a la elaboracion de un Marco Conceptual de Formulacion y Evaluacion de
Proyectos. Este marco integra los conceptos fundamentales de la materia, considerando diferentes

perspectivas tedricas, proporcionando una visién holistica y concisa de esta metodologia.

El diseno del marco conceptual facilitd la creacion de una encuesta de investigacion, utilizada para
recopilar informacion sobre los estudios, criterios y factores que las empresas chilenas consideran en
su proceso de toma de decisiones de proyectos en la etapa de preinversion. La tasa de respuesta de la
encuesta fue de un 12,9%. Gracias a la encuesta y a reuniones complementarias, se recopilaron datos

estandarizados de 21 empresas chilenas, cumpliendo con el segundo objetivo especifico.

Para el cumplimiento del tercer objetivo especifico, se realizé un proceso de andlisis e interpretacion
de datos con la informacion obtenida del marco conceptual y de las empresas. Los resultados revelaron
que el 85,7% de las empresas tiene un procedimiento establecido para formular y evaluar proyectos,
y un 95% indica evaluar proyectos de manera continua, lo que sugiere un alto grado de conciencia

respecto a la materia en cuestion.

En relacion con los estudios de viabilidad, el 71,4% de las empresas utiliza al menos cuatro de los seis
estudios propuestos en el marco conceptual, con un énfasis en los estudios financieros (95,2%) y
técnicos (90,5%). Esto tiene sentido ya que, por una parte, el estudio financiero es el encargado de
estandarizar toda la informacion monetaria necesaria del proyecto para su posterior evaluacion. Por
otro lado, el estudio técnico comprende todo aquello que tiene relacién la operatividad del proyecto,

por ende, es clave su realizacién. Ademas, tiende a abarcar informacion de los demas estudios.

Por otro lado, se observo que la TIR, el VAN, el PRIy el andlisis de sensibilidad son los métodos de
evaluacion mas utilizados, mientras que la teoria de opciones reales, aln no se emplea en ninguna

empresa encuestada, resultado que concuerda con lo obtenido por los autores estudiados en la revision
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bibliogréafica. Esto sugiere que, en la actualidad, la metodologia tradicional de evaluacion sigue siendo

la més utilizada en los procesos de evaluacion de proyectos.

Por ultimo, se destaca la relevancia del concepto de agenda estratégica en la gestion de proyectos, lo
que sugiere su incorporacién en los programas de estudio de formulacion y evaluacion de proyectos

en las universidades.

A partir de los resultados obtenidos, se realizan recomendaciones para las empresas, con el objetivo
de fortalecer sus procesos de formulacion y evaluacion. Estos procesos son importantes para la toma
de decisiones de los proyectos de inversion, ya que reducen la incertidumbre en cuanto a su

implementacidn. Las recomendaciones propuestas se enumeran a continuacion:

1. Ampliar el desarrollo de los estudios de viabilidad: Impulsar la realizacion de una mayor
cantidad de estudios de viabilidad, para poder contar con base de evaluacion mas sélida, con

una mayor cantidad de antecedentes relacionados al proyecto.

2. Poner énfasis en la tasa de descuento: Hacer hincapié en el enfoque utilizado para determinar
la tasa de descuento. Se recomienda considerar una combinacion de factores, como el riesgo
del proyecto, el riesgo pais, el costo de oportunidad y la tasa libre de riesgo, actualizando

regularmente la tasa y adaptandola a los diferentes tipos de proyectos.

3. Diversificar los métodos de evaluacion: Utilizar al menos tres criterios de evaluacion,
complementados con un analisis de sensibilidad. De esta forma se compensan las limitaciones

individuales de cada enfoque.

4. Invertir en capacitacion: Se sugiere que las empresas brinden capacitacion al personal
involucrado en la formulacién y evaluacion de proyectos, ya que un equipo bien capacitado es

fundamental para aplicar eficazmente esta metodologia.

5. Procedimientos flexibles: Implementar procedimientos estandarizados para la formulacion
y evaluacion de proyectos, pero que consideren las caracteristicas y la flexibilidad que pueden

presentar los diferentes tipos de proyecto.
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Glosario

B/C: Razon beneficio-costo

CAE: Costo anual equivalente

CAPM: Modelo de valorizacion de activos de capital

CE: Relacion costo-efectividad

EBITDA: Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation and Amortization

IVAN: indice del valor actual neto

LCOE: Coste energético nivelado

PRI: Periodo de recuperacion de la inversion

ROA: Tasa de retorno sobre los activos

ROKE: Tasa de retorno sobre el patrimonio

SII: Servicio de impuestos internos

TIR: Tasa interna de retorno

TR: Tasa de retorno

VAC: Valor actual de los costos

VAN: Valor actual neto

WACC: Costo Promedio Ponderado de Capital
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ANEXOS

ANEXO 1: Marco Conceptual de Formulacion y Evaluacion de Proyectos

El presente Marco Conceptual de Formulacion y Evaluacion de Proyectos, corresponde a una
monografia que entrega una vision holistica, estructurada e integral de la metodologia de formulacién

y evaluacion de proyectos.

Este marco conceptual se ha elaborado mediante un analisis comparativo de contenido que ha
involucrado la revision de 19 fuentes de literatura relacionadas con el tema en cuestion. Responde al
primer objetivo especifico de la investigacion: “Disefiar un marco conceptual que incorpore las
visiones teoricas de diferentes autores de la materia de formulacion y evaluacion de proyectos, para
su posterior estudio en empresas chilenas”. Recoge las perspectivas de los diversos autores

examinados, amplidndose ademas con la interpretacion y conocimiento personal del investigador.

Se divide en tres partes principales: 1. Proyectos de inversion, 2. Formulacion de proyectos y 3.
Evaluacién de proyectos. Dentro de estas ramas, se explora en profundidad un total de 42 conceptos
fundamentales. La Figura A.1 que se presenta a continuacion muestra un cuadro resumen de las partes
de formulacién y evaluacion de proyectos que dividen este marco conceptual, junto a sus principales
temas, los cuales abarcan todos los conceptos fundamentales identificados en analisis comparativo de

contenido:

Marco Conceptual de Formulaciéon y Evaluacion de Proyectos

I - Proyectos de

: Y II - Formulacion de proyectos III - Evaluacion de proyectos
inversion

Modelos
complementarios
de evaluacion

Proyectos  Etapas de
y tipos de un
proyectos  proyecto

Estudio de Estudio Estudio Estudio Estudio Estudio Criterios de
mercado técnico organizacional legal ambiental  financiero evaluacion

Figura A.1: Cuadro resumen del Marco Conceptual de Formulacién y Evaluacion de Proyectos.

Fuente: Elaboracion propia.
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Antes de adentrarnos en la explicacion de las partes que dividen el marco conceptual y los conceptos
fundamentales que engloban, se proporciona una breve introduccion que aborda su proposito,
caracteristicas generales y el proceso que implica su aplicacién. Esto con el objetivo de establecer una

base solida que facilite la comprension de los demas temas presentes en el marco conceptual.
¢ Qué es la formulacion y evaluacion de proyectos?

La formulacién y evaluacion de proyectos, es una metodologia que recopila, crea y analiza de manera
sistematica, un conjunto de antecedentes econdmicos y estratégicos que permitan juzgar cualitativa y
cuantitativamente las ventajas y desventajas de asignar recursos a un determinado proyecto (Sapag et
al., 2014). Toma diferentes modelos y criterios que permiten medir los costos y beneficios de una o

varias alternativas de proyecto, determinando si son econdémica y/o socialmente rentables.

La metodologia se divide en dos etapas secuenciales que engloban diferentes modelos y técnicas de
analisis. La primera etapa es la de formulacion de proyectos. Esta etapa se divide en diferentes
estudios de viabilidad, los cuales definen todas las caracteristicas que afectan al desarrollo del
proyecto y que tengan relacion con su flujo de caja o efectivo. Estos estudios estan correlacionados
entre si y tanto juntos como separados pueden revelar la no viabilidad del proyecto. Los estudios de
viabilidad abordados en esta investigacion son: el estudio de mercado, el estudio técnico, el estudio
organizacional, el estudio legal, el estudio ambiental y el estudio financiero, el cual se encarga de

sistematizar la informacion de caracter monetario de los demas estudios, para su posterior evaluacion.

La segunda etapa es la de evaluacién de proyectos y se realiza analizando el flujo de caja del proyecto
a través de diversos métodos, para establecer estimaciones que representen lo que eventualmente
ocurriria en el futuro del proyecto. Esto, con la finalidad de determinar la conveniencia economica de
destinar recursos a su realizacién (Sapag et al., 2014). Los autores distinguen tres subetapas en la
evaluacion de proyectos: la medicion de la rentabilidad del proyecto a través de la evaluacion
econdmica y los criterios de evaluacion, el andlisis de las variables cualitativas y la sensibilizacion del

proyecto.

A continuacion, se presenta la Figura A.2 que muestra el proceso que implica la aplicacion de la

metodologia de formulacion y evaluacion de proyectos:
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Formulacion y
evaluacion de
proyectos
I
Formulacién de

proyectos
I
Estudios de
viabilidad
I 1 ! I 1
Estudio de Estudio Estudio ; Estudio
mercado técnico organizacional = ambiental
I
Estudio
financiero
Evaluacién de
proyectos
1
I 1
Criterios de Modelos complementarios
evaluacion de evaluacién
| Andlisis de
sensibilidad

Evaluacién social
de proyectos

Teoria de opciones
reales

Figura A.2: Proceso de aplicacion de la metodologia de formulacién y evaluacion de proyectos.

Fuente: Elaboracion propia.
Este proceso es secuencial y puede variar en funcion de la literatura examinada. Por otra parte, la
eleccion de los diversos modelos y técnicas estara condicionada por la complejidad, alcance y
naturaleza del proyecto que se quiera desarrollar, el nivel de conocimiento que posea el equipo

encargado de la preparacion o evaluacion del proyecto y el tipo de beneficios que la empresa busca

obtener con su implementacion.

PARTE UNO - PROYECTOS DE INVERSION

Proyectos y tipos de proyectos

Un proyecto de inversion es un plan al que se le asigna determinado monto de capital y se le
proporcionan insumos de varios tipos, para producir un bien o un servicio, Util para la sociedad (Baca,

2013). Segun Sapag et al. (2014), un proyecto de inversion es una idea de negocios que, debe evaluarse
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en términos de conveniencia econdémica, para asegurar su eficiencia y rentabilidad. Es esta una de las
razones por las que se quiere investigar como las empresas chilenas estan aplicando la metodologia

de formulacion y evaluacién de proyectos.

Seguln el objeto de la inversién, los proyectos se dividen en dos grupos proyectos de creacion de
nuevos negocios y proyectos de empresas en marcha. Ejemplos de proyectos de inversion en empresas
en marcha son: crear una nueva planta productiva, ampliar la capacidad instalada de una empresa,
reemplazar su tecnologia, sustituir maquinaria, cubrir un vacio en el mercado con un nuevo producto,

proveer un nuevo servicio, abandonar una linea productiva, etc.

Los proyectos de empresas en marcha se pueden clasificar segun el interés empresarial en: proyectos
de reemplazo o actualizacion, proyectos de expansion o ampliacién, proyectos de recorte o reduccion,
proyectos de externalizacion, proyectos de internalizacion, proyectos de abandono y proyectos de
lanzamiento de nuevos productos o servicios. A continuacion, se presenta la Figura A.3, que muestra

diagrama de los tipos de proyecto:

Tipos de
proyecto

Creacion de nuevos  Proyectos de empresas
negocios en marcha

| Reemplazo o
actualizacion

Expansion o
ampliacién

Recorte o
reduccion

—— Externalizacion

— Internalizacion

— Abandono

Figura A.3: Tipos de proyecto.

Fuente: Elaboracién propia.
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Proyectos de reemplazo o actualizacion: Orientados a la reposicién de activos fijos
depreciados, deteriorados o que se encuentran tecnoldgicamente desactualizados; y que por lo
tanto requieren un estudio para identificar las ventajas de invertir recursos en su adquisicion
(Carrillo et al., 2019). Segun Sapag et al. (2014), los proyectos de reemplazo pueden ser de
tres tipos: de sustitucidn de activos sin cambios en los niveles de operacion ni ingresos, de
sustitucion de activos con cambios en los niveles de produccién, ventas e ingresos, y de
sustitucion imprescindible de un activo con o sin cambio en el nivel de operacion.

Proyectos de expansion o ampliacion: Su finalidad es incrementar la capacidad productiva;
instalaciones fisicas o el mercado en el cual operan. (Carrillo et al., 2019). Pueden enfrentarse
por sustitucién de activos (cambio de una tecnologia pequefia por otra mayor) o por
complemento de activos (agregacién de tecnologia productiva a la existente) (Sapag et al.,
2014).

Proyectos de recorte o reduccion: Implica el cierre, recorte de personal o reduccion del
tamano de las instalaciones o procesos productivos en una empresa (Carrillo et al., 2019).
Proyectos de externalizacion: También llamados proyectos de outsourcing de procesos y
servicios corresponden a proyectos que realizan una tercerizacion de ciertos procesos y/o
servicios de la empresa, para que la realicen entidades externas a esta. Sapag et al. (2014),
explica que este tipo de proyectos tienen los beneficios de permitir la concentracion de
esfuerzos, compartir riesgo de la inversion con el proveedor, liberar recursos para otras
actividades, generar ingresos por venta de activos y aumentar la eficiencia al traspasar
actividades a expertos. No obstante, el autor plantea que las principales desventajas de este
tipo de proyectos son la pérdida de control sobre la actividad, la dependencia de prioridades
de terceros, el traspaso de informacion y el mayor costo de operacién al tener que pagar a un
tercero su propio margen de ganancias.

Proyectos de internalizacion: Corresponden a proyectos que tienen la finalidad de
internalizar a la empresa procesos y/o servicios que actualmente se le adjudican a una entidad
externa para su realizacion. Segun Sapag et al, permiten aumentar la productividad si logra
reducir los costos mediante la disminucion de recursos manteniendo el nivel de operacion o el
nivel de actividad, disminuyendo las capacidades ociosas sin incrementar los recursos.
Proyectos de abandono: Los proyectos de abandono se caracterizan por posibilitar la
eliminacién de areas de negocio no rentables o por permitir la liberalizacién de recursos para

invertir en proyectos mas rentables (Sapag et al., 2014).
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e Proyectos de lanzamiento de nuevos productos o servicios: Identifican la existencia de un
segmento de mercado interesado en consumir un producto o servicio con el que la organizacién
aun no cuenta, para luego establecer el beneficio a obtener al comparar los ingresos y egresos
proyectados (Carrillo et al., 2019).

Etapas de un proyecto

Existen cuatro etapas bésicas en el analisis de proyectos: la generacion de la idea, los estudios de
preinversion para medir la conveniencia econdémica de llevar a cabo la idea, la inversion para la
implementacidn del proyecto y su etapa de operacion (Sapag, 2011). A su vez, la etapa de preinversion
se subdivide en tres estudios diferentes segin su nivel de profundidad: perfil, prefactibilidad y
factibilidad (Sapag et al., 2014).

En la Figura A.4 a continuacion, se visualizan las diferentes etapas mencionadas:

Idea Perfil
Preinversion Prefactibilidad
Etapas de un
proyecto
Inversion Factibilidad
Operacién

Figura A.4: Etapas de un proyecto.

Fuente: Elaboracién propia a partir de Sapag (2011).

Etapa de idea

Sapag (2011), define a la etapa de idea como el proceso de busqueda de nuevas oportunidades de
negocios o de posibilidades de mejoramiento en el funcionamiento de una empresa. Explica que este
proceso surge de la identificacion de opciones de solucion de problemas que pudieran existir, o de las

diferentes formas de enfrentar las oportunidades de negocios que se pudieran presentar.
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En la Etapa de idea, se realiza el primer diagnostico de la situacion actual y se vincula la idea de
proyecto con cierta problematica planteada, aparte de plantear las evidencias basicas que demuestren
la conveniencia de implementar dicha idea de proyecto.

Etapa de preinversién

También llamada evaluacion ex-ante, tiene como objetivo determinar la conveniencia de implementar
la o las iniciativas de inversion (Fuentes y Astudillo, 2005). Esta etapa se realiza para minimizar el
riesgo de ejecutar un proyecto, a través del desarrollo de los distintos estudios de viabilidad, los cuales
caracterizan el entorno politico, legal, econémico, social, tecnolégico y ambiental en el que se

desarrollara; asi como el mercado en el que se encuentra. (Carrillo et al., 2019).

Segln Sapag et al. (2014), los estudios dependen de la cantidad y la calidad de la informacion
disponible y considerada en la evaluacién, por lo que son diferentes segun su nivel de profundidad y

se clasifican en: perfil, prefactibilidad y factibilidad.

o Etapa de perfil: El estudio de perfil es el mas preliminar de todos los estudios de la etapa de
preinversion y su objetivo es determinar si existen antecedentes que justifiquen abandonar el
proyecto sin tener la necesidad de destinar recursos a estudios de mayor complejidad y, por
otro lado, busca reducir las opciones de solucion (Sapag, 2011). Para esto, el estudio de perfil
realiza estimaciones de costos e ingresos e identifica condiciones que caracterizan el entorno
de un proyecto en funcion del estudio de fuentes secundarias, como estadisticas oficiales,
libros, revistas, prensa y otros medios (Carrillo et al., 2019).

e FEtapa de prefactibilidad: El estudio de prefactibilidad toma informacion de fuentes
secundarias y primarias para definir, con cierta aproximacion, las variables principales
relativas al mercado, las alternativas técnicas de produccion y la capacidad financiera de los
inversionistas. En términos generales, estima las inversiones probables, los costos de
operacion y los ingresos que demandara y generara el proyecto (Sapag et al., 2014). Segun
Fontaine (2008), el estudio de prefactibilidad busca mejorar la calidad de la informacién que
tendra a su disposicién la autoridad que debera decidir sobre la ejecuciéon del proyecto,
disminuyendo asi los riesgos de la decision. Este andlisis es mas complejo en cuanto al nivel

de informacion, y nivel de detalle, que el estudio de perfil. (Fuentes y Astudillo, 2005).
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e Etapa de factibilidad: También conocido como estudio de anteproyecto (Baca, 2013),
corresponde al estudio mas acabado en cuanto al nivel de informacién y detalle. Sapag et al.
(2014) sefiala que este estudio se elabora con antecedentes precisos obtenidos

mayoritariamente a través de fuentes de informacion primarias.

En el estudio de factibilidad, el calculo de las variables financieras y economicas debe ser lo
suficientemente demostrativo para justificar la valoracion de los distintos items. Este estudio
constituye el paso final de la etapa de preinversion y entrega los resultados mas solidos en
cuanto a la conveniencia de llevar a cabo un proyecto. Cabe destacar que no todas las variables
de un proyecto llegan a estudiarse en términos de factibilidad, ya que esto dependera de la

complejidad y la envergadura del proyecto en si.

Etapa de inversion

Corresponde al proceso de implementacion del proyecto, donde se materializan todas las inversiones
previas a su puesta en marcha (Sapag, 2011). La etapa de inversion gestiona los recursos humanos,
técnicos y financieros de una manera ordenada y consistente con los objetivos que se plantearon para
el proyecto (Carrillo et al., 2019). Si se llega a esta etapa, significa que ya se evaluo el proyecto y se

tomo la decision de ejecutarlo.

Etapa de operacion

Es aquella en la que la inversion ya materializada esta en ejecucion (Sapag, 2011).
PARTE DOS: FORMULACION DE PROYECTOS

La formulacion de proyectos es la etapa mas dificil e importante de todas las actividades para que el
proyecto pueda efectivamente asignar los recursos de manera eficiente (Sapag, 2011). En esta etapa,
se definen todas las caracteristicas que se relacionen directamente con el flujo de ingresos y egresos
del proyecto, se calculan sus magnitudes y se sistematiza la informacion de caracter monetario para

su posterior evaluacion.

Este apartado se divide en los diferentes estudios de viabilidad de un proyecto, encargados de

recopilar los antecedentes mas relevantes del proyecto para su posterior evaluacion. Cualquiera de
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ellos que llegue a una conclusion negativa determinara que el proyecto no se lleve a cabo, aungue
razones estratégicas, sociales, ambientales, humanitarias u otras de indole subjetiva podrian hacer

recomendable una opcidn que no fuera viable financieramente (Sapag et al., 2014).

Los estudios de viabilidad a profundizar en esta investigacion son: el estudio de mercado, el estudio
técnico, el estudio organizacional, el estudio legal, el estudio ambiental y el estudio financiero. Estos

estudios se visualizan en la Figura A.5 a continuacion, y se detallan en los siguientes apartados:

— Estudio de mercado

* Analiza el mercado del proyecto y sus componentes, junto a sus aspectos
economicos relacionados a la rentabilidad del proyecto

o Estudio técnico

Determina las caracteristicas relacionadas al funcionamiento y operatividad del
proyecto, junto a todos sus costos e ingresos asociados

— Estudio organizacional

+ Analiza el sistema organizacional y la estructura administrativa necesaria que
mejor se adapte al proyecto

— Estudio legal

«Estudia el marco regulatorio general del proyecto, las hormas y exigencias
existentes en torno a él

— Estudio ambiental

Determina el impacto del proyecto y los costos asociados a mitigacion y
exigencias ambientales

— Estudio financiero

*Ordena y sistematiza la informacion monetaria y da a conocer la magnitud de los
ingresos y costos en cada periodo de operacién del proyecto

Figura A.5: Estudios de viabilidad en la etapa de formulacion de proyectos.

Fuente: Elaboracién propia.

Estudio de mercado

El estudio de mercado analiza el mercado o entorno del proyecto y sus componentes. Establece el
mercado, la demanda, la oferta y la comercializacion o estrategia comercial del proyecto. El estudio
de mercado se realiza siempre desde la perspectiva del preparador o evaluador del proyecto, es decir,
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en cuanto a los aspectos economicos (costo/beneficios) que cada una de estas variables pudiesen tener

sobre la rentabilidad del proyecto (Orjuela y Sandoval, 2002).

De acuerdo con Baca (2013), el estudio de mercado deberia basarse mayoritariamente en fuentes
primarias de informacién, para dar resultados mas precisos respecto a la posibilidad real de

penetracion del producto en un mercado determinado.

Aunque cada proyecto requerird un estudio de mercado diferente, es posible generalizar un proceso
considerando tres andlisis principales desde el punto de vista cronoldgico: el andlisis histérico,
analisis de la situacion actual y analisis de la situacion futura o proyectada, de cada una de las
componentes a estudiar. Este estudio provee de informacion valiosa en cuanto a ingresos (ventas), la

cual sera de utilidad a la hora de elaborar el flujo de caja del proyecto para su posterior evaluacion.

El analisis del estudio de mercado se dividird como se muestra en la Figura A.6 a continuacion:

— Proveedores
— Competidores
Mercado del
proyecto
— Distribuidores
Analisis de la
demanda  Consumidores
Estudio de
mercado i
Analisis de la
ST — Producto
— Precio
- Comercializacion —
—  Promocion
— Plaza

Figura A.6: Estructura del estudio de mercado.

Fuente: Elaboracién propia.
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Mercado del proyecto

Para estudiar el mercado de un proyecto, es preciso reconocer los agentes que, con su participacion,
tienen o tendran algin grado de influencia sobre el proyecto y la estrategia comercial de la empresa.
Dichos agentes son los proveedores, competidores, distribuidores y consumidores. Ademas,
pueden incluirse en el estudio las variables relacionadas al mercado externo, que tengan relacion con

los agentes recien mencionados (Sapag et al., 2014).

Anélisis de la demanda

El principal propdsito que se persigue con el analisis de la demanda es determinar y medir cuales son
las fuerzas que afectan los requerimientos del mercado respecto a un bien o servicio, asi como
establecer la posibilidad de participacion del producto del proyecto en la satisfaccion de dicha
demanda (demanda del proyecto) (Baca, 2013).

La demanda del proyecto esta condicionada por los recursos disponibles del consumidor, la necesidad
real que se tiene del bien o servicio, su precio, la disponibilidad de productos por parte de la
competencia, entre otros (Baca, 2013). Sapag et al. (2014), destaca que el analisis de la demanda del
proyecto constituye uno de los aspectos centrales del estudio de proyectos debido a la incidencia de

ella en los resultados del negocio que se implementara con la aceptacion del proyecto.

La metodologia para estudiar la demanda consiste en ordenar en forma cronolégica la informacién
que se va a recolectar y a analizar. El estudio del comportamiento de la demanda se hace inicialmente
tratando de establecer como ha sido su evolucion historica y determinando las condiciones en que se
desarrolla en la actualidad. A partir de los elementos de andlisis que se recojan en estos dos niveles,
se trata de predecir su comportamiento futuro, que es el que realmente interesa para efectos de toma

de decisiones en el proyecto (Orjuela y Sandoval, 2002).

Para efectuar el prondstico o estimacion del comportamiento de la demanda futura o proyectada, se
dispone de una serie de métodos de prediccion. La eleccion del método a utilizar dependera
principalmente de la cantidad y calidad de la informacion disponible, asi como de los resultados
esperados. En funcion de su caracter, se clasifican en: modelos causales, modelos de series de tiempo
y métodos cualitativos (Orjuela y Sandoval, 2002). A continuacion, se explica cada uno de ellos a
partir de informacion obtenida en la literatura de Sapag et al. (2014):
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Modelos causales: Se basan en un supuesto de permanencia de las condiciones que influyeron
en el comportamiento pasado de la demanda a proyectar. En consecuencia, este tipo de

pronosticos se basa en los antecedentes cuantitativos historicos.

Los modelos causales mas utilizados para predecir el comportamiento de la demanda son el
modelo de regresion, el modelo econométrico, el método de encuestas de intenciones de

compray el modelo de insumo producto (método de los coeficientes técnicos).

Modelos de series de tiempo: Se usan cuando el comportamiento futuro del mercado puede
estimarse por lo sucedido en el pasado. Se basan en analizar la tendencia secular, variacién
estacional, variacion ciclica y la variacion irregular del comportamiento pasado del mercado.
Por esto mismo, cualquier cambio en las variables que caracterizaron al ambiente en el pasado,
como el avance tecnoldgico, una recesion, la aparicién de productos sustitutos y otros, hace
que estos modelos pierdan validez, a menos que subjetivamente se ajuste una serie cronoldgica
para incluir los hechos no reflejados en los datos historicos. Los modelos de series de tiempo
gue mas se mencionan en las literaturas son el de promedios moviles y el de afinamiento
exponencial.

Métodos cualitativos: Se basan principalmente en opiniones de expertos y se utilizan cuando
el tiempo es escaso, cuando la informacion cuantitativa no esta disponible o cuando se espera
gue cambien las condiciones del comportamiento pasado de la variable que desea proyectarse.
Los métodos méas conocidos en este grupo son el Delphi, la investigacion de mercados, el

consenso de panel, los prondsticos visionarios y el de analogia histérica.

Por ultimo, cabe mencionar la conveniencia de realizar el calculo de la elasticidad de la demanda o
elasticidad-precio en este apartado, ya que es importante para el proyecto conocer como cambiara la

cantidad demandada ante un cambio en el precio del bien o servicio.

Andlisis de la oferta

El analisis de la oferta pretende determinar las cantidades del bien o servicio que los productores,
constituidos en competencia para el proyecto, estan en capacidad de ofrecer al mercado, asi como las
condiciones en que estarian dispuestos a hacer dicho ofrecimiento. Estudiar la oferta de un producto

en la practica es analizar la competencia que se debe enfrentar en el futuro cuando el proyecto esté
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operando. Para este andlisis, se utiliza la misma metodologia y se pueden aplicar métodos similares a
los estudiados en el analisis de la demanda. Esto significa que se debe realizar un anélisis historico,
actual y futuro o proyectado de la oferta, con el objetivo de determinar la cantidad de productos que
los competidores han ofrecido, estan entregando y estaran en capacidad de ofrecer al mercado, asi
como las condiciones en que se opera dicha oferta, para disponer de los elementos minimos que
permitan establecer las posibilidades que tendra el bien o servicio del proyecto, en funcion de la
competencia existente (Orjuela y Sandoval, 2002).

Entre los datos indispensables para hacer un mejor analisis de la oferta estan el nimero de productores,
la localizacion, capacidad instalada y utilizada, calidad y precio de los productos, los planes de

expansion, la inversion fija y el nimero de trabajadores.

Comercializacion

El estudio de comercializacion o estrategia comercial es la actividad que permite al oferente hacer
llegar un producto al consumidor en un sitio y momento adecuados, para dar al consumidor la

satisfaccion que él espera con la compra (Orjuela y Sandoval, 2002).

Sapag et al. (2014) sefiala que la estrategia comercial que se defina para el proyecto debe basarse en
cuatro decisiones fundamentales que influyen individual y globalmente en la composicion del flujo
de caja del proyecto. Tales decisiones se refieren a los elementos de la mezcla de mercadotecnia, los
cuales son: producto, precio, promocion (publicidad) y plaza (distribucion).

Son muchas las variables a analizar para escoger la estrategia comercial mas adecuada para el producto
del proyecto. En primer lugar, es necesario analizar el precio al cual estara dispuesto a comprar el
consumidor, los precios que ofrece la competencia por productos similares o sustitutos y los margenes
que exigen los distintos agentes del mercado distribuidor (Sapag et al., 2014). Por otro lado, también
es importante conocer con precision la naturaleza y las caracteristicas del producto, al igual que las
necesidades de los consumidores, costos de produccion, la tecnologia de produccion, el tamarfio de
planta, capacidad de produccién, disponibilidad de insumos y de mano de obra, sistemas de
almacenamiento, canales de distribucion, medios de transporte, publicidad y propaganda, los distintos

medios y mecanismos de comercializacion entre otros (Orjuela y Sandoval, 2002).
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Estudio técnico

Segun Baca (2013), el estudio técnico de un proyecto comprende todo aquello que tenga relacion con
el funcionamiento y la operatividad del propio proyecto. El autor plantea que este estudio tiene como
principales objetivos verificar la posibilidad técnica de la fabricacion del bien o servicio relativo al
proyecto y, determinar el tamafio, la localizacion, los equipos, las obras fisicas, el personal y los
insumos éptimos requeridos para realizar la produccion. El estudio técnico, responde a las preguntas
ddnde, cuando, cuanto, como y con qué producir el bien o servicio relativo al proyecto. Por su parte,
tanto Sapag et al. (2014), como Sapag (2011) plantean que la definicion del estudio técnico depende
de la etapa o fase de andlisis del proyecto en la que se encuentre. Para la fase de idea, definen al estudio
técnico como el encargado de determinar si es fisicamente posible hacer el proyecto, mientras que
para la fase de preinversion, le dan un enfoque financiero al estudio técnico y lo definen como el
encargado de calcular los costos, inversiones y beneficios derivados de los aspectos técnicos o de la

ingenieria del proyecto.

Se dividira el anélisis del estudio técnico en tres partes: Ingenieria del proyecto, Tamario del proyecto

y Localizacion.

Ingenieria del proyecto

El estudio de ingenieria del proyecto se encarga de determinar la funcién de produccion 6ptima para
la utilizacion eficiente y eficaz de los recursos disponibles para la produccion del bien o servicio
deseado. Esta etapa identifica los costos y los ingresos de operacion asociados con cada una de las
alternativas de produccion, y define las necesidades finales de equipos, maquinaria, personal, las

necesidades de espacio y de obras fisicas (Sapag et al., 2014).

Para sistematizar la informacion econémica que se desprende de este apartado, Sapag. (2011) plantea

la elaboracion de distintos tipos de balances:

e Balance de equipos: La primera inversion que se debe calcular incluye a todos los activos
fisicos necesarios para asegurar el correcto funcionamiento del proyecto. En caso de existir
mas de una opcion tecnoldgica de solucién, se tendran que elaborar balances diferenciados
para cada una de ellas, con objeto de evaluarlas econ6micamente para determinar que
alternativa es mas conveniente (Sapag, 2011).
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e Balance de obras fisicas: Conocidas la cantidad de equipos y su distribucién fisica mas
adecuada, se pueden determinar los requerimientos de espacios para su instalacion, asi como
los de los lugares para bodegaje, salas de descanso o alimentacion para el personal, vias de
transito, salas de espera, bafios, estacionamientos, casetas de vigilancia, etcétera (Sapag,
2011).

e Balance de personal: La forma mas eficiente de calcular el costo del recurso humano es
desagregando al maximo las funciones y tareas que se deben realizar en la operacion del
proyecto, con objeto de definir el perfil de quienes deben ocupar cada uno de los cargos
identificados y de calcular las remuneraciones asociadas con cada puesto de trabajo (Sapag,
2011).

e Balance de insumos: La estimacion de los costos de los insumos que se utilizaran en el
proceso de produccion, embalaje, distribucién y venta tiene la dificultad de depender de la
configuracién del tipo de bien o servicio y de la cantidad que se pronostique ejecutar (Sapag,
2011).

Tamaifio del proyecto

El tamafio del proyecto se refiere a la capacidad de produccion del bien o servicio, para un periodo
determinado. La variable principal que determina el tamafio del proyecto es el déficit que se desea
atender, dado por la demanda de la poblacion objetivo. No obstante, hay otros factores que pueden
influir en la decision de tamafio del proyecto, como: existencia de economias de escala,

estacionalidades en la demanda, terrenos disponibles, entre otros (Fontaine, 2008).

Sapag (2011) sefiala que el estudio del tamafio del proyecto es fundamental para determinar el monto
de las inversiones y el nivel de operacién que, a su vez, permitira cuantificar los costos de

funcionamiento y los ingresos proyectados.
Localizacion

El estudio de la localizacion consiste en identificar y analizar las variables relacionadas a la
localizacion, con el fin de encontrar la localizacion en que la resultante de estas variables produzca la
mayor rentabilidad estimada para el proyecto o los mayores beneficios para los usuarios de este. Si

bien este es el principal criterio para seleccionar la localizacion, también deberan tenerse en cuenta
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aspectos como: disponibilidad de servicios basicos, vias de comunicacion y medios de transporte,

clima, planes reguladores y ordenanzas, impacto ambiental (Fontaine, 2008).

Segun Arboleda (1998), el estudio de localizacion debe realizarse en dos etapas; la primera etapa o
etapa de macro localizacion para decidir la zona general en donde se instalara el proyecto y la segunda
etapa o etapa de micro localizacion, la cual se centra en elegir el punto preciso, dentro de la macrozona,

en donde se ubicara definitivamente el proyecto.

A continuacién, se detallan algunos de los métodos utilizados para determinar la localizacion de un

proyecto:

e Meétodos de evaluacion mediante factores no cuantificables: Dentro de estos métodos se
incluyen los siguientes:

e Método de antecedentes industriales: Si en determinada area se ubica una planta de una
empresa o industria similar, el rea es propicia para el proyecto.

e Método del factor preferencial: La escogencia final de la localizacion es resultado de
la preferencia personal de quien debe decidir mas no del analista del proyecto.

e Maétodo del factor determinante: Mas que un método, es un concepto, toda vez que no
admite alternativa de localizacion. Este es el caso de proyectos relacionados con la
extraccion de materias primas los que necesariamente se deben localizar donde se
encuentra la materia prima que se va a explotar (Arboleda, 1998).

e Método cualitativo por puntos: define los principales factores determinantes (cualitativos)
de una localizacion para asignarles valores ponderados de peso relativo (cuantitativos) de
acuerdo con la importancia que se les atribuye (Sapag et al., 2014).

e Método de la medida de preferencia de localizacién o Brown y Gibson: Es una variacion
del método anterior y asigna valores ponderados de peso relativo a factores objetivos
(cuantitativos) y subjetivos (cualitativos), para obtener una medida de preferencia de
localizacion (MPL) (Sapag et al., 2014).

e Método de la suma de costos: EI método consiste en identificar los factores para los cuales
sea posible estimar un costo o una ganancia, para luego seleccionar como mejor opcion de
localizacion del proyecto la que presente la menor suma de costos o el mayor beneficio
(Arboleda, 1998).
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e Método cuantitativo de VVogel: Parecido al método anterior, pero apuntando especificamente
a los costos de transporte, tanto de materias primas como de productos terminados (Baca,
2013).

Estudio organizacional

El estudio organizacional, también llamado estudio administrativo o de gestion analiza el sistema
organizacional y la estructura administrativa que mejor se adapte al proyecto (Orjuela y Sandoval,
2002).

Gracias al andlisis del estudio organizacional, pueden estimarse la dimension fisica necesaria para la
operacion, las necesidades de equipamiento de las oficinas, las caracteristicas del recurso humano que

desempefiard las funciones y los requerimientos de materiales, entre otras cosas. (Sapag et al., 2014).

Los autores sefialan que, los costos de inversion derivados de la estructura administrativa se
determinaran por el tamafio de la infraestructura fisica requerida para las oficinas, salas de espera,
etcétera, y por los requerimientos de equipamiento, como el mobiliario, las maquinas de escribir y
elementos similares. Por su parte, los costos de operacion dependeran de los procedimientos
administrativos y de la tecnologia administrativa, asi como de la estructura de remuneraciones y otros

aspectos.

Los factores organizacionales por considerar en la formulacion de un proyecto se pueden agrupan en

cuatro categorias especificas (Arboleda, 1998):

e Participacion de unidades externas al proyecto.

¢ Relaciones operativas con proveedores y clientes en general.

e Participacién de entidades externas al proyecto: auditoria externa, contratistas de obras,
agencias de publicidad, agencias financieras, empresas de distribucion, empresas
consultoras y otras que faciliten una estructura operativa fija menor.

e Tamarno de la estructura organizativa.
e Tecnologia administrativa.

e Complejidad de las tareas administrativas.
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Estudio legal

El estudio legal tiene dos objetivos principales. EI primero es determinar la existencia de restricciones
legales que impidan implementar el proyecto a evaluar. ElI segundo, es recopilar la informacién

econOdmica derivada del marco normativo (Sapag et al., 2014).

El estudio legal puede influir fuertemente tanto en los resultados de la rentabilidad econdmica de un
proyecto (por medio de los costos y beneficios directos e indirectos que resulten de él), como en su
forma de organizacion y en su operacion futura. Ademas, el estudio legal da recomendaciones sobre
la estructura juridica mas conveniente si el proyecto resulta en la creacion de una nueva empresa
(Sapag et al., 2014). Los autores realizan este analisis bajo dos enfoques, uno interno y otro externo

(Sapag et al., 2014), como se muestra en la Figura A.7.

e Estudio Legal Interno: Tiene relacion con los efectos econdmicos derivados del marco
regulatorio en las relaciones directas de la empresa o proyecto con cada uno de sus
stakeholders.

e Estudio Legal Externo: Analiza el marco regulatorio general de la industria, las regulaciones
tributarias, sanitarias, ambientales, financieras y aquellas asociadas a la organizacién de

mercados, como barreras a la concentracion, ventas atadas u otras.
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Estudio legal

Estudio legal interno:

« Contratos laborales

« Contratos de abastecimiento de tecnologia
— «Contrato con clientes

« Contratos de abastecimiento

« Contratos con entidades bancarias

« Contratos de servicios

Estudio legal externo:

*Regulaciones laborales

*Regulaciones ambientales

— <Regulaciones sanitarias

*Regulaciones financieras

«Regulaciones en la organizacion de mercados
*Regulaciones tributaria

Figura A.7: Entornos del estudio legal y sus componentes.

Fuente: Elaboracion propia a partir de Sapag et al. (2014).

Estudio ambiental

El estudio o evaluacion ambiental puede analizarse desde dos perspectivas, la perspectiva de
viabilidad ambiental y la de viabilidad econdémica. El estudio ambiental visto desde la viabilidad
ambiental busca determinar el impacto que la implementacién del proyecto tendria sobre el entorno
ambiental, como por ejemplo sus efectos en la contaminacion aire, contaminacion de corrientes de
agua naturales, ruido, destruccion del paisaje, separacion de comunidades etcétera (Arboleda, 1998).
Ahora, si nos centramos en la viabilidad economica, al estudio ambiental se le da el nombre de estudio
de impacto ambiental. En este estudio, se determinan tanto los costos asociados con las medidas de
mitigacion parcial o total, como los beneficios asociados con los afios evitados, y ambos efectos se

incluyen dentro del flujo de caja del proyecto que se evalla.

Desde el punto de vista de la medicion de la rentabilidad privada, el estudio ambiental debiera incluir
los costos que mas probablemente enfrentara el inversionista, como por ejemplo una compensacién

econdmica futura por el dafio causado. Igualmente, se deberan incluir costos como los necesarios para
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cumplir con las normas de emision de gases o contaminacion de aguas; para eliminar, reciclar o
biodegradar residuos solidos que no pueden ser depositados en lugares controlados y autorizados para
tales fines; y para acceder a materias primas que cumplan con normas vinculadas con residuos de
embalajes (Sapag, 2011). Por su parte, Sapag et al. (2014) plantean que dentro del proceso de
formulacién y evaluacion de un proyecto deben considerarse las exigencias ambientales que generen

algln impacto econdémico en el proyecto (normas existentes) y no medir su impacto.
Estudio financiero

El estudio financiero tiene como objetivo dar a conocer la magnitud de los ingresos y costos de
operacion en cada uno de los periodos de la fase operacional de un proyecto (Arboleda 1998). Es el
estudio de viabilidad mas importante de la formulacion de proyectos, ya que ordena y sistematiza toda
la informacién de cardcter monetario de los estudios de viabilidad anteriores, informacion necesaria
para la elaboracién de los flujos de caja del proyecto y su posterior evaluacion. Esto comprende todos
los items de inversiones, costos e ingresos relacionados al proyecto. Ademas, este estudio define
aquellos elementos que no se han proporcionado en los estudios anteriores, pero son requeridos en la
estructura de los flujos de caja y en la posterior evaluacion econémica del proyecto, tales como el
calculo del capital de trabajo, el valor de desecho, la tasa de descuento del proyecto, el monto del
impuesto a las utilidades, la carga financiera de los préstamos y la depreciacion de los activos (Sapag
etal., 2014).

A continuacion, se muestran los conceptos de analisis relevantes del estudio financiero:

Costos e inversiones

Para efectos de la elaboracion del flujo de caja de un proyecto y su posterior evaluacion, deben
considerarse tanto los costos efectivamente desembolsables (costos fijos y costos variables), como los
costos contables asociados a depreciacion y amortizacion de activos. En cuanto a las inversiones,
pueden clasificarse, segun corresponda, en terrenos, obras fisicas, equipamiento de fabrica y oficinas,

capital de trabajo, puesta en marcha y otros. (Sapag et al., 2014).

Respecto a la inversion en Capital de trabajo, Sapag et al., (2014) la define como aquella que
garantiza el financiamiento de los recursos durante un ciclo productivo del proyecto. A su vez, plantea

tres métodos para calcular esta inversion:
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e Método contable: Considera la inversion como el equivalente para financiar los niveles
optimos de las inversiones particulares en efectivo, cuentas por cobrar e inventarios, menos el
financiamiento de terceros a través de créditos de proveedores y préstamos de corto plazo.

e Método del periodo de desfase: Define la cantidad de recursos necesarios para financiar la
totalidad de los costos de operacion durante el lapso comprendido desde que se inician los
desembolsos hasta que se recuperan los fondos a través de la cobranza de los ingresos
generados por la venta (dias de desfase). El calculo de la inversion en capital de trabajo

mediante el método del periodo de desfase se determina por la siguiente formula:

ICT = (Ca +365) X ny

Donde ICT es el capital de trabajo, Ca es el costo de operacion anual y n, el nimero de dias

de desfase entre la ocurrencia de los ingresos y la generacion de ingresos (Sapag, 2011).

e Método del déficit acumulado méximo: Es menos conservador que el método anterior e
incorpora el efecto de los ingresos y egresos conjuntamente para determinar la cuantia del
déficit que necesitara financiar el capital de trabajo.

Independiente del método de estimacidn de los requerimientos de capital de trabajo, dicha inversién
constituye una inversion de largo plazo que permite financiar ciclos de corto plazo, el cual esta
determinado por el volumen de demanda, los costos de produccidn, el crédito del proveedor, el crédito
a clientes, plazos de comercializacién y produccidn, etc. Es por esto por lo que, durante la vida dtil
del proyecto el capital de trabajo estimado inicialmente para la operacion normal y eficiente de un
proyecto puede verse aumentado o reducido en funcién del comportamiento de las variables que lo
determinan (Sapag et al., 2014).

Punto de equilibrio

El punto de equilibrio es el nivel de produccion en el que los ingresos por ventas son exactamente
iguales a la suma de los costos fijos y variables (costos totales) (Baca, 2013). El analisis del punto de
equilibrio, también Illamado andlisis costo-volumen-utilidad muestra las relaciones béasicas entre
costos e ingresos para diferentes niveles de produccion y ventas, asumiendo valores constantes de

ingresos y costos dentro de rangos razonables de operacion.
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El analisis del punto de equilibrio permite estimar niveles minimos de operacion para asegurar
ganancias en el proyecto (Sapag et al., 2014). El punto de equilibrio se puede calcular con la siguiente

expresion:

PXxQ=CF+CV

En donde los ingresos son iguales a P x Q, CF representa los costos fijos y CV los costos variables.
Cabe sefalar que este analisis en general no considera los costos de inversién ni tampoco el costo de
capital correspondiente a la rentabilidad exigida a la inversion, por lo tanto, es Gtil solamente en el
corto plazo, ya que permite determinar cuanto requiere venderse para cubrir al menos los costos fijos

de administracion.

Si la mirada de largo plazo, en particular cuando se esta analizando la conveniencia econémica de
invertir en un proyecto, la incorporacién de los costos de inversion y de capital resultan relevantes

para el calculo del punto de equilibrio (Sapag et al., 2014).

Beneficios del proyecto

Los beneficios de un proyecto incluyen los ingresos por venta de activos y por venta de desechos, los
ahorros de costos y los efectos tributarios. Existen dos beneficios que constituyen parte del patrimonio
que tendria el inversionista si se hace la inversion y no constituyen recursos disponibles: el valor de

desecho del proyecto y la recuperacion del capital de trabajo (Sapag et al., 2014).

Flujo de caja

El flujo de caja o flujo de efectivo sistematiza la informacion de las inversiones previas a la puesta en
marcha, las inversiones durante la operacion, los egresos e ingresos de operacion, el valor de
salvamento del proyecto y la recuperacion del capital de trabajo (Sapag, 2014). Segun Carrillo et al.
(2019), la construccién de los flujos de caja constituye el andlisis medular de la evaluaciéon de
viabilidad de un proyecto y su efectividad es directamente proporcional a la pertinencia y precision

de los presupuestos de inversiones, ingresos, costos y gastos.

El flujo de caja de cualquier proyecto se compone de cuatro elementos basicos:

a) Ingresos y egresos de operacion.
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b) Egresos iniciales de fondos.
c) Momento en el que ocurren estos ingresos y egresos.
d) Valor de desecho o salvamento del proyecto.

Por otra parte, debe estar inserto en un periodo de tiempo especifico, periodo en el cual se desarrollara
el proyecto. Este periodo es llamado horizonte de evaluacion y su valor depende de las caracteristicas
de cada proyecto. Si el proyecto tiene una vida Util esperada posible de prever y si no es de larga

duracion, lo méas conveniente es construir el flujo en ese nimero de afos. (Sapag et al., 2014).

Sapag (2011) plantea que existen varias formas de construir y estructurar el flujo de caja de un
proyecto, dependiendo de si se quiere medir la rentabilidad del proyecto, la rentabilidad de los recursos

propios invertidos en €l o la capacidad de pago de un préstamo para financiar la inversion.

Para un proyecto que busca medir la rentabilidad de la inversion, la estructura del flujo de caja debe

considerar los siguientes conceptos (Sapag et al., 2014):

e Ingresos y egresos afectos a impuestos: Son todos aquellos que aumentan o disminuyen la
utilidad contable de la empresa. Aqui entran los ingresos por venta, la venta de activos, costos
fijos, variables y gastos de administracion.

e Gastos no desembolsables: Son aquellos que para fines de tributacion son deducibles, pero
no ocasionan salidas de caja, como la depreciacion, la amortizacion de activos intangibles o el
valor libro de un activo que se venda.

e [Egresos no afectos a impuesto: Son las inversiones, ya que no aumentan ni disminuyen la
riqueza contable de la empresa por el solo hecho de adquirirlos.

e Beneficios no afectos a impuesto: Son ingresos que generan y que no provienen de la
operacion del negocio, tales como la recuperacion del capital de trabajo y el valor de desecho

del proyecto.

La Tabla A.1 a continuacion, muestra como deberian estructurarse estos conceptos en un flujo de caja

estandar que busca medir la rentabilidad de la inversion:
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Tabla A.1: Estructura general de un flujo de caja del proyecto.

+ Ingresos afectos a impuestos

- Egresos afectos a impuestos

= EBITDA

- Gastos no desembolsables

= Resultado antes de impuesto

- Impuesto

= Resultado después de impuesto

+ Ajustes por gastos no desembolsables
= Resultado operacional neto

- Egresos no afectos a impuestos

+ Beneficios no afectos a impuestos

= Flujo de caja

Fuente: Elaboracion propia a partir de Sapag et al. (2014).

Si quisiera medirse la rentabilidad de los recursos propios, también llamada rentabilidad del
patrimonio o rentabilidad del inversionista deberad agregarse el efecto del financiamiento a fin de

incorporar el impacto econémico del apalancamiento de la deuda.

Si el financiamiento considera un préstamo, el flujo de caja debera diferenciar qué parte de la cuota
pagada a la institucion que otorgd el préstamo es interés y cual es amortizacion de la deuda o
devolucién del principal, ya que el interés se incorporara antes de impuesto, mientras que la
amortizacion de capital, por no constituir cambio en la riqueza de la empresa, no esta afecta a
impuesto. Ademas, debera incorporarse como ingreso no afecto a impuesto el efectivo del préstamo
para que, por diferencia, resulte el monto que debe asumir el inversionista mediante recursos propios.
Para incorporar estos efectos existen dos posibilidades que llevan al mismo resultado. La primera es
adaptar la estructura expuesta, incorporando en cada etapa los efectos de la deuda; la segunda es
realizar lo que algunos denominan flujo ajustado. Cualquiera de los dos casos da como resultante el

flujo de caja del inversionista (Sapag et al. 2014), el cual se muestra en la Tabla A.2, a continuacién:
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Tabla A.2: Estructura general de un flujo de caja del inversionista.

+ Ingresos afectos a impuestos

- Egresos afectos a impuestos

= EBITDA

- Intereses del préstamo

- Gastos no desembolsables

= Resultado antes de impuesto

- Impuesto

= Resultado después de impuesto
+ Ajustes por gastos no desembolsables
- Egresos no afectos a impuestos
+ Beneficios no afectos a impuestos
+ Préstamo

- Amortizacién de la deuda

= Flujo de caja

Fuente: Elaboracion propia a partir de Sapag et al. (2014).

Financiamiento

Para llevar a cabo un proyecto es indispensable establecer cdmo seré financiado y como se estructurara
la entidad responsable de su ejecucion (Arboleda, 1998). En general, los proyectos tienen cuatro

opciones de financiamiento:

e Financiamiento del proyecto con capital propio de la empresa: Considera el uso de
recursos propios de la empresa, ya sea en proyectos en empresas en marcha como en proyectos
de creacion de nuevos negocios.

e Financiamiento del proyecto con deuda: Corresponde a préstamos bancarios para financiar
el proyecto. Con este tipo de financiamiento, la empresa debe asumir el costo financiero que
estd asociado a todo proceso de otorgamiento de créditos, tiene un efecto negativo sobre las
utilidades y, por lo tanto, positivo sobre el impuesto. Es decir, genera un ahorro tributario al

reducir las utilidades contables sobre las cuales se calcula el impuesto (Sapag, 2011).
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e Financiamiento multiple o mixto: Considera financiar el proyecto con recursos propios de
la empresa y préstamos bancarios. Se utiliza cuando un préstamo bancario no cubre el valor
total de las inversiones del proyecto, por lo que el valor resultante debe ser cubierto por capital
propio (Sapag, 2011).

e Financiamiento del proyecto con leasing: El leasing o alquiler de activos, es un instrumento
mediante el cual la empresa puede disponer de determinados activos con anterioridad a su
pago. Permite su uso por un periodo determinado a cambio de una serie de pagos. Al término
del periodo de alquiler, el locatario puede ejercer una opcion para comprar o devolver el bien,

0 para renovar el contrato (Sapag, 2011).

Tasa de descuento

La tasa de descuento del proyecto, o tasa de costo de capital, representa una medida de rentabilidad
minima que se exigird al proyecto, segln su riesgo, de manera tal que el retorno esperado permita
cubrir la totalidad de la inversion inicial, los egresos de la operacion, los intereses que deberan pagarse
por aquella parte de la inversion financiada con préstamos y la rentabilidad que el inversionista le

exige a su propio capital invertido (Sapag et al., 2014).

Esta tasa se refleja en los flujos descontados del flujo de caja, los cuales permiten utilizar los criterios

de evaluacion que tomen en cuenta el valor del dinero en el tiempo.

Sapag et al. (2014) indican que, si la fuente de financiamiento del proyecto es con deuda, el calculo
de la tasa de descuento se debe efectuar sobre la base de la tasa de interés explicita en el préstamo.
Por otro lado, si el financiamiento del proyecto es con capital propio de la empresa o patrimonio,
la determinacion de la tasa de descuento deberia centrarse en los factores que se sefialan a

continuacion, los cuales contribuyen directamente a su estimacion:

e Tasa libre de riesgo: Es la tasa de interés por la que se rigen las operaciones financieras
avaladas por la autoridad monetaria de la nacion. Constituye el piso de rentabilidad exigida
para la tasa de descuento.

e Modelo de valorizacion de activos de capital - Capital Asset Pricing Model (CAPM): Este
modelo postula que la tasa de descuento (Ku) debiera ser igual a la tasa libre de riesgo (Rf)

sefialada en el punto anterior, mas el riesgo sistematico del propio proyecto en cuestion (fu),
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lo que se denomina el beta del sector al que pertenece la unidad de negocio que desea
evaluarse, multiplicado por la prima de riesgo del mercado, entendiéndose por prima de riesgo
del mercado la diferencia entre la tasa de retorno esperada para el mercado del pais (Rm) y

la tasa libre de riesgo (Rf"), tal como se presenta en la ecuacion a continuacion:
Ku=Rf+ Bu(Rm—Rf)+Rp
De esta manera, para efectuar los calculos del CAPM se necesitara estimar tres factores:

e Latasa libre de riesgo.

e La prima de riesgo de mercado: se define como la diferencia entre la tasa de
rentabilidad esperada de una cartera de mercado y el tipo de interés sin riesgo.

e El riesgo sistemético de la industria (beta desapalancado o beta de los activos de la
industria en cuestion).

e El costo de oportunidad: La empresa o el inversionista, el cual desarrolla su actividad de
acuerdo con su entorno 'y con su red de contactos, puede adoptar requerimientos de rentabilidad
muy distintos a los de otro inversionista, debido a la realidad misma en la que se desenvuelve,
lo que se traduce a una tasa de descuento Unica elegida segun la rentabilidad minima de las
demés alternativas de inversion contempladas.

e Auversion al riesgo: Muchos son los factores psicoldgicos que influyen en la voluntad de los
inversionistas para asumir con mayor o menor decision los riesgos que deparan las inversiones.
De esta forma, la tasa de descuento puede verse influida por las caracteristicas personales de
los potenciales inversionistas, los cuales podrian rechazar proyectos que otros estarian
dispuestos a aceptar.

¢ Riesgo pais: El analisis de la tasa de descuento debe incorporar los riesgos y retos del pais en
el que se invierte, aungue es casi imposible definir una tasa capaz de integrar todos los riesgos
futuros que necesariamente se presentaran, es importante observar el comportamiento en el

largo plazo del pais y del entorno en el que se desarrollara la inversion.

Estos cinco aspectos influyen directamente en la determinacion de la tasa de descuento, por lo que
deben ser conocidos por el inversionista. La mejor forma de llegar a una aproximacion razonable es

mediante la consideracion de todos estos aspectos indicados (Sapag et al., 2014).
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Por otra parte, en el caso particular de que el proyecto a evaluar se formula considerando
financiamiento maltiple o mixto, se plantean dos casos diferentes para determinar la tasa de

descuento.

El primero, se da calculando el VAN ajustado. Este método consiste en proyectar los flujos del
proyecto puro y descontarlos a la tasa de los activos, y, por otra parte, proyectar independientemente
el flujo de la deuda, descontando dichos flujos a la tasa de la deuda, es decir, obteniendo el VAN de
la deuda, para luego sumar ambos VAN obtenidos (Sapag et al., 2014). Segun los autores, este caso

se debe utilizar cuando se emplea capital propio junto a un crédito especifico en un plazo conocido.

El segundo caso se da cuando la tasa de descuento se calcula como un costo ponderado del capital
entre la fuente de financiamiento por capital propio y por deuda (Sapag, 2011). El autor sefiala que, al
ir amortizdndose la deuda, cambia la estructura de capital, por lo que se debera calcular la tasa
ponderada individualmente para cada uno de los periodos, aunque el costo de la deuda y del

patrimonio se mantenga en el tiempo.

En este caso se puede utilizar el método del costo promedio ponderado de capital (CPPC o WACC
por sus siglas en ingles). Este método determina la tasa de descuento correspondiente a cada periodo.
En el caso de que el escudo fiscal quede incorporado en el flujo de caja del inversionista, debe omitirse
el efecto tributario de los intereses en el calculo del WACC. Entonces, el costo promedio ponderado
del capital, sin ajustes de impuestos, se calcularia con la siguiente ecuacion:
Et—l Dt—l

Kd

WACCAT = Ku, = Key———— + Kd——————
‘ ‘ “(Et-y + Ei11) (Et—1 + D¢—q)

Donde WACCAT es el costo promedio ponderado del capital antes de impuestos para el periodo ¢;

Ku,, el costo promedio ponderado del capital para el periodo t; Ke;, el costo de capital patrimonial
Et—1

en el periodo t; ———,
P (Et-1+Et+1)

el porcentaje del patrimonio (E;_) sobre el total de activos (E;_; + E¢4+1)

D¢—1

ra el peri LY o0
para el periodo t — 1,y FooatDrd)’

el porcentaje de deuda (D;_;) sobre el total de activos para el

periodo t — 1 (Sapag, 2011).

Segun Sapag et al. (2014) este método entrega una tasa de descuento representativa cuando el proyecto

que se evalla es el de una empresa en funcionamiento que mantiene una estructura de endeudamiento
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optima de largo plazo. En dicha estructura, la relacion deuda/activos y patrimonio/activos es estable
a través del tiempo, pues la empresa mantiene permanentemente un cierto nivel de deuda en el largo

plazo para maximizar su valor.

PARTE TRES: EVALUACION DE PROYECTOS

Si la formulacidn del proyecto fue exitosa, se sabra que existe un mercado potencial atractivo; se habra
determinado un lugar optimo y el tamafio mas adecuado para el proyecto, de acuerdo con las
restricciones del medio; se conocera y dominara el proceso de produccién, asi como todos los costos
del proyecto. Ademas, se habré calculado la inversidn necesaria para llevarlo a cabo (Baca, 2013). Sin
embargo, aun teniendo todos estos antecedentes, no se ha demostrado si la inversion es conveniente

de llevar a cabo.

La etapa de evaluacion es la encargada de determinar la rentabilidad del proyecto a través del analisis
y estimacion de un conjunto de variables que permitan juzgar la conveniencia de su implementacion
(Sapag et al., 2014).

Criterios de evaluaciéon

Existen diferentes criterios de andlisis utilizados para evaluar un proyecto. Algunos comparan si el
flujo de caja proyectado permite al inversionista obtener la rentabilidad deseada. Otros permiten saber
cuando el inversionista recuperara la inversion (Sapag, 2011). En general, los criterios de evaluacion
se pueden clasificar en dos grupos, segun si toman o no en cuenta el valor del dinero a través del

tiempo. Los criterios de evaluacién mas comunes en las literaturas estudiadas son:

Valor actual neto (VAN)

El valor actual neto mide el excedente resultante después de obtener la rentabilidad deseada o exigida
y después de recuperar toda la inversion. Para ello, calcula el valor actual de todos los flujos futuros
de caja, proyectados a partir del primer periodo de operacién, y le resta la inversion total expresada

en el momento O.

Si el resultado es mayor que 0, mostrara cuanto se gana con el proyecto, despues de recuperar la
inversion, por sobre la tasa de descuento que se exigia al proyecto; si el resultado es igual a 0, indica

que el proyecto reporta exactamente la tasa que se queria obtener después de recuperar el capital
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invertido; vy si el resultado es negativo, muestra el monto que falta para ganar la tasa que se deseaba

obtener después de recuperada la inversion (Sapag, 2011).

El VAN puede expresarse con la siguiente formulacion matematica:
n
VAN = ZBNt+ 1+t -1,
t=1

En donde BN, representa el beneficio neto del flujo de caja en el periodo t, i representa la tasa de
descuento del proyecto e I, la inversion inicial en el momento cero de la evaluacion (Sapag et al.,
2014).

Tasa interna de retorno o rendimiento (TIR)

Carrillo et al. (2019) define a la tasa interna de retorno como un criterio financiero que identifica el
porcentaje maximo de interés que un proyecto puede cubrir de tal manera que los desembolsos
iniciales se igualen a la sumatoria de los beneficios netos de cada periodo de calculo descontados a
valor actual. En otras palabras, la TIR es la tasa de descuento en la cual el VAN es igual a 0.

La regla general de la tasa interna de rendimiento consiste en aceptar un proyecto de inversion si la

tasa de descuento o costo del capital es menor que la TIR (Castro, 2019).
Sapag (2011) plantea cuatro consideraciones al trabajar con la TIR:
1. Entrega un resultado que conduce a la misma regla de decision que la obtenida con el VAN.

2. No sirve para comparar proyectos, por cuanto una TIR mayor no es mejor que una menor,

ya que la conveniencia se mide en funcion de la cuantia de la inversion realizada.

3. Cuando hay cambios de signos en el flujo de caja, por ejemplo, por una alta inversion
durante la operacién, pueden encontrarse tantas TIR como cambios de signo se observen en el

flujo de caja, por lo que pierde el criterio pierde su valor y significado econémico.
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4. No sirve en los proyectos de desinversion, ya que la TIR muestra la tasa que hace
equivalentes los flujos actualizados negativos con los positivos, sin discriminar cuél es de costo

y cudl es de beneficio para el inversionista, por lo que siempre es positiva.

Periodo de recuperacién de la inversién (PRI)

El periodo de recuperacion de la inversion, también conocido como “Payback” por su nombre en
inglés, determina el nimero de periodos necesarios para recuperar la inversion inicial, resultado que
se compara con el nimero de periodos aceptables por la empresa (Sapag et al., 2014). Segun Carrillo
et al. (2019), el PRI reduce la incertidumbre del inversionista, al identificar el plazo en el cual se
recupera el monto inicial invertido; mientras menor sea el plazo mayor seré el indice de aceptacion de

un proyecto.

Los autores sugieren utilizar el “PRI descontado”, criterio que considera los flujos descontados para
su calculo y, por ende, toma en cuenta el valor del dinero en el tiempo, resultando en una medida de

evaluacion mas completa.

Razon beneficio-costo (B/C)

Corresponde a la razon entre los flujos de beneficios y costos, y su aplicacion es mejor si estos flujos
estan actualizados a la tasa de descuento pertinente al proyecto, ya que, de esta forma el método
adquiere una base mas sélida al tener en cuenta el valor del dinero en el tiempo, empleando flujos
descontados. Fontaine (2008) sefiala que, si la razén beneficio costo es mayor que la unidad, o sea, si

los beneficios son mayores que los costos; el proyecto puede realizarse.

Valor actual de los costos (VAC)

Este criterio se aplica para comparar alternativas de proyecto que generan similares beneficios.
Consiste en diferenciar a las alternativas por sus costos en valor actual, para elegir aquella que permite

alcanzar el objetivo deseado con el menor uso de recursos (Fuentes y Astudillo, 2005).

Costo anual equivalente (CAE)

El costo anual equivalente no es otra cosa que el VAC de un proyecto, calculado respecto de una base
anual uniforme equivalente. Su principal utilidad se manifiesta al comparar proyectos de distinta vida

112



atil, los cuales se replican a perpetuidad, ya que, al calcular el equivalente anual de su inversion y
flujos futuros para un ciclo cualquiera de vida de un activo, el criterio deduce su costo anual
equivalente perpetuo, el cual, en cualquiera de los ciclos que se calcule, obtendra el mismo resultado
(Sapag, 2011).

Relacién costo-efectividad (CE)

Segun Sapag (2011), existen muchos proyectos donde los beneficios son dificiles de estimar (cuando
no hay ingresos) o no son relevantes para el analisis (cuando debe necesariamente solucionarse un
problema). En estos casos, es conveniente comparar los costos con la efectividad, es decir, con el
cambio que se espera lograr con el proyecto, para asi poder determinar la mejor de las opciones

posibles. La relacion costo-efectividad se calcula segun la siguiente expresion:
CE =VAC + IE

Donde CE es el coeficiente costo-efectividad; VAC, el valor actual de los costos del proyecto, e IE,

un indicador de efectividad.

indice del Valor Actual Neto (IVAN)

Corresponde a la relacion entre el VAN y la inversion. Segun Fuentes y Astudillo (2005), el IVAN
indica los beneficios netos que se obtienen por peso invertido y se usa para ordenar proyectos de
inversion. Plantean que este criterio es muy Util para analizar alternativas que tienen distintos montos
de inversion, cuando existe racionamiento de financiamiento, ya que permite elaborar un ranking, y

de esta manera maximizar la rentabilidad de los inversionistas.

Tasas de retorno ROA vy ROE

La tasa de retorno (TR), define una rentabilidad anual esperada sobre la base de la siguiente expresion:

TR = BN + I,

Donde TR es una razén porcentual entre la utilidad esperada de un periodo o resultado operacional

neto BN y la inversion inicial requerida I, (Sapag et al., 2014).
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Este criterio se conoce también como ROA o ROE, dependiendo de las partidas que se utilicen en la
férmula. Si para el calculo del resultado operacional neto (BN) se utilizan solo flujos asociados a la
operacion y el valor de la inversidn corresponde al valor de los activos, entonces se obtendra una tasa
de retorno sobre los activos en un periodo determinado, denominada ROA, por sus siglas en inglés.
Si, por el contrario, el valor de BN es determinado considerando los flujos operacionales del proyecto,
incluidos los gastos financieros de la deuda, y, por otra parte, a la inversion inicial se le resta el valor
del préstamo, es decir, se considera solo la inversion inicial del inversionista, conocida también como
el valor del capital propio o patrimonio, entonces se obtendra una tasa de retorno sobre el patrimonio

en un periodo determinado, denominada ROE, por sus siglas en inglés (Sapag et al., 2014).

Las tasas de retorno son criterios que no toman en cuenta el valor del dinero en el tiempo (Baca, 2013)
y deberian considerar cifras que ya sucedieron en la empresa y no cifras que se espera que sucedan,
por lo que no deberian utilizarse para evaluar proyectos. Segin Baca (2013), las tasas de retorno son
criterios controversiales y sugiere no obtenerlas para evaluar proyectos de inversion, debido a que

pueden dar lugar a malas interpretaciones en los resultados, lo que ocasionaria decisiones inadecuadas.
Modelos complementarios de evaluacion

Al formular un proyecto, deben entregarse la mayor cantidad de antecedentes, para que los
responsables de la evaluacion dispongan de elementos de juicio suficientes para la toma de decisiones
respecto a su implementacion. Aun asi, en la mayoria de los casos los proyectos estan insertos en
condiciones de incertidumbre y riesgo y su evaluacion se realiza sobre la base de antecedentes escasos

0 nada controlables por parte de la empresa (Sapag et al., 2014).

Debido a esto y con el objetivo de agregar mas informacion a los resultados pronosticados del
proyecto, la literatura ha planteado algunos modelos de evaluacién complementarios. Los modelos
que se presentaran en este apartado son los mas destacados en las literaturas y, por ende, se
preguntaran a las empresas chilenas respecto a su utilizacion. Estos modelos son: el analisis de

sensibilidad, la evaluacion social de proyectos, y la teoria de opciones reales.
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Andlisis de sensibilidad

El analisis de sensibilidad permite medir cuan sensible es la evaluacion realizada respecto a

variaciones en uno o mas parametros importantes del proyecto, con la finalidad de experimentar

cuanto afectan estos parametros a la rentabilidad del proyecto.

Existen diversos modelos de sensibilizacion que se presentan como una alternativa interesante de

considerar para agregar informacion extra que posibilite decidir mas adecuadamente respecto de una

inversion. Estos modelos permiten identificar cuéles son las variables mas criticas y los puntos méas

débiles de un proyecto (Sapag, 2011) y se pueden clasificar segun su complejidad:

Modelo de sensibilizacion de Hertz o analisis multidimensional: Segin Sapag (2011), este
modelo analiza qué pasa con el VAN cuando se modifica el valor de una 0 mas variables que
se consideran susceptibles de cambiar durante el periodo de evaluacion. Para esto, se deben
confeccionar tantos flujos de caja como posibles combinaciones se identifiquen entre las
variables que componen el flujo de caja. Este modelo generalmente se emplea elaborando
escenarios para las distintas variables riesgosas que afectan la inversion. Cada escenario esta
determinado por los valores que supuestamente tomarian las variables riesgosas en estos.
Habitualmente se definen 3 escenarios: optimista, escenario base y pesimista (Contreras,
2009).
Analisis unidimensional: Se presenta como un modelo alternativo al analisis
multidimensional. Sapag (2011) plantea que, en lugar de analizar qué pasa con el VAN cuando
se modifica el valor de una o mas variables, el andlisis unidimensional determina cual es la
variaciéon maxima que puede resistir el valor de una variable relevante para que el proyecto
siga siendo atractivo para el inversionista. Esto significa que se observa cual es la tolerancia
de la variable a estudiar antes de que el VAN se haga cero (Saldias, 2023).
Simulacion de Montecarlo: Este modelo genera numerosos resultados que puede tomar el
VAN del proyecto si a cada factor que condiciona el flujo de caja se le asigna, aleatoriamente,
un valor probable de ocurrencia. Al aplicar repetidas veces la seleccidn de valores aleatorios
para cada uno de los factores, dentro de su propia distribucién de probabilidad, se logra obtener
un numero suficiente de resultados como para pronosticar la forma de la distribucion del
comportamiento probabilistico del VAN. La definicion de la distribucion de probabilidades
asignada a la ocurrencia de cada uno de los factores se denomina supuesto de entrada. Cuando
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se selecciona un valor para cada factor, se obtiene una proyeccion para el VAN (o la variable
que se desee simular), la que se denomina supuesto de salida o pronostico. Al realizar muchas
pruebas probabilisticamente posibles, se puede observar la probabilidad con que se repite un
VAN o la probabilidad de que su resultado sea negativo o positivo (Sapag, 2011). Segun el
autor, la simulacion de Montecarlo permite experimentar para observar los resultados que va
mostrando el VAN, especialmente cuando existen dudas del comportamiento de mas de una

variable a la vez.

Las diferencias del modelo de simulacion de Montecarlo y el analisis multidimensional recaen
en que, en este Gltimo los valores de las variables son definidos sobre la base del criterio del
evaluador y de acuerdo con los escenarios que plantea, mientras que en el primero se asignan
en funcion a la distribucién de probabilidades que se estime para cada una (Fuentes y
Astudillo, 2005).

En la Figura A.8, se resumen los estos modelos de sensibilizacion descritos para el andlisis de la

incertidumbre y el riesgo en proyectos:

— Modelo de sensibilizacién de Hertz

* Analiza el comportamiento del VAN si se modifican una o
mas variables.

— Andlisis unidimensional

*Busca el punto critico o el valor de la variable a estudiar que
implique un VAN de cero para el proyecto.

— Simulacion de Montecarlo

»Determina las probabilidades de que el proyecto no sea
rentable utilizando las variables del flujo de cajay
encontrando aquellas que son criticas.

Figura A.8: Modelos de sensibilizacion.

Fuente: Elaboracioén propia.
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Evaluacién social de proyectos

La evaluacion social pretende determinar los costos y beneficios pertinentes del proyecto para la
comunidad. Para su determinacion, la evaluacion social define la situacidon “con” versus “sin” la
ejecucion del proyecto en cuestion (Fontaine, 2008), para lo cual se cuantifican y comparan las
externalidades positivas con las externalidades negativas del proyecto (sobre terceros), ademas de
otros factores que pudieran influir en la toma de decision (Sapag et al., 2014). Es debido a esto que
los costos y beneficios sociales pueden ser distintos de los contemplados por la evaluacion privada
econdmica, ya que, segun Fontaine (2008): los precios sociales de bienes y servicios pueden diferir
del que paga o recibe el inversionista privado; o parte de los costos o beneficios recaen sobre terceros
(externalidades). Esto genera que no siempre un proyecto rentable desde el punto de vista privado, lo

sea también desde el punto de vista social (Sapag et al., 2014).

Sapag et al. (2014) destaca que también es necesario diferenciar la etapa de formulacién y evaluacion
de un proyecto social respecto a uno privado, ya que primero debera obtenerse la informacion
adecuada que permita modificar y complementar el flujo de caja privado para transformarlo en social
y posteriormente proceder a su evaluacion, con practicamente las mismas metodologias privadas, pero

con valores sociales.

Teoria de opciones reales

Esta metodologia de evaluacion calificada como moderna por los autores estudiados, se basa en el
estudio y valuacién de opciones reales en proyectos de inversion desarrollados en entornos de
flexibilidad y alta incertidumbre. Las opciones reales son opciones para modificar proyectos que
presentan cierta flexibilidad administrativa (Allen et al., 2010) y se valGan segin dos enfoques: el
Método Binomial (arboles de decision) y la formula de Black-Scholes.

Las opciones reales se clasifican por el tipo de flexibilidad que dan y pueden existir naturalmente o
pueden incorporarse al proyecto (Fuentes y Astudillo, 2005). Cabe destacar que el anélisis de

sensibilidad no reconoce esta flexibilidad en los proyectos.

Segun Sapag (2011), en la evaluacion de proyectos se pueden identificar cuatro tipos principales de

opciones reales:
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1. Las que permiten con posterioridad efectuar inversiones adicionales (ampliacion o hacer en
vez de comprar), si se observa en el futuro una demanda mayor que la presupuestada, ya sea
una ampliacion por agregacion de activos complementarios o0 una sustitucion de activos

originales por otros de mayor capacidad de produccion.

2. Las que permiten postergar una inversion mientras se reline mas informacion o se espera el
cumplimiento de ciertas condiciones, como reacciones del mercado, la estabilizacion del tipo

de cambio o la aparicion de nuevas tecnologias anunciadas.

3. Las que permiten abandonar o reducir una inversion si la demanda observada es menor que
la proyectada. Se asocian con proyectos de desinversion: abandono, outsourcing o reemplazo

de tecnologias mayores por otras menores.

4. Las que permiten modificar el producto o servicio para adecuarlo a cambios en la demanda

(como el cambio en el uso de tierras agricolas).

118



ANEXO 2: Encuesta de investigacion

Formulacion y evaluacion de proyectos en empresas chilenas

Descripcion de la encuesta: El objetivo de esta encuesta es recopilar informacion sobre las practicas

y modelos utilizados por empresas chilenas para formular y evaluar proyectos de inversion.

Seccion 1: Aspectos generales de la gestion de proyectos.

A continuacion, encontrards una serie de preguntas relacionadas con la formulacién y evaluacion de
proyectos. Por favor, selecciona la opcion que mejor se ajuste a tu empresa. Puedes dejar preguntas
en blanco si ninguna de las opciones proporcionadas es adecuada. Se agradece de antemano tu tiempo

y apoyo. Tus respuestas seran de gran valor para la investigacion.
Preguntas:

1. ;Cual es el nombre de la empresa que representa? (Pregunta abierta)

2. ;(Cual es su rol o cargo en la empresa? (Pregunta abierta)

3. (Cuales son los tipos de proyecto que mas realizan? (Puede seleccionar mas de una opcion)

a. De reemplazo o actualizacion

b. De expansion o ampliacion

c. De recorte o reduccion

d. De externalizacion o internalizacion

e. De abandono

f- De lanzamiento de nuevos productos o servicios
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g. No llevamos una clasificacion clara de los tipos de proyectos que realizamos

h. Otros

4. ;Su empresa cuenta con un procedimiento establecido para la formulacion y evaluacion de

proyectos?

a. Si, tiene un procedimiento establecido

b. No se tiene un procedimiento establecido

c. Otros

5. ¢Con qué frecuencia realizan evaluaciones de proyectos antes de su ejecucion?

a. Siempre

b. Frecuentemente

c. Ocasionalmente

d. Raramente

e. Nunca

6. ;Cuales son las dificultades que ha enfrentado su empresa para ejecutar un proyecto?

(Selecciona todas las opciones que apliquen)

a. Falta de datos y/o informacion

b. Falta de capacidad técnica

c. Falta de recursos financieros

d. Ninguna

e. Otros
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Seccion 2: Formulacion y evaluacion de provectos en la etapa de preinversion.

7. (Qué estudios de viabilidad realiza su empresa para formular sus proyectos en su etapa de

preinversion?

a. Estudio de mercado (demanda, producto, precio, etc.)

b. Estudio técnico (andlisis de tecnologia, tamario, procesos, etc.)

c. Estudio organizacional (estructura organizacional, personal requerido, etc.)

d. Estudio legal (analisis de requisitos y restricciones de cardcter juridico)

e. Estudio ambiental (estudio de impacto, evaluacion ambiental)

f. Estudio financiero (andlisis de costos, financiamiento, flujos de efectivo o caja, etc.)

g. Otros

8. ;Qué aspectos incluyen en el estudio de mercado de sus proyectos? (Puede seleccionar mas de

una opcion)

a. Cuantificacion de la demanda

b. Cuantificacion de la oferta

c. Analisis de precios

d. Estudio de comercializacion (estrategia comercial, precio, publicidad, promocion,

distribucion)

e. Normalmente no realizamos estudios de mercado

f. Otros

9. ;Qué aspectos incluyen en el estudio técnico de sus proyectos? (Puede seleccionar mas de una

opcion)
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a. Estudio de ingenieria del proyecto (proceso de produccion, tecnologias, analisis de

procesos, balances de equipos, obras fisicas, personal, insumos)

b. Tamario del proyecto

¢. Localizacion del proyecto

d. Normalmente no realizamos estudios técnicos

e. Otros

10. ;Qué aspectos incluyen en el estudio financiero de sus proyectos? (Puede seleccionar mas de

una opcion)

a. Analisis de Costos

b. Determinacion del punto de equilibrio (costos totales = ingresos totales)

¢. Determinacion de la tasa de descuento (tasa de actualizacion, tasa de costo de capital o

tasa de rentabilidad minima aceptable)

d. Determinacion del capital de trabajo

e. Otros

11. ;Como calculan la tasa de descuento de sus proyectos o que aspectos consideran importantes

en la determinacion de este parametro? (Pregunta abierta)

12. ;Qué tipo de financiamiento utilizan en sus proyectos? (Puede seleccionar mas de una

opcion)

a. Capital propio

b. Préstamo otorgado por entidad financiera

122



c. Financiamiento mixto

d. Otros

13. ;Qué Indicadores o criterios utilizan en el proceso de evaluacion de sus proyectos (Puede

seleccionar mas de una opcion)
a. Valor actual o presente neto (VAN)
b. Tasa interna de retorno (TIR)
c. Periodo de recuperacion de la inversion o Payback (PRI)
d. Razon Beneficio-Costo (B/C)
e. 1asas de retorno (ROA o ROE)
[- Relacion costo-efectividad (CE)
g. Valor actual de costos (VAC)
h. Indice del valor actual neto (IVAN)
i. Costo anual equivalente (CAE)
j. Otros
14. ;Utilizan algin modelo complementario de evaluacion?
a. Teoria de Opciones Reales - Valuacion de opciones
b. Evaluacion social de proyectos
c. Analisis de Sensibilidad

e. Otros
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15. ;Qué factores son decisivos para su empresa en la toma de decisiones respecto a la ejecucion

de un proyecto de inversion? (Pregunta abierta)
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Esta investigacion se enfoca en estudiar la aplicacion de los modelos y técnicas de formulacion y
evaluacion de proyectos de inversion en empresas chilenas. La metodologia comprende tres etapas de
trabajo. Inicialmente, se realiza un andlisis comparativo de 19 literaturas para establecer un Marco
Conceptual de Formulacion y Evaluacion de Proyectos, el cual proporciona una vision holistica de la
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