* Universidad

B deValparaiso
CHILE

Universidad de Valparaiso
Facultad de Ciencias Economicas y Administrativas
Escuela de Auditoria

Explicacion de las variables que inciden en la
evaluacion financiera de proyectos en empresas de

los distintos sectores industriales.

Tesis para optar al Titulo de Contador Publico Auditor y al grado de Licenciado en

Sistema de Informacién Financiera y Control de Gestion.

Tesista: Ronny Anthony Gonzalez Vergara

Profesora Guia: Karime Chahuan Jiménez

Valparaiso, 2014



Tabla de contenidos

Capitulo 11 MArCO TEOTICO .covueeuiiiieieeiieie ettt sttt et b et sbe et s be et saeeneas 4
O T = 10 )Y/ =T o3 o R T TP PP P SR PPPPTRPPPROP 4
1.2, EVAluaCiON de PrOYECIOS....cooiiiiieciieie ettt sttt st 6

1.2.1.  ASPECIOS GENEIAIES ..ottt 6
1.2.2. Etapas paraevaluar Un ProyeCtO......cccceccierciererieesieiesieeesree e e svee e 14
1.2.3. Etapa de Deseabilidad FINANCIEra ........cccccvvevveiiciieiie e see e 16

Capitulo Il: Antecedentes de la INVeStIgaCiOoN .........ccccveevvieiieciieeecee e 63
2.1. Problematica de inVestigacCion .......ccccceiiiieiieiie e 63
2.2, ODJetiVO GENEIAI ......eeieeiee et e et bae e sree e e enres 64
2.3. Propuesta MetodOIOQICa .....ceevueeiiieiieiie ettt 65

Capitulo 11l RESUIAAOS ......ccuiiiieeeieeteecee ettt ettt esaaeeans 68

Capitulo IV: DiScUSiON Y CONCIUSIONES .....oocuiiiiiiieeiiie ettt e et e e sree e ens 77
4.1, DiSCUSION € reSUITAUIO ...c.viitieiiiiieeteeeie e 77
4.2, CONCIUSION .ottt st st e sb e b st e b e st e enbeenaeas 79

27T o] [To Yo | = T RSP 82

LN 1<) (o 1 S PP PP PP PPPPPOP 83



Resumen

En la actualidad, la evaluacion de proyectos es un tema importante en todas las empresas
gue buscan poder llegar a la meta planteada en la organizacion con el menor riesgo
posible que pueden llegar a tener. A la hora de evaluar un proyecto las variables que se
utilizan juegan un rol importante ya que depende de cada persona encargada de evaluar
como interpretara aquello y como afectara esa decision. Por esto, la investigacion tiene
por objeto explicar las variables que inciden en la evaluacién financiera de proyectos en
empresas de los distintos sectores industriales. Esta se realizara a través de cuestionarios
a personas que trabajen en empresas del sector industrial, la cual tengan incorporado la
evaluacion de proyectos; se analizaran los resultados obtenidos de los cuestionarios, se
compararan en efecto con la teoria que fundamenta el problema de investigacion y se
verificara considerando la manera en que evallan los proyectos de acuerdo a las
variables sefialadas en la presente investigacién. Se pudo concluir que de acuerdo a los
resultados obtenidos, se observo que no todas las variables sefialadas en la investigacion
son siempre utilizadas para evaluar un proyecto, por ende se demostré6 que
principalmente las variables a considerar por las empresas son la Demanda, Oferta, Tasa
de Interés y Tasa de interés para proyecto, lo cual indica que varias empresas, pero no
todas, toman en cuenta el Tipo de cambio y Competencia, variables que se consideraron
en la investigacion. Al momento de poder indicar si es necesario incluir “Otra” variable a
tomar en cuenta, gran parte de las empresas indicaron que “No” o que las mencionadas
anteriormente son las principales, pero también algunas empresas sefialaron las
“Alternativas tecnolégicas” como una variable a considerar por ellos, variable que es

valiosa para el rubro minero, segun lo mencionado por aguellas empresas.



Capitulo I: Marco Tedrico

1.1. Proyecto

Para efectos de esta investigacion se procedera a sefialar solo los aspectos generales del
Proyecto.

“Descrito en forma general un proyecto es la busqueda de una solucién inteligente al
planteamiento de un problema tendente a resolver, entre muchas, una necesidad
humana”. (Baca; 2006:2)

“En esta forma, puede haber diferentes ideas, inversiones de monto distinto, tecnologia y
metodologias con diverso enfoque, pero todas ellas destinadas a satisfacer las
necesidades del ser humano en todas sus facetas como pueden ser: educacion,

alimentacion, salud, ambiente, cultura, etcétera.” (Baca; 2006:2)

Las empresas reflejan esas necesidades a través de un proyecto de inversion la cual
sefalardn si es viable o no el proyecto, dicho proyecto de inversion se describe de la

siguiente manera:

“El proyecto de inversion se puede describir como un plan que, si se le asigna
determinado monto de capital y se le proporcionan insumos de varios tipos, podra
producir un bien o un servicio, util al ser humano o a la sociedad en general.” (Baca;
2006:2)

1.1.1. Son necesarios los proyectos

“Siempre que exista una necesidad humana de un bien o un servicio habra necesidad de
invertir, pues hacerlo es la Unica forma de producir un bien o servicio. En la actualidad,
una inversion inteligente requiere una base que la justifigue. Dicha base es precisamente
un proyecto bien estructurado y evaluado que indique la pauta que debe seguirse. De ahi

se deriva la necesidad de elaborar los proyectos.” (Baca; 2006:2)
1.1.2. Motivos de un Proyecto

“Dentro de los motivos que generan el inicio de un proceso para el desarrollo de proyectos
se encuentran principalmente elementos y factores que pueden ser externos e internos.

Algunos de estos factores son los que se mencionan a continuacion:” (Garcia; 2012:10)



- “Micro mercado: Se refiere a la necesidad de atender a segmentos de usuarios
muy especificos y donde se requieren de productos y servicios adecuados”
(Garcia; 2012:11).

- “Control de Costos: Se refiere a la presion por contener y reducir gastos” (Garcia;
2012:11).

- “Consumismo: Es la necesidad de reaccionar a la demanda y seleccionar a sus
consumidores” (Garcia; 2012:11).

- “Calidad: Se refiere al mejoramiento del producto final” (Garcia; 2012:11).

- “Regularizaciones: Se refiere a cambios dentro del ambiente provocados por
acciones gubernamentales, ejemplo: las leyes y los impuestos” (Garcia; 2012:11).

- Etc.

1.1.3. Decision sobre un proyecto

“Para tomar una decision sobre un proyecto es necesario que éste sea sometido al
analisis multidisciplinario de diferentes especialistas. Aunque no se puede hablar de una
metodologia rigida que guie la toma de decisiones sobre un proyecto, fundamentalmente
debido a la gran diversidad de proyectos y sus diferentes aplicaciones si es posible
afirmar categéricamente que una decision siempre debe estar basada en el analisis de un
sinnimero de antecedentes con la aplicacion de una metodologia l6gica que abarque la

consideracion de todos los factores que participan y afectan al proyecto.” (Baca; 2006:2)

“El hecho de realizar un analisis que se considere lo mas completo posible, no implica
gue, al invertir, el dinero estard exento de riesgo. El hecho de calcular unas ganancias
futuras, a pesar de realizar un andlisis profundo, no asegura necesariamente que esas
utilidades se ganen, tal como se calculé. En los célculos no estan incluidos los factores
fortuitos, como huelgas, incendios, derrumbes, etc.; simplemente porgue no es posible
predecirlos y no es posible asegurar que una empresa de nueva creacion o cualquier otra,

esta a salvo de factores fortuitos.” (Baca; 2006:2)

“Por estas razones, la toma de la decision acerca de invertir en determinado proyecto
siempre debe recaer no en una sola persona ni en el analisis de datos parciales, sino en
grupos multidisciplinarios que cuenten con la mayor cantidad de informacion posible. A
toda la actividad encaminada a tomar una decision de inversion sobre un proyecto se le

llama evaluacion de proyectos.” (Baca; 2006:2)



Ya expuestos los aspectos generales de los proyectos, se procederd a explicar en

términos generales en qué consiste la evaluacion de proyectos.

1.2. Evaluacion de Proyectos
1.2.1. Aspectos generales

“Si un proyecto de inversion privada se diera a evaluar a dos grupos multidisciplinarios
distintos, es seguro que sus resultados no serian iguales. Esto se debe a que conforme
avanza el estudio, las alternativas de seleccion son mdltiples en el tamafio, la localizacion,

el tipo de tecnologia que se emplee, la organizacién, etcétera.” (Baca; 2006:3)

“En el analisis y evaluacion de ambos proyectos se emitiran datos, opiniones, juicios de
valor, prioridades, etc., que haran diferir la decision final. Desde luego, ambos grupos
argumentaran que dado que los recursos son escasos desde sus particulares puntos de
vista la propuesta que formulan proporcionaran los mayores beneficios comunitarios y
ventajas.” (Baca; 2006:3)

“Esto debe llevar necesariamente a quien tome la decision final, a contar con un patrén o
modelo de comparacion general que le permita discernir cual de los dos grupos se apega
mas a lo razonable, lo establecido o lo I6gico. Tal vez si mas de dos grupos evaluaran los

proyectos mencionados surgiria la misma discrepancia.” (Baca; 2006:3)

“Si el caso mencionado llegara a suceder, en defensa de los diferentes grupos de
evaluacion, se puede decir que existen diferentes criterios de evaluacion, sobre todo en el
aspecto social, con respecto al cual los gobernantes en turno fijan sus politicas y
prioridades, a las cuales es dificil oponer algun criterio o alguna metodologia, por buenos
gue parezca. Al margen de esta situacion, y en el terreno de la inversién privada, se
puede decir que lo realmente valido es plantear premisas basadas en criterios

matematicos universalmente aceptados.” (Baca; 2006:3)

“La evaluacion, aunque es la parte fundamental del estudio, dado que es la base para
decidir sobre el proyecto, depende en gran medida del criterio adoptado de acuerdo con el
objeto general del proyecto. En el ambito de la inversién privada, el objetivo principal no
es necesariamente obtener el mayor rendimiento sobre la inversién. En los tiempos de

crisis, el objetivo principal puede ser que la empresa sobreviva, mantener el mismo



segmento del mercado, diversificar la produccién, aunque no se aumente el rendimiento
sobre el capital, etcétera.” (Baca; 2006:4)

“Por tanto, la realidad econémica, politica, social y cultura de la entidad donde se piense
invertir, marcard los criterios que se seguiran para realizar la evaluacion adecuada,
independientemente de la metodologia empleada. Los criterios y la evaluacién son, por
tanto, la parte fundamental de toda evaluacion de proyectos.” (Baca; 2006:4)

Figura 1.1 Estructura general de la evaluacion de proyectos (Baca; 2006:4)



Existe un proceso estandarizado para evaluar un proyecto, pero aquel proceso no es el
resultado de que distintos grupos de trabajo lleguen a resultados distintos al evaluar el

mismo proyecto. Aquel proceso como su alcance se explicara a continuacion:
1.2.1.1. Laevaluacion de proyectos como unos procesos y sus alcances

“Se distinguen tres niveles de profundidad en un estudio de evaluacion de proyectos. Al
mas simple se le llama perfil, gran vision o identificacion de la idea, el cual se elabora a
partir de la informacion existente, el juicio comun y la opinidon que da la experiencia. En
términos monetarios sélo presenta calculos globales de las inversiones, los costos y los

ingresos, sin entrar a la investigacion del terreno.” (Baca; 2006:5)

“El siguiente nivel se denomina estudio de pre factibilidad o anteproyecto. Este estudio
profundiza la investigacion en fuentes secundarias y primarias en investigacion de
mercado, detalla la tecnologia que se empleara, determina los costos totales y la
rentabilidad econdmica del proyecto, y es la base en que se apoyan los inversionistas

para tomar una decisién.” (Baca; 2006:5)

“El nivel mas profundo y final es conocido como proyecto definitivo. Contiene basicamente
toda la informacion del anteproyecto, pero aqui son tratados los puntos finos. Aqui no sélo
se deben presentarse los canales de comercializacion mas adecuados para el producto,
sino que debera presentarse una lista de contratos de venta ya establecidos; se deben
actualizar y preparar por escrito las cotizaciones de la inversién, presentar los planos
arquitectdnicos de la construccién, etc. La informacion presentada en el proyecto definitivo
no debe alterar la decisién tomada respecto a la inversién, siempre que los calculos

hechos en el anteproyecto sean confiables y hayan sido bien evaluados.” (Baca; 2006:5)
“Los pasos en la generacion de un proyecto se dan en la figura 1.2” (Baca; 2006:5)

“Todo empieza con una idea. Cada una de las etapas siguientes es una profundizacion de
la idea inicial, no s6lo en lo que se refiere a conocimiento, sino también en lo relacionado
con investigacion y analisis. La ultima parte del proceso es, por supuesto, la cristalizacion
de la idea con la instalacién fisica de la planta, la produccién del bien o servicio y, por
ultimo, la satisfaccion de una necesidad humana o social, que fue lo que en un principio

dio origen a la idea y al proyecto.” (Baca; 2006:6)



LULLLL

“Figura 1.2 Proceso de la evaluacién de proyectos” (Baca; 2006:6)



1.2.1.2. Introduccién y marco de desarrollo

“Toda persona que pretenda realizar el estudio y la evaluacion de un proyecto, ya sea
estudiante, consultor o inversionista, la primera parte que debera desarrollar y presentar
en el estudio es la Introduccion, la cual debe contener una breve resefia histérica del
desarrollo y los usos del producto, ademas de precisar cuales son los factores relevantes
gue influyen directamente en su consumo. Se recomienda ser breve, pues los datos aqui
anotados solo serviran, como su nombre lo indica, como una introduccion al tema y al
estudio.” (Baca; 2006:7)

“La siguiente parte que se desarrollara, debe ser el “Marco de desarrollo” o0 “Antecedentes
del estudio”, donde el estudio debe ser situado en las condiciones econdmicas y sociales,
y se debe aclarar basicamente por que se pens6 en emprenderlo; a qué persona o
entidades beneficiaria; que problema especifico resolvera; si se pretende elaborar
determinado articulo sélo porque es una buena opcion de inversion, sin importar los

beneficios sociales 0 nacionales que podria aportar, etcétera.” (Baca; 2006:7)

Segun Baca (2006) en el mismo apartado deberan especificarse los objetivos del estudio

y los del proyecto. Los primeros deberan ser basicamente tres, a saber:

1- “Verificar que existe un mercado potencial insatisfecho y que es viable, desde el
punto de vista operativo, introducir en ese mercado el producto objeto del estudio.”
(Baca; 2006:7)

2- “Demostrar que tecnolégicamente es posible producirlo, una vez que se verifico
gue no existe impedimento alguno en el abasto de todos los insumos necesarios
para su produccion.” (Baca; 2006:7)

3- “Demostrar que es econdmicamente rentable llevar a cabo su realizacion.” (Baca;
2006:7)

“‘Acerca de los objetivos del proyecto, se puede decir que estan en funcion de las
intenciones de quienes promueven este Ultimo, y se puede agregar cuales son las
licitaciones que se imponen, donde seria preferible la localizacién de la planta, el tipo de
productos primarios que se desea industrializar, el monto maximo de la inversion, y otros

elementos.” (Baca; 2006:7)

Anteriormente segun (Baca; 2006) se presento la estructura general de la evaluacion de
proyectos las cuales indica los andlisis de mercado, técnico operativo, econémico

financiero y socio econémico, andlisis que son fundamentales a la hora de evaluar un
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proyecto, andlisis que se explicaran, como también otras que son necesarias segun

(Sapag;2001) a continuacion como estudios de viabilidad.
1.2.1.3. Estudios de viabilidad

“El analisis del entorno donde se sitia la empresa y del proyecto que se evalua
implementar es fundamental para determinar el impacto de las variables controlables y no
controlables, asi como para definir las distintas opciones mediante las cuales es posible
emprender la inversion. Tan importante como identificar y dimensionar las fuerzas del
entorno que influyen o afectan el comportamiento del proyecto, la empresa o, incluso, el
sector industrial al que pertenece, es definir las opciones estratégicas de la decision en un

contexto dinamico.” (Sapag; 2001:22)

“El estudio del entorno demografico, por ejemplo, permite determinar el comportamiento
de la poblacién atendida por la empresa y de aquella por atender con el proyecto, su tasa
de crecimiento, los procesos de migracion, la composicion por grupos de edad, sexos,
educacién y ocupacion, la poblacién econdmicamente activa, empleada y desempleada,
etcétera.” (Sapag; 2001:22)

“El estudio del entorno cultural obliga a realizar un analisis descriptivo para comprender
los valores y el comportamiento de potenciales clientes, proveedores, competidores y
trabajadores. Para ellos es importante estudiar las tradiciones, valores y principios éticos,

creencias, normas, preferencias, gustos y actitudes frente al consumo.” (Sapag; 2001:22)

“El estudio del entorno tecnoldgico busca identificar las tendencias de la innovacion
tecnoldgica en los procesos de produccion y apoyo a la administracién y el grado de

adopcion que de ella hagan los competidores.” (Sapag; 2001:22)

“Para recomendar la aprobacién de cualquier proyecto es preciso estudiar un minimo de
tres variables que condicionaran el éxito o fracaso de una inversion: la viabilidad técnica,
la legal y la econdmica. Otras dos variables, no incluidas generalmente en un proyecto,

son la de gestion y la politica.” (Sapag; 2001:22)

“Por otra parte, una viabilidad cada vez mas exigida en los estudios de proyectos es la

gue mide el impacto ambiental de la inversion.” (Sapag; 2001:22)

“La viabilidad técnica busca determinar si es posible fisica o materialmente “hacer” un
proyecto, determinacion que es realizada generalmente por los expertos propios del area

en la que se sitda el proyecto. No se puede asumir que por el hecho de que la empresa
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esta funcionando es viable técnicamente hacer mas de lo mismo, por ejemplo, poner mas
magquinaria que funciona con energia eléctrica sélo se podra hacer si existe la resistencia

eléctrica necesaria en los transformadores.” (Sapag; 2001:22)

“La viabilidad legal, por otra parte, se refiere a la necesidad de determinar tanto la
inexistencia de trabas legales para la instalacién y operacién normal del proyecto, como la
inexistencia de normas internas de la empresa que pudieran contraponerse con alguno de
los aspectos de la puesta en marcha o posterior operacion del proyecto. Suponiendo que
es viable técnicamente construir un nuevo piso sobre la estructura actual del edificio,
todavia se debe determinar si la nueva altura esta dentro de los rangos permitidos de la
constructibilidad y de los limites de las rasantes respecto del area del terreno.” (Sapag;
2001:23)

“La viabilidad econémica busca definir, mediante la comparacion de los beneficios y
costos estimados de un proyecto, si es rentable la inversibn que demanda su

implementacién.” (Sapag; 2001:23)

“La viabilidad de gestion busca determinar si existen las capacidades gerenciales internas
en la empresa para lograr la correcta implementacién y eficiente administracion del
negocio. En caso de no ser asi, se debe evaluar la posibilidad de conseguir el personal

con las habilidades y capacidades requeridas en el mercado laboral.” (Sapag; 2001:23)

“La viabilidad politica corresponde a la intencionalidad, de quienes deben decidir, de
querer o no implementar un proyecto, independientemente de su rentabilidad.” (Sapag;
2001:23)

“Dado que los agentes que participan en la decision de una inversion, como los directivos
superiores de la empresa, socios y directores del negocio, financista bancario o personal,
evaluador del proyecto, etc., tienen grados distintos de aversion al riesgo, poseen
informacién diferente y tienen expectativas, recursos y opciones de negocios también
distintas, la forma de considerar la informacién que provee un mismo estudio de proyectos
para tomar una posicion al respecto puede diferir significativamente entre ellos.” (Sapag;
2001:24).
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ESTUDIOS DE VIABILIDAD
|

Técnica Econdmica Legal

De gestion Politica

Ambiental

“Figura 1.2 Clasificacion de los estudios de viabilidad” (Sapag; 2001:23)

“La viabilidad ambiental, por dltimo, busca determinar el impacto que la implementacién
del proyecto tendria sobre las variables del entorno ambiental, como, por ejemplo, los
efectos de la contaminacion. Esta viabilidad abarca a todos las anteriores, por cuanto
tiene inferencias técnicas (seleccion del sistema de evacuacion de residuos), legales
(cumplimientos de las normas sobre impacto ambiental) y econdmicas (la eleccion de una
opcion que, aunque menos rentable que la optima, posibilite el cumplimiento de las
normas de aceptabilidad del proyecto como, por ejemplo, el tamafio de un
estacionamiento para alquiler en funcion del impacto vial maximo permitido)” (Sapag;
2001:25).

“La viabilidad ambiental es diferente al estudio del impacto ambiental que se realiza en el
estudio de la viabilidad econdmica. En este Ultimo se determinan tanto los costos
asociados con las medidas de mitigacion parcial o total como los beneficios asociados con

los danos evitados.” (Sapag; 2001:25).

Ya mencionado los aspectos generales de los proyectos, se procede a explicar las etapas

para evaluar un proyecto.
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1.2.2. Etapas para evaluar un proyecto

1- Etapa de deseabilidad

“Concepto: Un proyecto es deseable en la medida que sus flujos netos de fondos
esperados dentro del horizonte de tiempo razonable pre-establecido, permitan retribuir
adecuadamente a los factores que aportan el financiamiento para realizarlo y a la vez,
obtener un excedente en relacion a la inversion inicial necesaria para generar los flujos. O

sea, si el proyecto genera 0 no aumento de patrimonio.” (Alvarez; 1995:45)

“OBJETIVO: Determinar si el Proyecto Incrementa el patrimonio de la empresa.” (Alvarez;
1995:45)

“Costo de capital: Las tasas exigidas por los factores que aportan el financiamiento, cuya
adecuada satisfaccién permiten que el valor de la empresa, a lo menos, se mantenga.”
(Alvarez; 1995:45)

Ko = KeW, + KiW,

- Ke = Costo de oportunidad + prima riesgo operacional + prima riesgo financiero.

Ki = Costo de capital de fondos ajenos
- W1 = Ponderacion de fondos propios

- W2 = Ponderacion de fondos ajenos

“La PRIMA POR RIESGO OPERACIONAL (P.R.O), El inversionista sabe que al invertir en
una empresa, tendra que asumir un determinado riesgo, pues las variables que afectan a
la obtencién de utilidades operacionales (de giro) incidiran de diversas maneras, segun
sea el sector en que la empresa esta inserta. En el hecho, el riesgo operacional nace a
raiz de la decision de invertir. Por lo tanto, a su base de referencia (costo de oportunidad)
tendra por l6gica que agregarle una compensacion por asumir ese riesgo. Y esa
compensacion es la prima por riesgo operacional, en cuya determinacion ademas de los
aspectos cuantitativos necesarios para dimensionarla, juega un rol decisivo a su grado de

aversion al riesgo.” (Alvarez; 1995:81)

‘La PRIMA POR RIESGO FINANCIERO (P.R.F), “El inversionista no soélo exige una
determinada rentabilidad por asumir un determinado riesgo operacional, sino también
exige una capacidad razonable de pago (solvencia) a los factores que aportaran el
financiamiento. Estos son fundamentalmente dos: Los Bancos e Instituciones Financieras

y los inversionistas que adquiriran las acciones.” (Alvarez; 1995:81)
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“‘De lo anteriormente expuestos se sigue que los inversionistas tienen obviamente que
preocuparse, y tener claridad con respecto al nivel de endeudamiento que tiene la
empresa con terceros. Esta preocupacion se centra en la probabilidad de no pago, llevado
al limite, es la probabilidad de quiebra que debidamente afectara al reparto de dividendos
y el valor bursatil de su patrimonio. Esto hace que el inversionista tome un resguardo que
se traducira en una Prima por Riesgo financiero. En definitiva este riesgo nace de las
Decisiones de financiamiento. Evidentemente igual que en el riesgo operacional, su mayor
o menor dimensién sera una funcién directa de su grado de aversion al riesgo.” (Alvarez;
1995:81)

“Termino de esta etapa: Si el VAN es mayor que cero se pasa a la ETAPA DE
FACTIBILIDAD. En todo caso si el VAN resultara negativo existe la posibilidad de re-
estudiar variables como por ejemplo, el Ke y nivel de inversion requerido.” (Alvarez;
1995:45)

2- Etapa de Factibilidad

“Concepto: Un proyecto es factible en la medida que la empresa como un todo,
considerando los flujos operacionales provenientes del proyecto mas los flujos normales y
estables de ella, puede pagar razonablemente sus compromisos a los factores que le

aportan el financiamiento.” (Alvarez; 1995:46)

- OBJETIVO: “Verificar si la empresa COMO UN TODO RESISTE EL PAGO A LOS
FACTORES QUE APORTARON EL FINANCIAMIENTO.” (Alvarez; 1995:46)

“El analisis es total pues se incorporan los Ingresos y Egresos del Proyecto a los que
actualmente tiene la empresa, incluyendo en esta etapa los egresos antiguos y nuevos
por conceptos de INTERESES, AMOTIZACIONES vy los DIVIDENDOS que se pretenden
pagar.” (Alvarez; 1995:46)

“Es importante acompafiarlo con un Balance y Estado de Resultado proyectado para
reflejar las nuevas relaciones de endeudamiento, rentabilidad y eficiencia.” (Alvarez;
1995:46)

“Termino de la etapa: Si el proyecto ha pasado las pruebas de FACTIBILIDAD: U.P.A
(Rentabilidad) y capacidad de riesgo (Cobertura y Presupuesto de Caja) significa que el
proyecto es factible, con un determinado nivel de RIESGO FINANCIERO.” (Alvarez;
1995:46)
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“Esto quiere decir que las retribuciones exigidas por las personas o instituciones
financieras que aportan el financiamiento del proyecto se encuentran cubiertas, es decir,
gue en términos de FLUJOS, se comprobd que la empresa estaba en condiciones de
pagar.” (Alvarez; 1995:46)

“Conclusion: La relacién entre las etapas de deseabilidad y factibilidad da como
consecuencia un precio de equilibrio: el costo de capital que se consigue igualando las
retribuciones exigidas por los accionistas e instituciones financieras que aportaron el
financiamiento del proyecto con el nivel que la empresa como un todo esta en condiciones
de pagar. El equilibrio conseguido, permitira dejar satisfechos a los proveedores de
financiamiento, y en consecuencia a lo menos, mantener el valor de mercado de la

empresa, habida cuenta de los riesgos inherentes.” (Alvarez; 1995:47)

Para los efectos de esta investigacion se profundizara solo en la etapa de deseabilidad

financiera.

1.2.3. Etapa de Deseabilidad Financiera
Elementos de la Metodologia utilizada para establecer la base de calculo
A) Efectivo

“Las cantidades que se esperan recibir (percibir) o pagar efectivamente en cada periodo
futuro.” (Alvarez; 1995:49)

B) Incremental

“El efecto de valorizar en cada item de ingresos o egresos la comparacion entre hacer el

proyecto o no hacerlo.” (Alvarez; 1995:49)
C) Valores Esperados

“Las finanzas se basan en expectativas, el futuro es el meollo del problema. Se sigue
necesariamente que este futuro hay que enmarcarlo: analisis y estudio del
comportamiento de las variables macroeconémicas y microeconémicas que inciden
directamente en los flujos relevantes del proyecto (ingresos — egresos operacionales). La
forma de enmarcarlo es a través de la metodologia de asignacion de probabilidades para
determinar un valor esperado y la variacion con respecto a éste, lo que constituye la

nocion de riesgo. No cabe la menor duda que fundamentalmente la deseabilidad del
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proyecto se juega en este andlisis que podemos definirlo como riesgo operacional (o del
negocio en si).” (Alvarez; 1995:49)

D) Valor del Dinero en el Tiempo

“Recibir un peso mafiana y un peso hoy evidente no es lo mismo, puesto que al no tenerlo
hoy en nuestro poder, perdemos la ocasion de invertir o consumir (costo de oportunidad).”
(Alvarez; 1995:49)

E) Moneda Dura

“El problema en si de visualizar el futuro constituye una fuerte complejidad. A ésta habria
gue agregar otra: el efecto de la inflacion en los flujos. Para reducir de alguna manera
esta complejidad, en un primer analisis, se puede trabajar en moneda afio hoy (fecha en
gue se esta evaluando el proyecto), en UF, o en la moneda extranjera considerada
relevante para ingresos o insumos. Estas alternativas en todo caso, podriamos

considerarlos como <<Moneda Dura>>.” (Alvarez; 1995:50)
Momento de andlisis en la etapa de Deseabilidad
A) Inversion inicial requerida

“En este rubro se hace necesario poner de relieve dos ideas basicas que sustentan su
cuantificacién: la primera, se trata de hacer los célculos para dejar las <<maquinas

funcionando>> (activo fijo).” (Alvarez; 1995:50)

“La segunda idea es muy sencilla <<las maquinas no trabajan solas>>. Dicho de otra
forma, para poder operar con las maguinas se necesitan materias primas, trabajo para
procesarlas, otorgar cerdito para venderlas y efectivo para solventar estas operaciones,

como a la vez estimar el crédito que daran los proveedores.” (Alvarez; 1995:50)

“Estimamos de suma importancia precisar que dado el objetivo de este tipo de activo, su
financiamiento debera ser mediante fuentes de mediano y largo plazo, de tal manera que
se pueda sincronizar los flujos de ingresos y egresos a través del tiempo, sin estar
recurriendo periédicamente y en forma apresurada a solventar los problemas de liquidez
via fuentes de corto plazo, con la consecuente pérdida de tiempo y tranquilidad de los
ejecutivos. De alli, la importancia de su calculo lo mas exacto posible. El financiamiento a
través del corto plazo quedara exclusivamente para las necesidades temporales.”
(Alvarez; 1995:50)
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B) Cuadro de flujos netos
De acuerdo a Alvarez (1995) los aspectos relevantes son:
1. Flujos derivados de la inversion inicial:

“La pregunta basica, qué pasa si se hace el proyecto versus si no hacerlos, permitird
llegar a la conclusiébn que el proyecto tiene incidencias positivas en los flujos de la

empresa como también negativas.” (Alvarez; 1995:51)
Precisiones

i) “Analizar el concepto de depreciacion por su relevancia financiera. El concepto de
este mecanismo dice directa relacién con el desgaste fisico del bien inmueble
(activo fijo), debido a su constante utilizacién y el grado de obsolescencia de éste.”
(Alvarez; 1995:51)

i) “En cuanto a la incidencias negativas, se puede apreciar en situacion tales como:
utilizar en el proyecto un inmueble que estaba arrendado, dado lo cual al tomar la
decision de invertir, se dejara de percibir los arriendos, luego este efecto debe
guedar claramente consignado en el cuadro de Flujos Netos.” (Alvarez; 1995:52)

iii) “Otro aspecto que es necesario hacer resaltar, es precisar que los flujos netos
derivados de la inversién inicial, reflejan la rentabilidad intrinseca del proyecto, es
decir, la rentabilidad con independencia de las formas de financiamiento.” (Alvarez;
1995:52)

2. Horizonte del Proyecto:

“‘Numero de afos que se supone que durara el proyecto. Es facil entender que no da lo
mismo evaluar un proyecto a 3 6 9 afios. La sumatoria de los flujos netos en el primer
caso serd menor y el valor comercial de los activos al final del tercer afio, puede que no
sea representativo de los flujos futuros que de ellos se podria generar. En cambio a 9
afios, se podra sacar el maximo de provecho al rendimiento de escala, a la aceptacion del
proyecto y a la experiencia organizacional ganada. En resumen, la sumatoria de los flujos
sera mayor y probablemente las maquinas (Activos) no tengan un valor significativo de
venta después de 9 afios de uso. Sin embargo, el establecimiento de un horizonte para un
proyecto, debe considerar otros factores que son determinantes, mas alla de una simple

sumatoria de flujos, los que analizaremos a continuacion:” (Alvarez; 1995:53)
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a) Vida Fisica del bien:

“Un proceso productivo constituido por un conjunto de maquinas tiene un horizonte
determinado, limitado por los afios de funcionamiento normal que sera aquél en que la
mantencion no se transforme en un costo sensiblemente alto que haga ineficiente su uso

y muy dificil la competencia a nivel de precios del bien producido.” (Alvarez; 1995:53)
b) Vida Util del bien:

“Obsolescencia técnica. Es evidente que el periodo vida fisica es sinbnimo de decir
<<hasta cuando los fierros soportan>>, y es el tiempo de mas larga duracion para los
efectos de evaluar un proyecto. Sin embargo, facilmente nos podemos dar cuenta que
existe un limite claro y preciso: el momento que se prevé el aparecimiento de una
magquina que haga lo mismo y mejor, incorporando adelantos tecnoldgicos significativos;
hecho que dejard la antigua maquina con un determinado grado de obsolescencia.”
(Alvarez; 1995:53)

c) Obsolescencia del Producto:

“Una cosa es producir un bien en forma eficiente a costos lo mas bajo posible, y otra cosa
bastante diferente es venderlo a un precio que lo haga rentable. Lo expresado
recientemente no es nada mas que el juego entre la oferta y la demanda. Ahora bien, lo
gue puede pasar es sencillamente que un producto pase de moda, aparezca un sustituto
sensiblemente mas barato, que desaparezca el bien intermedio que lo utilizaba como
insumo Yy otras razones que hagan desaparecer la demanda hacia ese producto, sea cual

fuere el precio a que se venda.” (Alvarez; 1995:53)

“En definitiva, se termina el ciclo de vida del producto, factor que se constituye en un
elemento decisivo que limita el horizonte del proyecto, especificamente el determinado
por la vida util.” (Alvarez; 1995:53)

d) Tiempo que desean permanecer los duefios:

“Dejar claramente establecido —para los fines de la evaluacion- qué intenciones tienen los
gue aportan los fondos propios para financiar el proyecto, que es un factor de capital

importancia en orden a determinar el horizonte de un proyecto.” (Alvarez; 1995:54)

“En efecto, si los duefios estan comprometidos con la empresa ya sea por razones
familiares, como desafio personal u otras, estan trabajando con una perspectiva de largo

plazo (incremento de patrimonio). En cambio, si los duefios tienen otros objetivos
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(ganancia rapida) y van cambiando cada cierto tiempo, naturalmente que estaran

trabajando con una perspectiva, a lo mas, de mediano plazo.” (Alvarez; 1995:54)
e) Condiciones Socio-Politica-Econémicas del Pais:

“La raz6n mas sencilla que podemos dar es que el futuro —y de eso se trata cuando se
evallan proyectos- es totalmente impredecible y por lo tanto se esta frente a una situacion
de completa incertidumbre.” (Alvarez; 1995:54)

“En sintesis, en paises con alto riesgo politico y econdmico, los proyectos, en el caso de
llevarlos a cabo, se evalian en base a un plazo corto, de tal manera de asegurar
rapidamente la recuperacion del capital junto a la ganancia requerida por asumir los
riesgos inherentes a la inversién de un sector y en esas condiciones de inestabilidad.”
(Alvarez; 1995:54)

Como lo indica el objetivo de la etapa de deseabilidad la cual es determinar si el proyecto
incrementa el patrimonio de la empresa, los métodos de evaluacion financiera de

proyectos nos ayudaran a resolver aquello.
Los métodos de evaluacion financiera de proyectos

“‘Los métodos VAN, TIR e indice de Rentabilidad, en lo fundamental nos permiten

determinar si el proyecto incrementa o no el patrimonio de la empresa.” (Alvarez; 1995:56)

“A continuacion se presentara un analisis de estos métodos enfatizando los aspectos

esenciales para una mejor comprension.” (Alvarez; 1995:56)

A. El Valor Actual (V.A.N.)

1. Concepto.

“En términos matematicos es la comparacién de las inversiones inicial (o) con la
sumatoria de los flujos netos esperados (Fn) derivados de la inversién inicial, actualizados
a la tasa de costo de capital (Ko). El resultado puede tener signo positivo, negativo o ser
cero y esta expresado en cantidades absolutas (Unidades Monetarias).” (Alvarez;
1995:56)

Fn, Fn, Fn,

VAN = —lo + + R S
: ST AT K, (L +Ky)? (1 +Kg)"
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“En términos financieros este resultado nos revela si hubo o no aumento de patrimonio.”
(Alvarez; 1995:56)

“‘Pasemos a analizar el significado de la actualizacién a la tasa de costo de capital.”
(Alvarez; 1995:57)

“Las empresas obtienen su financiamiento a través de fondos propios (acciones) y fondos
ajenos (prestamos). El financiamiento tiene indudablemente un costo. En el caso de la
emision de acciones serd el costo de oportunidad del futuro accionista mas una
rentabilidad que cubra los riesgos asociados de la inversion en una empresa especifica.
Por lo tanto, el accionista exigira esa tasa resultante, que los tratadistas la denominan

tasa de ganancia requerida.” (Alvarez; 1995:57)

“Para el financiamiento via prestamos, el costo sera en general la tasa de colocacién, es
decir, la tasa que cobra el banco por el préstamo otorgado. Al combinar las fuentes de
financiamiento en una determinada proporcién, el costo resultante sera simplemente la
suma de cada costo ponderada por la proporcién de su financiamiento. Este sera el Ko
presentado en el VAN.” (Alvarez; 1995:57)

Segun Alvarez (1995) indica las diferentes situaciones que le pueden ocurrir al VAN:

- “Mayor que cero: Se recupera la inversion y queda un excedente. Esto quiere
decir que una vez pagado el financiamiento se cubre la inversion y esos fondos
quedan en la empresa, lo que constituye un aumento de patrimonio.” (Alvarez;
1995:58)

- “Menor que cero: No se recupera la inversion y tenemos un déficit. Vale decir que
al pagar el financiamiento no alcanzaran los fondos para cubrir totalmente la
inversion inicial. Luego, estamos frente a una disminucion de patrimonio.” (Alvarez;
1995:58)

- “lgual a cero: Pensando en que es brevemente menor o mayor que cero, significa
gue podemos afrontar el pago del financiamiento, y en este sentido los accionistas
obtendran la tasa de ganancia requerida, pero no quedara excedente.” (Alvarez;
1995:58)

En el afio (1995) Alvarez sefial6 el rol del VAN dentro del contexto de las Finanzas:

a) “Objeto de Estudio: los fondos. Solo consignamos los ingresos por ventas, lo

efectivamente recibido en cada periodo de tiempo. Otro tanto sucede con los
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b)

c)

costos y gastos de administracion. Igual cosa sucede con las necesidades de
activo circulante y recuperacion de este al final del horizonte del proyecto, junto

con la recuperacion del activo inmovilizado.” (Alvarez; 1995:58)

Metodologia usada normalmente por las finanzas:

“‘EFECTIVO: las partidas consignadas en la inversion inicial y en la determinaciéon
de los flujos netos, representan unica y exclusivamente dinero en efectivo.”
(Alvarez; 1995:59)

‘INCREMENTAL.: La inversién inicial es por definicion incremental. Los elementos
gue componen los flujos netos han sido determinados en base a la comparacion

entre realizar el proyecto y no realizarlo.” (Alvarez; 1995:59)

“YVALOR ESPERADO: Los flujos netos son la resultante de proyecciones de
ingresos, egresos (costos, gastos), movimientos en capital de trabajo, etc. En
suma son valores aleatorios, luego estamos en presencia de asignaciones de

probabilidades de futuros eventos.” (Alvarez; 1995:59)

“VALOR ACTUAL (Valor del Dinero en el Tiempo): EI momento de referencia, es el
tiempo cero, o sea hoy, cuando se toma la decision de invertir. Ademas que el
valor actual de los flujos netos futuras, es la cantidad que se necesita hoy para que
invertida por la empresa, genere a través del tiempo la rentabilidad que a lo menos
permita pagar el costo de financiamiento, produciendo eventualmente un

excedente, que es el incremento de patrimonio.” (Alvarez; 1995:59)

Separacion de la decisién de invertir con respecto a la decisién de financiar.

“Los flujos netos derivados de la inversion inicial, refleja la rentabilidad intrinseca — o si se

quiere- la rentabilidad del proyecto en si mismo, con independencia de las formas de

financiamiento.” (Alvarez; 1995:59)

“Esta distincion se hace por razones conceptuales y operativas, dado que lo relevante en

una primera etapa del analisis, es la Rentabilidad del proyecto para poder compararla con

el costo de capital (precio de financiamiento).” (Alvarez; 1995:59)
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“Esta conceptualizacion nos permite concluir que en el método VAN los flujos asociados a
la inversion, se presentan en la inversion inicial y los flujos netos futuros (en el
numerador); en cambio, los flujos asociados al financiamiento, se consignan en el costo
de capital (Ko), en el denominador de la expresion matematica representativa del
método.” (Alvarez; 1995:59)

B. La Tasa Interna de Retorno (TIR)
1. Concepto

“En términos matematicos es la tasa de actualizacion que hace el VAN igual a cero.
Expresado de otra forma: si actualizamos la sumatoria de los flujos netos esperados (Fn)

a una tasa especifica y el valor actual resultante es igual a la inversion inicial (Io), esa
tasa especifica se denomina la Tasa Interna del Proyecto. (TIR)” (Alvarez; 1995:60)

Fry Fn, Fn,

VAN=0=—I,+ + =t
® T (14 Tir)  (1+Tir)2 (1 + Tir)®

“‘Ahora se analizard la metodologia que nos permite establecer si un proyecto es
Deseable en base al TIR; o sea, si el proyecto aumentara o no el patrimonio de la

empresa en el momento actual.” (Alvarez; 1995:60)

“‘Dado que el TIR representa la rentabilidad intrinseca del proyecto (un porcentaje),
necesariamente debemos compararla con el costo de capital que también es un

porcentaje (costo de financiamiento).” (Alvarez; 1995:60)
Se pueden dar las siguientes situaciones:

“TIR mayor que el costo de capital: La rentabilidad del proyecto a la cual se
recupera la inversibn permite remunerar a los factores que aportaron el
financiamiento y queda un excedente en la empresa, o sea un aumento de

patrimonio; luego ese proyecto es deseable.” (Alvarez; 1995:61)
- “TIR menor que el costo de capital: La rentabilidad de la inversién, es menor que el

costo de capital; no alcanza a cubrir el financiamiento. Es el caso opuesto al

anterior, habra disminucion de patrimonio.” (Alvarez; 1995:61)
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“TIR igual al costo de capital: Es un caso teorico, pero real si consideramos que
puede presentar leves variaciones positivas o0 negativas. Significa que la
rentabilidad del proyecto permite solventar exactamente el costo de
financiamiento, sin dejar ningln excedente o aumento de patrimonio; sin embargo,
alcanzara para remunerar a los proveedores del financiamiento, tal como ellos lo
requieren.” (Alvarez; 1995:61)

2. VAN Versus TIR

Alvarez (1995) menciona a continuacion algunas reflexiones en torno a este tema:

i)

ii)

“En termino generales, podemos afirmar que si el VAN es mayor que cero, el TIR
serd mayor que el costo de capital. En consecuencias ambos daran la misma
senal de deseabilidad.” (Alvarez; 1995:68)

“Si analizamos de la perspectiva de cual de los dos métodos es mas facil de
explicar a un inversionista, que no tenga una formacién financiera —realidad
bastante frecuente- podemos convenir que el TIR tiene elementos que lo hacen
mas rapidamente comprensible, pues puede presentarse en términos sencillos. En
efecto, un inversionista esta en condiciones de entender, sin mayores problemas
gue si un proyecto tiene una rentabilidad del 25% y su costo de financiamiento es
un 15% puede perfectamente solventarlo, quedando un excedente o sea la

empresa quedara con mayores recursos.” (Alvarez, 1995:68)

“El TIR permite una adecuada visualizacion del ordenamiento de proyectos en
estudio de una empresa, en una etapa inicial de evaluacién, sin todavia considerar

el costo de financiamiento.” (Alvarez; 1995:69)
“Dado lo anteriormente expuesto, estimamos que en la evaluacion de un proyecto

en términos practicos, es conveniente calcular ambos parametros: EI VAN y el
TIR.” (Alvarez; 1995:69)
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C. Elindice de deseabilidad

“También conocido como Iindices de Rentabilidad, Relacién Costo-Beneficios de un
proyecto.” (Alvarez; 1995:69)

1. Concepto

“Los tratadistas, elaboraron la metodologia siguiente, para relacionar los flujos netos
actualizados con la inversion inicial, y poner a disposicion de los evaluadores financieros
de proyectos un indicador de deseabilidad expresado en términos relativos y no en

cantidades absolutas como lo hace el VAN:

Fn,

Indice de Deseabilidad = m
Iy

La expresion matematica del indice nos indica que para calcular se suman los flujos netos
actualizados a la tasa de costo de capital y se dividen por la cantidad representativa de la
inversion inicial. Ambos términos de la fraccion estdn expresados en unidades

monetarias.” (Alvarez; 1995:69)
2. Interpretacion financiera del indice

“Mide la generacion de los flujos actualizados por cada peso de inversion inicial. Puesto
en otros términos, cuanto queda como excedente para la empresa (recuperada la
inversion) después de pagados a los factores que aportaron el financiamiento. Es una

medida de eficiencia del capital invertido.” (Alvarez; 1995:69)
La metodologia de decisién en cuanto a la Deseabilidad del proyecto es la siguiente:

a) “Indice mayor que uno: El proyecto recupera la inversion inicial una vez solventado
el costo de financiamiento, y queda un excedente: incremente el patrimonio, el
proyecto es deseable.” (Alvarez; 1995:57)

“Dado su estructura de calculo, el resultado es equivalente a la situacién en que el
VAN es mayor que cero y por consiguiente, el TIR mayor que el costo de capital.”
(Alvarez; 1995:57)

b) “indice igual a uno: El proyecto recupera la inversion inicial, pero no existe
excedente: no hay incremento de patrimonio. Esta situacion es idéntica a la
indicada cuando el VAN es igual a cero, luego el TIR es igual al costo de capital.”
(Alvarez; 1995:70)
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c) “indice menor que uno: No se recupera la inversién una vez solventado el costo de
financiamiento, por tanto habra disminucién de patrimonio. El proyecto no es
Deseable. Cuya situacion es idéntica a la resultante de una VAN menor que cero y

a un TIR menor que el costo de capital.” (Alvarez; 1995:70)

D. Periodo de recuperacion (pay-back)
1. Concepto

“Este método es muy facil de comprender y consiste simplemente en calcular el tiempo en
gue se recupera la inversion inicial a través de los flujos netos. Debemos hacer presente
gue no se actualizan los flujos, sino que solamente se efecta una suma algebraica de

estos hasta completar la inversion inicial.” (Alvarez; 1995:71)

2. Ventajas del método

i) Pone énfasis manifesté en la liquidez del proyecto

“En tal sentido, responde claramente a la pregunta relacionada con el tiempo en que los
flujos quedaran a disposicion de las inversiones. A menor tiempo, menor riesgo, puesto
toda inversidon es una inmovilizacion de fondos que da origen al riesgo operacional.”
(Alvarez; 1995:72)

“Desde esta perspectiva, es un indicador de liquidez, un indicador anti-riesgo, cualidades
gue lo han transformado en un parametro habitualmente utilizado, en un primer analisis

por los inversionistas.” (Alvarez; 1995:72)

i) “Estimamos gue aporta una buena sefal, clara y sencilla, de liquidez-riesgo en la
etapa de Idea de un proyecto, o sea cuando se esta analizando una posible
inversion, etapa en la cual todos los andlisis son grosso modo. Es probable, que a
nivel se desestime un proyecto, dadas las magnitudes de la inversién y sus riesgos
asociados, tomando en cuenta el Pay-Back, al considerar excesivo el tiempo
comparado con el periodo de recuperacibn maximo aceptable por los
inversionistas. En caso contrario, querra decir que el proyecto pasa esta etapa
inicial de Idea y seguird en las siguientes, utilizando las metodologias de mayor
grado tecnoldgico y por consiguiente, con un costo significativo en estudios y
tiempo.” (Alvarez; 1995;73)
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E. Comentarios finales en torno a los métodos de evaluacién financiera de proyectos

“Por los antecedentes expuestos se puede afirmar que el método VAN, ofrece las
mayores ventajas en cuanto a la confiabilidad de la sefial otorgada de aceptacion o
rechazo. Desde esa perspectiva el administrador financiero puede estar razonablemente
seguro que si las estimaciones son confiables, las decisiones de inversion que tome
aumentaran el patrimonio de la empresa, y por ende su valor de mercado.” (Alvarez;
1995:75)

“Sin embargo estimamos que siendo la evaluacién financiera un proceso complejo y que
debe ser expuesto ante la gerencia, el Directorio de la empresa y los posibles
inversionistas, los métodos TIR, indice de Deseabilidad y Pay- Back aportan explicaciones
y antecedentes complementarios que permiten una mayor comprension de las bondades
y limitaciones del proyecto en estudio. En consecuencia, estimamos que en la
presentacion de un proyecto, se debe trabajar con todos los métodos expuestos, habida

cuenta de sus limitaciones.” (Alvarez; 1995:75)

Aplicacién de los métodos de evaluacion financiera de proyectos

a- Momento optimo de inicio de un proyecto

“El momento optimo de inicio de un proyecto se determina utilizando el criterio del VAN.
Podria ser conveniente iniciar un proyecto en el aflo en curso 0 en uno, dos o varios afios
mas.” (Mideplan; 1996:34)

“Al comparar las diferentes alternativas de inicio de los proyectos se recomienda tener en
cuenta dos aspectos basicos: uno, el VAN debe ser calculado a un mismo momento para
todas las alternativas vy, dos, la alternativa de inicio mas conveniente es la que posee el
VAN maximos.” (Mideplan; 1996:34)

b- Tamafio optimo de un proyecto

“Es otro caso de aplicacion del criterio de maximizar el valor actual neto del proyecto. En
general, proyectos de diferentes tamafios tendran ingresos, costos de construccion y de
operacion de diferentes magnitudes. El tamafio optimo del proyecto se determina

eligiendo el tamafo que maximiza el VAN.” (Mideplan; 1996:35)

Por ende: “El tamafo del proyecto serd optimo cuando el cambio experimentado en el

valor actual neto, al cambiar de tamafio, sea igual a cero.” (Mideplan; 1996:35)
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c- Relaciones entre proyectos

“Varios proyectos son independientes si realizar uno de ellos no afecta los beneficios, los
costos, o ambos, generados por los demas. En caso contrario, los proyectos seran
independientes. La relacibn de dependencia entre proyectos puede ser de
complementariedad o de sustituibilidad. Los proyectos son complementarios cuando la
ejecucion de uno de ellos aumenta los beneficios netos del otro; son sustitutos si,
ejecutando un proyecto, disminuyen los beneficios netos de los demas.” (Mideplan;
1996:35)

Entre los proyectos dependientes sobresalen:

i) “Los que son mutuamente excluyentes o, en otras palabras, son sustitutos

perfectos (se hace uno y no el otro)” (Mideplan; 1996:35)

i) “Los que son complementarios, por ejemplo, la construccion de una carretera y de
un puente que facilita el acceso a aquella. En este caso, los beneficios de un

proyecto dependen de la ejecucion del otro” (Mideplan; 1996:35)

“Al evaluar proyectos dependientes, la eleccion debe hacerse basada en la comparacion
de todas las alternativas pertinentes y recaer en la que tenga el mayor valor actual neto.
Si los beneficios y costos de los proyectos A y B estan relacionados, existen tres
alternativas: puede realizarse Unicamente A, o Unicamente B, o0 ambos conjuntamente. En
cualquier caso debe calcularse el VAN de cada una y comparar los resultados.”
(Mideplan; 1996:35)

d- Comparacion entre proyectos de distinta vida util

“Es posible estimar la vida util de un proyecto en relaciéon a la del equipo o maquinaria de
mayor duracién. Otra forma de determinarla seria identificando el periodo en el cual los
beneficios actualizados netos del proyecto comienzan a ser negativos.” (Mideplan;
199:36)

“En el caso de que se tengan que comparar dos proyectos, A y B, que tienen cinco y
quince afios de duracién, respectivamente, no corresponde comparar el VAN de ambos
directamente. El procedimiento consiste en suponer la repeticion, durante tres veces, del
primer proyecto, a fin de totalizar quince afos, y, por lo tanto, el VAN también debe

repetirse tres veces.” (Mideplan; 1996:36)
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“No siempre los afios de vida util de los proyectos son multiplos perfectos, por ejemplo, 16
y 6 afios. La vida util de ambos proyectos podria igualarse multiplicando la primera por 6
y, la segunda, por 16, con lo que la identidad se produciria a los 96 afios. Tal situacion no
es conveniente por la extension de tiempo que implica. Una solucion practica es asemejar
lo mas posible la vida util de los proyectos, aunque las cifras no sean idénticas. Asi, en el
ejemplo anotado, si el primero proyecto se repite 2 veces y el segundo 5, el primero
tendrda 32 afos de vida util y, el otro, 30 afios; la diferencia de dos afios no causara

errores de importancia.” (Mideplan; 1996:36)
e- Riesgos e incertidumbre

“En evaluacion de proyectos los conceptos de riesgo e incertidumbre se diferencian en
gue mientras el primero considera que los supuestos de la proyeccién se basan en
probabilidades de ocurrencia que se pueden estimar, el segundo enfrenta una serie de

eventos futuros a los que es imposible asignar un probabilidad.” (Sapag; 2001:252)

Al igual que Flores (2014) “riesgos e incertidumbres representan la probabilidad que
existe, de que el cambio en las variables macroeconémicas y operacionales ocasione la

reduccion y/o eliminacion de la rentabilidad de la inversion.”

Lo cual “La dificultad para predecir con certeza los acontecimientos futuros hace que los
valores estimados para los ingresos y costos de un proyecto no sean exactos, y estén

sujetos a errores.” (Mideplan; 1996:37)

“En presencia de incertidumbre, se obtiene una distribucion de probabilidades del VAN de
un proyecto, se calcula el VAN esperado y su desviacion estandar para determinar asi la
conveniencia de ejecutarlo. En tal caso, la elecciébn de proyectos se dificulta ya que no
implica que deba realizarse aquel que tenga un mayor VAN esperado, pues para ese
mismo proyecto la desviacién estandar puede ser alta. Conviene, entonces que el analista
presente todas las alternativas posibles, cada una con su correspondiente distribucion de
probabilidades del VAN, de manera que quien decida respecto de la ejecucion, lo haga de

acuerdo con su preferencia por el riesgo.” (Mideplan; 1996:37)

“Si no es posible el céalculo de probabilidades de ocurrencia, la incertidumbre puede
incluirse suponiendo valores maximos, intermedios, o minimos para dichas variables y

analizar asi su efecto sobre el VAN o sobre la TIR.” (Mideplan; 1996:37)
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Antes de mencionar que riesgos o incertidumbres pueden llegar a ser, se procedera a
sefialar la: Metodologia para la recopilacion de informacion, métodos que son usados

constantemente en las variables que se sefialardn posteriormente.
- Metodologia para la recopilacion de la informacion

“Existen dos tipos de fuentes de informacién: las fuentes secundaras y las primarias,
ambas muy necesarias para realizar cualquier tupo de investigacion o estudio.
Dependiendo del estudio, sera necesario el uso de alguno de los dos tipos de fuentes o
de ambas al mismo tiempo. A continuacion se explica cada una de ellas.” (Orjuela y
Sandoval; 2002:13)

Fuentes Secundarias

“Las fuentes de informacién secundarias, hacen referencia a datos ya existentes y
generados con otra finalidad distinta al problema de informacion que se pretende resolver
en un determinado momento, es decir, se trata de datos que han sido publicados con
anterioridad a la investigacion que se esta realizando. Dichas publicaciones contienen
datos concretos y fiables que pueden ser muy Uutiles para la recoleccion de informacién del

proyecto.” (Orjuela y Sandoval; 2002:13)

De acuerdo a Orjuela y Sandoval (2002) existen dos tipos de fuentes de informacion

secundarias:
1. Fuentes secundarias internas

“Se trata de informacion que con el tiempo se ha generado en la propia empresa:”
(Orjuela y Sandoval; 2002:13)

Como:
- Ventas.
- Frecuenciay tipo de clientes.
- Informes sobre servicio de atencion al cliente y buzén de sugerencias.
- Andlisis de publicidad y otras acciones de la competencia.

- Caracteristicas socio-demogréficas de los clientes como edad, estado civil, clase

social, etcétera.
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2. Fuentes secundarias externas.

A partir de lo expuesto por Orjuela y Sandoval (2002) las fuentes secundarias externas
son aquellas que se generan fuera de la compafiia y que también se pueden ocupar en la

investigacion del proyecto, Se pueden utilizar los siguientes tipos de fuentes:

a) Asociaciones y fundaciones, a través de las cuales se puede obtener informacién

de clientes, proveedores y comportamiento social.
b) Publicaciones, teniendo acceso a revistas especializadas o genéricas.

Segun Orjuela y Sandoval (2002) la informacion de fuentes secundarias se puede extraer
de:

e Publicaciones del Instituto Nacional de Estadistica.

e Registros y publicaciones de la Camara de Comercio, de asociaciones de bancos,

de Superintendencias y del Banco Central.
¢ Informes de gremios o asociaciones de productores.
¢ Informes de institutos gubernamentales.

e Publicaciones, memorias, estadisticas y catadlogos de empresas que produzcan

bienes o servicios sustitutos.
e Investigaciones de entidades particulares.
¢ Investigaciones académicas.
e Articulos de revistas y periédicos, entre otros.

Orjuela y Sandoval (2002) menciona que dentro de las ventajas de las fuentes

secundarias se encuentras:

¢ Bajo costo, ya que los datos se pueden encontrar disponibles, por lo tanto los

gastos son pequefios.

¢ Disponibilidad inmediata, sélo hay que verificar qué fuente se debe consultar y

saber dénde localizarla.

Otro de los aspectos que mencionan Orjuela y Sandoval (2002) son las desventajas de

dichas fuentes que se tienen:
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e No todas las fuentes son fidedignas, de hecho la informacién que se publica no
siempre es fiable, por lo tanto se debe asegurar la exactitud de los datos.

e Pueden aparecer resultados y contenidos contradictorios, hecho que es bastante

comun.
e Los documentos que se van a consultar podrian no estar actualizados.

e Cuando se utilizan fuentes de datos secundarios, el trabajo no se acaba al recoger
la informacién, ya que, es importante realizar un posterior tratamiento de analisis y

comparacion.
Fuentes Primarias

“Las fuentes de informacion primaria tienen la finalidad de generar datos primarios, es
decir, que se obtienen especificamente para el objetivo de la investigacion” (Orjuela y
Sandoval; 2002:14)

Los tipos de datos primarios son los siguientes:
e Caracteristicas demograficas y socioecondémicas.
e Actitudes, opiniones, percepciones y preferencias.
¢ Conducta, habitos de compra y de uso.
¢ Conocimiento y recordacion.
¢ Intencion y motivacién de compray de uso.

Mencionan Orjuela y Sandoval (2002) que existen tres métodos de investigacion para

recopilar informacion de fuentes primarias:
1. Investigacién por Comunicacion.

“La investigacion por comunicacion, es la mas apropiada para recoger informacion
descriptiva y es muy flexible, porque permite recoger mucha informaciéon de

caracteristicas diferentes y en distintas situaciones.” (Orjuela y Sandoval; 2002:15)
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Los medios de administracion de esta metodologia de acuerdo a Orjuela y Sandoval
(2002) son:

a) Entrevista personal.

“La entrevista personal es flexible y relativamente rapida, ya que, el entrevistador puede
captar la atencién del entrevistado por un periodo mas largo de tiempo, permitiéndole asi,
explicar preguntas dificiles y explorar asuntos que se requieran de mayor profundidad.”
(Orjuela y Sandoval; 2002:15)

b) Cuestionario por correo.

“Los cuestionarios por correo, se pueden utilizar para recoger gran cantidad de
informacion a bajo costo. Las personas, pueden ser mas honestas al no tener contacto
con un entrevistador y se elimina la posibilidad del error por interpretacion del
entrevistador. Sin embargo, provee poca flexibilidad, muchas veces toma mas tiempo
contestarlo y el porcentaje de respuesta es bajo. Tampoco se tiene control sobre quién

contesta el cuestionario.” (Orjuela y Sandoval; 2002:15)
c) Entrevista telefénica.

“La entrevista telefonica, es el mejor método para recoger informacion rapidamente y es
flexible. Permite que el entrevistador explique la pregunta y salte de una pregunta a otro
dependiendo de la respuesta recibida, ademas permite que el entrevistador tenga control

de la muestra.” (Orjuela y Sandoval; 2002:15)
Investigacién por internet

“La investigacion por internet, es un método de investigacién que recoge la informacion a

través de encuestas en la internet.” (Orjuela y Sandoval; 2002:15)

“Este es un grupo importante para las empresas que evalian proyectos en que ofrecen
productos a través del Web. La mayor ventaja, es la rapidez con que se recoge la
informacién y el costo bajo que conlleva. Sin embargo, muchas veces no se conoce
guiénes componen la muestra, se pierde el contacto visual y el lenguaje corporal que se

obtiene en la entrevista personal.” (Orjuela y Sandoval; 2002:15)
Investigacion por Observacion

“‘En la investigacion por observacion, se recoge informacion observando personas,

acciones y situaciones relevantes. Esta metodologia, es buena para recoger informacion

33



gue las personas no pueden o no quieren ofrecer. Algunas cosas no se pueden o0 son
dificiles de observar, tales como, sentimientos, motivos, actitudes, las conductas poco

frecuentes o el comportamiento de personas a largo plazo.” (Orjuela y Sandoval; 2002:18)
Las técnicas de observacion se pueden clasificar en:
a) Observacion natural.

“La observacién natural, abarca la observacion del comportamiento tal como se presenta
en forma normal en el medio ambiente. La ventaja de un medio ambiente mas natural, es
gque existe una mayor posibilidad de que el comportamiento exhibido refleje con mayor

precision los patrones reales de comportamiento.” (Orjuela y Sandoval; 2002:18)
Observacion artificial.

“La observacion artificial, comprende la creacion de un ambiente artificial y la observacion
de los patrones de comportamiento que presentan las personas situadas en este medio
ambiente. La desventaja de esta técnica es el alto costo en que se incurre al crear un

escenario artificial.” (Orjuela y Sandoval; 2002:18)
Observacion estructurada y no estructurada.

“La observacién estructurada, es apropiada cuando el problema de decisibn se ha
definido claramente y la especificacién de las necesidades de informacion, permite una
identificacion precisa de los patrones de comportamiento que deben observarse y
medirse. Esta técnica se recomienda utilizar para estudios de investigacién concluyente.”
(Orjuela y Sandoval; 2002:19)

“La observacion no estructurada, es adecuada en situaciones en las cuales todavia no se
ha formulado el problema de decisién y se necesita una gran cantidad de flexibilidad en la
observacion, para desarrolla hip6tesis que sean Utiles para definir el problema e identificar

las oportunidades.” (Orjuela y Sandoval; 2002:19)
Observacion directa e indirecta

“La observacion directa, se refiere a la observacién del comportamiento tal como ocurre
realmente. La observacion indirecta, se refiere a la observacion de algun registro del
comportamiento pasado. En este caso se observan los efectos del comportamiento en vez

de observar el comportamiento en si.” (Orjuela y Sandoval; 2002:19)
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Observacion humana y mecénica

“La observacion humana es realizada por personas adecuadamente preparadas para
observar a través de la vista, el oido, la memoria, etcétera.” (Orjuela y Sandoval; 2002:19)

“En algunas situaciones es apropiado complementar o reemplazar al observador humano
con algun tipo de observador mecéanico. La razén puede ser incrementar la precision y
disminuir los costos o requisitos especiales de medicién. Los principales aparatos
mecanicos utilizados en la observacion incluyen camaras de television, camaras digitales,
etcétera.” (Orjuela y Sandoval; 2002:19)

“Las necesidades de informacion para el proyecto, son las que determinan el disefio de
formato de observacion que se utilizara, el cual tiene que especificar los aspectos del

comportamiento que deben observarse.” (Orjuela y Sandoval; 2002:20)
Investigacion Experimental

“La investigacion experimental, es una fuente relativamente nueva de recoleccién de
informacién. En ella se recoge informacion primaria seleccionando grupos parejos de
sujetos que reciben diferentes tratamientos, controlando los factores no relacionados y
cotejando las diferencias en los grupos. También, trata de explicar las relaciones de causa
y efecto. La observacion y las encuestas se pueden utilizar para recoger la informacién.”
(Orjuela y Sandoval; 2002:20)

Establecidos los Métodos para la recogida de informacion se procede a sefalar el

Sistema bancario, el cual tiene relevancia en algunas de las variables de investigacion.
Sistema Bancario
- Banco Central

“Es la Autoridad monetaria por excelencia en cualquier pais que tenga desarrollado su
sistema financiero. Es una institucion casi siempre estatal que tiene la funcién y la

obligacion de dirigir la politica monetaria del gobierno.” (Aching; 2006: 18)
Arching (2006) menciona las siguientes funciones del Banco Central:

e Emision de moneda de curso legal con caracter exclusivo.
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e Es el <<banco de los bancos>>. Los bancos comerciales tienen una cuenta
corriente en el Banco Central de igual forma que los individuos tienen las suyas en

los comerciales.
e Es el asesor financiero del gobierno y mantiene sus principales cuentas.
e Es el prestamista en ultima instancia de los bancos comerciales.

e Determina la relacion de cambio entre la moneda del pais y las monedas

extranjeras.
e Maneja la deuda publica.

e Ejecutay controla la politica financiera y bancaria del pais.

Bancos Comerciales

“Dedicados al negocio de recibir dinero en depésito, los cuales los presta, sea en
forma de mutuo, de descuento de documentos o de cualquier otra forma. Son
considerados ademas todas las operaciones que natural y legalmente constituyen el
giro bancario.” (Aching; 2006: 18)

De acuerdo a Arching (2006) las funciones son:
- Aceptar depdsitos.
- Otorgar adelantos y préstamos.

Indicado el Sistema Bancario se procederd a indicar los riesgos o variables que pueden

llegar a ser:
- Tipo de cambio
Tipos de transacciones

“En el mercado de cambios se realizan tres tipos de transacciones: al contado, a plazo y
swaps. Las transacciones al contado o spot implican un acuerdo realizado al dia de hoy
sobre el tipo de cambio y que deberé ser liquidado en dos dias; la tasa recibe el nombre
de tipo de cambio al contado. Las transacciones a plazo o forward implican un acuerdo
realizado hoy sobre los tipos de cambio y que debe ser liquidado en el futuro; su tasa
recibe el nombre de tipo de cambio a plazo y, por lo general, su vencimiento es de 1 a 52

semanas. Un swap es la venta (o la compra) de una divisa extranjera con un acuerdo
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simultdneo de readquisicién (reventa) en el futuro; la diferencia ente el precio de venta y el
precio de readquisicion recibe el nombre de tasa swap.” (Ross, Westerfield, Jaffe; 2000:
965)

Riesgo por tipo de cambio

“Por riesgo en los tipos de cambio entendemos el nivel de incertidumbre sobre la variacion

del ratio que relaciona el precio de una moneda con el de otra.” (Carmen; 1990:16)

“‘Normalmente el proyecto recurre a proveedores o servicios especializados de distintos
paises de origen para quienes lo mas comodo es fijar sus precios en la moneda local o
gque mejor representa sus costos propios. El riesgo de tipo de cambio comprende tanto la
variacion implicita en los costos de los equipos adquiridos en moneda extranjera como del

endeudamiento contratado en diferentes denominaciones.” (Bricefio; 2006: 220)
Santandreu, Santandreu (2002) indican que generalmente, suele clasificarse en tres tipos:
a. Riesgo de transaccioén

“Es el riesgo de pérdidas de caja provocadas por las fluctuaciones de tipo de cambio en el
periodo que va desde el momento en que se fijan los precios hasta el momento en que se
efectla o recibe el pago, para transacciones corrientes cifradas en una moneda diferente
de la utilizada por la empresa para confeccionar su balance.” (Santandreu, Santandreu;
2000: 298)

b. Riesgo de traduccion

“Se deriva de la necesidad de una evaluacién periddica, expresada en la moneda de
balance de la empresa, de sus activos y pasivos, asi como de los flujos derivados de
rentas y desembolsos, que estén cifrados en moneda extranjera.” (Santandreu,
Santandreu; 2000: 298)

c. Riesgo Econdmico

“(...). Refleja las variaciones que el valor actual de los flujos de caja puede experimentar a
causa de las fluctuaciones de tipo de cambio, incluso de aquellos expresados en moneda
local. Resulta especialmente importante para aquellas compafilas cuyos margenes
comerciales o cuya cuota de mercado pueden verse influidos por la posicion relativa de
sus competidores cuyos costes se expresan en otras monedas.” (Santandreu,
Santandreu; 2000: 293)
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“Las ventas de una empresa al exterior pueden verse afectadas por la apreciacion de su
propia moneda o por la depreciacién de la moneda de sus clientes, encareciéndose en
ambos casos el coste para el comprador expresado en su moneda. Incluso una empresa
que compre, produzca y venda en su propio mercado y en su propia moneda, puede
verse afectada por el componente econdmico del riesgo de cambio.” (Santandreu,
Santandreu; 2000: 299)

De acuerdo a Badia (1990) las actividades por las cuales se puede ver comprometida el
tipo de riesgo:

a) “Actividades comerciales: referidas a importaciones y exportaciéon.” (Badia;
1990:22)

b) “Actividades financieras: toda empresa dedicada a prestar o recibir depdsitos en
una divisa distinta a la suya se encuentra sujeta a posibles variacion en el tipo de
cambio” (Badia; 1990:22)

c) “Actividades de una empresa. Toda sociedad con filiales en distintos paises.”
(Badia; 1990:23)

- Tasade Interés

“El Interés, en su definicibn mas basica, es un indice para medir la rentabilidad de los
ahorros o el costo de un crédito. Se entrega como un porcentaje y con una unidad de

tiempo que se asocia a este porcentaje.” (Colodro, Lewis y Melnick; 2009:16)
Tipos de interés utilizados por el mercado financiero

“Interés Fijo y Variable: Conocemos como tipo de interés fijo, a la tasa de interés
constante en el tiempo. La tasa variable, es el tipo de interés donde una parte la
calculamos sobre una base fija mas un indice de referencia. El indice de referencia varia
segun las condiciones del mercado. Las entidades financieros utilizan diferentes tasas de
interés.” (Aching; 2006: 30)

Arching (2006) clasifica los plazos de las tasas de interés de dos formas:

- Interés de Corto Plazo: “Referido a los intereses que devengan o liquidan intereses

en un periodo inferior a 12 meses.” (Aching; 2006: 30)

- Interés de Largo Plazo: “Son intereses devengados o liquidados en periodos

superiores a un afios. Actualmente esta es la Unica clasificacion utilizada para
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sefalar los plazos de las operaciones, si bien antiguamente utilizaban el concepto
de <<Median Plazo>>, a la fecha este a pasado a formar parte del largo plazo.”
(Aching; 2006: 30)

Riesgo Tasa de Interés

“Podemos definir el riesgo de tipo de interés como el soportado por un deudor o un
acreedor financiero, debido a la incertidumbre sobre las evoluciones futuras de los tipos
de interés.” (Badia; 1990:8)

El riesgo del tipo

De acuerdo a lo expuesto por Carmen (1990) los efectos que puede tener la volatilidad de
los tipos de interés sobre el prestamista, el prestatario y los intermediarios se indica a

continuacion:
A) Para el prestatario

“Cuando la tendencia de los tipos de interés sea a la baja, si se endeuda a un tipo de
interés fijo, pierde competitividad respecto a quien lo hace a tipo de interés variable. Por
otro lado, si se endeuda a tipo variable asume el riesgo de un posible aumento de los
mismos.” (Badia; 1990:9)

B) Para el prestamista

“El prestamista se encuentra en la situacién opuesta al prestatario; si presta a tipo fijo y
los tipos de intereses suben, se produce un coste de oportunidad y una posible
disminucion de sus beneficios financieros; en caso de que preste a tipo variable, se

encontrara expuesto al riesgo de que los tipos de interés bajen.” (Badia; 1990:9)
C) Para los intermediarios

“Teniendo en cuenta que su funcién es la de captar dinero para colocarlo de nuevo, se
encuentra ante una doble posicién de riesgo asociado a las posibles variaciones de los
tipos de interés.” (Badia; 1990:9)

- Los competidores

“El concepto de competencia se refiere a la condicion que prevalece en un mercado
segun la cual la basqueda y consecucion de beneficios de cada empresa se hace a

expensas de los beneficios de otra u otras.” (Tarzijan, Paredes; 2006:65)
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Aquel mercado es conocido como “Mercado Competidor” el cual Orjuela y Sandoval
(2002) mencionan que esta formado por las empresas que producen y comercializan
productos similares a los del proyecto y por aquellas compafiias que sin ofrecer bienes o
servicios similares, comparten el mismo mercado objetivo de clientes. Por lo tanto, para la
preparacion y evaluacion de proyectos serd imprescindible, conocer la estrategia
comercial que se desarrollara para enfrentar de mejor forma la competencia frente al

mercado consumidor.

“Todas las organizaciones tienen uno o mas competidores. No se puede ignorar a la
competencia, ya que, representa una fuerza importante que se debe vigilar y ante la que
se debe estar preparado para responder. Ademas mas alla de la simple competencia,
muchos proyectos dependen de la competencia con otros productos.” (Orjuela y
Sandoval; 2002:28)

Cabe destacar que el grado de competencia va a estar asociado por la interaccion entre

las empresas como lo sefialan Tarzijan y Paredes (2006)

“(...), conocer el grado y tipo de competencia enfrentada es fundamental para la correcta
evaluacion y seleccién de las acciones estratégicas que las firmas han de seguir, ya sea
que se encuentren o deseen entrar en un mercado. De esta manera, las estrategias
optimas serdn distintas cuando el mercado opera con un nivel de interaccién alto —donde
las reacciones de las demas empresas seran criticas en sus resultados- que cuando el
mercado genera poca interaccion y lo que haga cada empresa no afectarad

sustancialmente las decisiones de las demas.” (Tarzijan, Paredes; 2006:65)

“El grado de interaccién entre empresas se asocia, en cierta medida, a la estructura del
mercado. Cuanta mas alta es la concentracion, mayor serd la conciencia sobre la
interaccion que pueden tener las empresas, lo que a su vez quiza induzca a reducir
algunas formas de competencia. En estos términos, la competencia puede comprenderse
como fuerza y como resultado, y la concentracién, como un determinante y un inductor de
la competencia. Los elementos que definen y determinan la estructura de una industria o
mercado son criticos en el desempefo competitivo de las empresas que la componen.”
(Tarzijan, Paredes; 2006:65)

Un aspecto importante de la competencia son las Estructuras de mercado como lo indica
Resico (2012) que las menciona como: “las diferentes formas que puede adoptar la

competencia. Se diferencian por el nimero y tamafio de los productores y consumidores
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en el mercado, tipo de bienes y servicios que se comercian, y el grado de transparencia
de la informacion.” (Resico; 2012:81)

Ademas Resico (2012) sefala que las barreras de mercado son un factor importante ya
que impiden que se incremente la eficiencia generada por los nuevos competidores
potenciales, a la vez que contrarrestan el afdn de rendimiento que surge con el riesgo

latente de ser desplazado del mercado.

“El mercado competidor es generalmente una de las principales fuentes de informacién
para aquellos proyectos nuevos respecto a los cuales no se tenga un conocimiento
particular.” (Sapag; 1993:22)

“‘De su andlisis podra conocerse mas acerca de los precios que se cobran y las
condiciones de crédito que se ofrecen, de la publicidad que se habra de enfrentar o del
producto ofrecido en su concepto ampliado: diversidad de tamafios y envases,
promociones con regalos adicionales al producto, formas de llegar al consumidor,
etcétera.” (Sapag; 1993:22)

- Lademanda

“Definicion: Se entiende por demanda la cantidad de bienes y servicios que el mercado
requiere o solicita para buscar la satisfaccion de una necesidad especifica a un precio
determinado.” (Baca; 2006:17)

“La importancia que tiene este factor en la evaluacion de un proyecto queda de manifiesto
si se considera que la variable de mayor incidencia en el rechazo de solicitudes de
otorgamiento de créditos por los bancos para financiar nuevas iniciativas de inversion la
constituye la poca confianza que éstos tienen respecto a las posibilidades efectivas de

éxito en los niveles de ventas propuestos.” (Sapag; 1993:25)
Como se analiza 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 con respecto a
un bien o servicio, asi como determinar la posibilidad de participaciéon del producto del
proyecto en la satisfaccion de dicha demanda. La demanda es funcion de una serie de
factores, como son la necesidad real que se tiene del bien o servicio, su precio, el nivel de

ingreso de la poblacion, y otros, por lo que en el estudio habra que tomar en cuenta
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informacion proveniente de fuentes primarias y secundarias, de indicadores

economeétricos, etcétera.” (Baca; 2006:18)

“‘Cuando existe informacion estadistica resulta facil conocer cual es el monto y el
comportamiento histérico de la demanda, y aqui la investigacion de campo servira para
formar un criterio en relacion con los factores cualitativos de la demanda, esto es, conocer
un poco mas a fondo cuales son las preferencias y los gusto del consumidor. Cuando no
existen estadisticas, lo cual es frecuente en muchos productos, la investigacion de campo
queda como el unico recurso para obtencion de datos y cuantificaciéon de la demanda.”
(Baca; 2006:18)

Segun Baca (2006) para los efectos del andlisis, existen varios tipos de demanda, que se

pueden clasificar como sigue:
En relacion con su oportunidad, existen dos tipos:

a) “Demanda insatisfecha, en la que lo producido y ofrecido no alcanza a cubrir los

requerimientos del mercado.” (Baca; 2006:18)

b) “Demanda satisfecha, en la que lo ofrecido al mercado es exactamente lo que éste

requiere. Se pueden reconocer dos tipos de demanda satisfecha:” (Baca; 2006:18)

- “Satisfecha saturada, en la que ya no puede soportar una mayor cantidad del bien
0 servicio en el mercado, pues se esta usando plenamente. Es muy dificil

encontrar esta situacion en el mercado real.” (Baca; 2006:18)

- “Satisfecha no saturada, que es la que se encuentra aparentemente satisfecha,
pero que se puede hacer crecer mediante el uso adecuado de herramientas

mercadotécnicas, como las ofertas y la publicidad.” (Baca; 2006:18)
En relacion con su necesidad, se encuentran dos tipos:

a) “Demanda de bienes social y nacionalmente necesarios, que son los que la
sociedad requiere para su desarrollo y crecimiento, y estan relacionados con la

alimentacion, el vestido, la vivienda y otros rubros.” (Baca; 2006:18)

b) “Demanda de bienes no necesarios o de gusto que es practicamente el llamado
consumo suntuario, como la adquisicion de perfumes, ropa fina. En este caso la
compra se realiza con la intencion de satisfacer un gusto y no una necesidad.”
(Baca; 2006:19)
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En relacion con su temporalidad, se reconocen dos tipos:

a) “Demanda continua es la que permanece durante largos periodos, normalmente en
crecimiento, como ocurre con los alimentos, cuyo consumo irA en aumento

mientras crezca la poblacién” (Baca; 2006:19)

b) “Demanda ciclica o estacional es la que en alguna forma se relacién con los
periodos del afio, por circunstancias climatolégicas o comerciales, como regalos

en la época navidefna, paraguas en la época de lluvias, etcétera.” (Baca; 2006:19)
De acuerdo con su destino, se reconocen dos tipos:

a) “Demanda de bienes finales, que son los adquiridos directamente por el

consumidor para su uso o aprovechamiento” (Baca; 2006:19)

b) “Demanda de bienes intermedios o industriales, que son los que requieren algun

procedimiento para ser bienes de consumo final.” (Baca; 2006:19)
Determinantes de la Demanda

Segun Orjuela y Sandoval (2002) sefialan que los factores que afectan a la demanda de

un producto son:

Precio del producto.

Precio de bienes sustitutos y complementarios.

Renta del consumidor.

Estimulos de marketing.
Estos factores pueden ser:
1) Variables no controlables.

Aquellas sobre las que la empresa no tiene ningun control. Podemos identificar las
siguientes:

a) Relativas al consumidor: como edad, sexo, gustos y preferencias.

b) Relativas al entorno: son variables que al afectar al consumidor afectan también a

la demanda. Como factores econdémicos y culturales, entre otros.
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c) Relativas a la competencia: como sus ventajas competitivas y estrategias de
marketing, su cadena de distribucion, etcétera. Es decir, cualquier accién que
realicen las empresas competidoras, ya que, puede afectar a la demanda de un
producto.

2) Variables controlables.

Aquellas sobre las que la empresa tiene un cierto control. Se concretan en las conocidas

“cuatro P” de la mezcla de mercadotecnia, las cuales podemos clasificar en:
a) Variables estratégicas: producto y distribucién.
b) Variables operativas: precio y promocion.

Métodos para estimar funciones de demanda

“Los principales métodos para estimar funciones de demanda son cuatro. El primero es la
realizacion de una encuesta en que se pregunte a los consumidores potenciales qué
cantidad de un producto estan dispuestos a comprar a diferentes precios. No siempre se
puede confiar en las respuestas y, por lo mismo, cabe considerar la posibilidad de que
induzcan a cometer un error en la estimaciéon. Un segundo método consiste en
seleccionar mercados representativos del mercado nacional, relacionados con el mercado
objetivo del proyecto, fijando precios diferentes en cada uno de ellos y estimando una
curva de demanda ajustando una recta de regresion a los puntos observados de relacion
de precio y cantidad. Para que este método funcione, la empresa debe tener algin grado
de control sobre la fijacion de precios. El tercer método se basa en la informacién
obtenida de diferentes individuos, familias, ciudades, regiones, etcétera, en un momento
dado del tiempo, mediante la comparacion de niveles de consumo. El cuarto método es el
mas empleado y se basa en el uso de datos de series temporales que, mediante analisis
regresionales multivariables, busca definir la funciébn de demanda mas adecuada al

proyecto.” (Sapag, Sapag; 2008:83)
Andlisis del comportamiento histérico de la Demanda

“La determinacion del comportamiento histérico de la demanda, permite identificar la
evolucion del mercado objetivo en los Ultimos afios e identificar los factores y variables,
gue han tenido directa incidencia en los resultados encontrados.” (Orjuela y Sandoval;
2002:55)
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“Las series estadisticas e informacion relacionada con el producto en estudio, debe
abarcar un periodo lo suficientemente amplio como para identifica tendencias y obtener

un estudio confiable.” (Orjuela y Sandoval; 2002:56)
Andlisis de la Demanda Actual mediante Elasticidades

‘La elasticidad, es la mediad que se utiliza para estudiar el comportamiento de la
demanda y se define como el porcentaje de cambio en la cantidad demandada, que
puede atribuirse a un porcentaje de cambio en una variable independiente determinada.”
(Orjuela y Sandoval; 2002:57)

“El analisis mediante la elasticidad, depende de la naturaleza del producto. Para estudiar
la demanda de aquellos proyectos que evalien un producto de consumo, la investigacion
debera centrarse en el estudio de la elasticidad ingreso y elasticidad precio de la
demanda. La razén de este procedimiento, radica en que la cantidad demandada, esta
relacionada tanto con los precios de los productos sustitutos del proyecto como del
ingreso de los actuales o potenciales consumidores.” (Orjuela y Sandoval; 2002:57)

Elasticidad precio de la demanda

Orjuela y Sandoval (2002) indican que se debe conocer, como se vera afectado el ingreso
total que la empresa obtiene como consecuencia del cambio en el precio. Se define

ingreso total como:
Ingreso total = precio x cantidad demandada

“El sentido del cambio del ingreso total cuando varia el precio, depende de la sensibilidad
de la cantidad demandada. Esto se expresa mediante la elasticidad precio de la demanda,
gue mide el grado en que la cantidad demandada responde a las variaciones del precio
de mercado.” (Orjuela y Sandoval; 2002:57)

“Una elasticidad alta, indica un elevado grado de respuesta de la cantidad demandada a

la variacién del precio.” (Orjuela y Sandoval; 2002:57)
- Laoferta

“Definicion: Oferta es la cantidad de bienes o servicios que un cierto nimero de oferentes
(productores) esta dispuesto a poner a disposicion del mercado a un precio determinado”
(Baca; 2006:48)
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“El propdsito que se persigue mediante el analisis de la oferta es determinar o medir las
cantidades y las condiciones en que una economia puede y quiere poner a disposicion del

mercado un bien o un servicios.” (Baca; 2006:48)
Principales tipos de oferta

Segun Baca (2006) menciona que en relacién con el numero de oferentes se reconocen

tres tipos:
a) Oferta competitiva o0 de mercado libre

“Es en la que los productores se encuentran en circunstancias de libre competencia,
sobre todo debido a que existe tal cantidad de productores del mismo articulo, que la
participacion en el mercado esta determinada por la calidad, el precio y el servicio que se
ofrecen al consumidor. También se caracteriza porque generalmente ningun productor

domina el mercado.” (Baca; 2006:49)
b) Oferta oligopdlica

“Se caracteriza porque el mercado se encuentra dominado por sélo unos cuantos
productores.”(Baca; 2006:49)

c) Oferta monopdlica

“Es en la que existe un solo productor del bien o servicio, y por tal motivo, domina
totalmente el mercado imponiendo calidad, precio y cantidad. Un monopolista no es

necesariamente productor unico.” (Baca; 2006:49)
Técnicas de proyeccion del mercado

“Cada una de las técnicas de proyeccion tiene una aplicacion de caracter especial que
hace de su seleccion un problema decisional influido por diversos factores.” (Sapag,
Sapag; 2008:89)

“La dificultad mayor de pronosticar comportamientos radica en la posibilidad de la
ocurrencia de eventos que no hayan ocurrido anteriormente, como el desarrollo de nuevas
tecnologias, la incorporacion de competidores con sistemas comerciales no tradicionales,
las variaciones en las politicas econdmicas gubernamentales, etcétera.” (Sapag, Sapag
2008:89)
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Sapag, Sapag (2008) indica que se sefalaran las técnicas mas importantes para la
proyeccion del mercado

Métodos de proyeccion

“(...). Una manera de clasificar las técnicas de proyeccion consiste en hacerlo en funcion
de su caracter, esto es, aplicando métodos de caracter cualitativos, modelos causales y
modelos de series de tiempo.” (Sapag, Sapag; 2008:90)

“Los métodos de caracter cualitativo se basan principalmente en opiniones de expertos.
Su uso es frecuente cuando el tiempo para elaborar el pronéstico es escaso, cuando no
se dispone de todos los antecedentes minimos necesarios o cuando los datos disponibles

no son confiables para predecir algun comportamiento futuro.” (Sapag, Sapag; 2008:91)

“Los modelos de pronostico causales parten del presupuesto de que el grado de influencia
de las variables que afectan el comportamiento del mercado permanece estable, para
luego construir un modelo que relacione ese comportamiento con las variables que se
estima son las causantes de los cambios que se observan en el mercado. Dervitsiotis
sefala tres etapas para el disefio de un modelo de proyeccién causal: a) la identificacion
de una o mas variables respecto a las que se pueda presumir que influyen sobre la
demanda, (...); b) la seleccion de la relaciéon que vincule a las variables causales con el
comportamiento del mercado, normalmente en la forma de una ecuacién matematica de
primer grado, y c) la validacién del modelo de prondsticos, de manera que satisfaga tanto
el sentido comun como las pruebas estadisticas, mediante la representacion adecuada

del proceso que describa.” (Sapag, Sapag; 2008:91)

“Los modelos de series de tiempo se utilizan cuando el comportamiento que asume el
mercado a futuro puede determinarse en gran medida por lo sucedido en el pasado, y
siempre que esté disponible la informacion histérica de manera confiable y completa.”
(Sapag, Sapag; 2008:91)

Métodos cualitativos

“La importancia de los métodos cualitativos en la predicciéon del mercado se manifiesta
cuando los métodos cuantitativos basados en informacion histérica no pueden explicar por
si solos el comportamiento futuro esperado de alguna de sus variables, o cuando no

existe suficientes datos histéricos” (Sapag, Sapag; 2008:91)
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“La opinién de los expertos es una de las formas subjetivas mas comunmente usadas
para estudiar el mercado. Dentro de ésta, el método Delphi es quiza4 el mas conocido.
Este método consiste en reunir a un grupo de expertos en calidad de panel, a quienes se
les somete a una serie de cuestionarios, con un proceso de retroalimentacion controlada
después de cada serie de respuestas. Se obtiene asi informacion que, tratada
estadisticamente, entrega una convergencia en la opinion grupal, de la que se nace una
prediccion. EI método Delphi se fundamenta en que el grupo es capaz de lograr un
razonamiento mejor que el de una sola persona, aunque ésta sea experta en el tema”
(Sapag, Sapag; 2008:92)

“(...). El procedimiento del método evita las distorsiones que producen la presencia de
individuos dominantes, la existencia de comunicaciones irrelevantes y la presion por parte
del grupo para llegar a un consenso forzado, entre otros factores.” (Sapag, Sapag;
2008:92)

“Una técnica similar al método Delphi es la conocida como consenso de panel, que se
diferencia de aquélla en que no existen secretos sobre la identidad del emisor de las
opiniones, y en que no hay retroalimentacion dirigida desde el exterior.” (Sapag, Sapag;
2008:91)

“Este método “se basa en la suposicion de que varios expertos seran capaces de producir
un prondstico mejor que una sola persona. No existen secretos y se estimula la
comunicacion. Algunas veces ocurre gue los factores sociales influyen en los prondsticos

y por ello éstos no reflejan un consenso verdadero™ (Sapag, Sapag; 2008:92)

‘Un método mas sistematico y objetivo, que se vale del método cientifico, es la
investigacion de mercado, la cual se utiliza principalmente en la recoleccion de
informacién relevante para ayudar a la toma de decisiones o para aprobar o refutar
hipétesis sobre un mercado especifico, mediante encuestas, experimentos, mercados-

prueba u otra forma.” (Sapag, Sapag; 2008:92)

“La principal caracteristica del método es su flexibilidad para seleccionar e incluso para
disefiar la metodologia que mas se adecue al problema en estudio, requiriendo una

investigacion exploratoria, descriptiva o explicativa.” (Sapag, Sapag; 2008:93)

“La investigacion de mercados estudia caracteristicas de productos, empresas o
consumidores. Para realizar el muestro existen dos métodos: el probabilistico (en el que

cada elemento elegible tiene la misma probabilidad de ser muestreado) y el no
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probabilistico (en el que la probabilidad de ser elegible no es igual para toda la poblacién
muestral).” (Sapag, Sapag; 2008:93)

Modelos causales

“Los modelos causales, a diferencia de los métodos cualitativos, intentan proyectar el
mercado sobre la base de antecedentes cuantitativos historicos; para ello, suponen que
los factores condicionantes del comportamiento histérico de laguna o todas las variables

del mercado permaneceran estables.” (Sapag, Sapag; 2008:93)

“Los modelos causales de uso mas frecuente son el modelo de regresion, el modelo
econométrico y el modelo de insumo-producto, llamado también método de los

coeficientes técnicos.” (Sapag, Sapag; 2008:96)

“(...). El analisis de regresioén lineal permite elaborar un modelo de pronostico basado en
estas variables, el cual puede tener desde una hasta n de variables independientes.”
(Sapag, Sapag; 2008:96)

“Al ser el modelo de regresion un método estadistico, es posible determinar la precision y

confiabilidad de los resultados de la regresion.” (Sapag, Sapag; 2008:99)

“Otros de los modelos causales es el econométrico, el cual, segun Dervitsiotis, es un
“sistema de ecuacion estadisticas que interrelacionan a las actividades de diferentes
sectores de la economia y ayuda a evaluar la repercusion sobre la demanda de un
producto o servicio”. En este sentido, es un prolongacion del analisis de regresion.”
(Sapag, Sapag; 2008:102)

“Otros modelo causal es el denominado insumo-producto, o método de los coeficientes
técnicos, que permite identificar las relacion interindustriales que se producen entre
sectores de la economia, mediante una matriz que implica suponer el uso de coeficientes

técnicos fijos por parte de las distintas industrias.” (Sapag, Sapag; 2008:102)

“(...). Lo que basicamente busca este modelo es determinar el grado de repercusion que

la actividad de un sector tiene sobre los restantes.” (Sapag, Sapag; 2008:103)
Modelos de series de tiempo

“Los modelos de series de tiempo se refieren a la medicion de valores de una variable en

el tiempo a intervalos espaciados uniformemente. El objetivo de la identificacion de la
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informacion histérica es determinar un patron basico en su comportamiento, que posibilite

la proyeccion futura de la variable deseada” (Sapag, Sapag; 2008:103)

“En un analisis de series de tiempo pueden distinguirse cuatro componentes basicos que
se refieren: a una tendencia, un factor ciclico, fluctuaciones estacionales y variaciones no

sistematicas.” (Sapag, Sapag; 2008:103)

“El componente de tendencias se refiere al crecimiento o declinacion en el largo plazo del
valor promedio de la variable estudiada, por ejemplo, la demanda. Su importancia se
deriva de considerar fluctuaciones en el nivel de la variable en el tiempo, con lo cual el
estudio del nivel promedio de la variable a lo largo del tiempo es mejor que el estudio de

esa variable en un momento especifico.” (Sapag, Sapag; 2008:103)

“Aun cuando es posible definir un tendencia de largo plazo para la variable, pueden darse
divergencias significativas entre la linea de tendencia proyectada y el valor real que
exhiba la variable. Esta divergencia se conoce como el componente ciclico y se admite
entre sus causas el comportamiento del efecto combinado de fuerzas econoémicas,
sociales, politicas, tecnoldgicas, culturales y otras existentes en el mercado que permiten
identificar periodos de expansion u contraccion de la variable en estudio.” (Sapag, Sapag;
2008:103)

“Contrarios a los componentes ciclicos, existen otros componentes llamados estacionales,
gue exhiben fluctuaciones que se repiten periédicamente y que normalmente dependen
de factores como el clima (Ropa de verano), la tradicién (tarjetas de Navidad), entre
otros.” (Sapag, Sapag; 2008:103)

- Tasa de descuento

“Una de las variables que mas influye en el resultado de la evaluacion de un proyecto es
la tasa de descuento empleada en la actualizacion de sus flujos de caja. Aun cuando
todas las variables restantes se hayan proyectado en forma adecuada, la utilizacion de
una tasa de descuento inapropiada puede inducir un resultado errado en la evaluacion.”
(Sapag, Sapag; 2008:343)

“La tasa de descuento del proyecto, o tasa de costo de capital, es el precio que se paga
por los fondos requeridos para cubrir la inversion. Representa una medida de la
rentabilidad minima que se exigira al proyecto, segun su riesgo, de manera tal que el

retorno esperado permita cubrir la totalidad de la inversion inicial, los egresos de la
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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, Sapag; 2008:352)

Como se sefald anteriormente solo se procedera a mostrar la férmula del costo de

capital:

Ko = KeW, + KiW,

Para financiar dicha inversion se debe recurrir a diversas fuentes: de recursos propios y
de préstamos de terceros. Por fuentes de recursos propios puede ser la emision de
acciones y ente las fuentes externas sobresalen los préstamos bancarios de corto y largo

plazo.

“El costo de utilizar los recursos que prevé cada una de estas fuentes se conoce como

costo de capital.” (Sapag, Sapag; 2008:352)
El costo de la deuda (Fondos ajenos)

“La medicion del costo de la deuda, ya sea que la empresa utilice bonos o préstamo, se
basa en el hecho de que éstos se deben reembolsarse en una fecha futura especifica, en
un monto por lo general mayor que el obtenido originalmente. La diferencia constituye el

costo que debe pagarse por la deuda.” (Sapag, Sapag; 2008:353)
El costo del capital propio o patrimonial (Fondos propios)

“En la evaluacién de un proyecto se considera como capital patrimonial a aquella parte de

la inversién que debe financiarse con recursos propios.” (Sapag, Sapag; 2008:354)

“‘En una empresa constituida, los recursos propios pueden provenir de la propia
generacién de la operaciéon de la empresa, mediante la retencion de las utilidades
(reusando el pago de dividendos) para reinvertirlas en nuevos proyectos, u originarse en

nuevos aportes de los socios.” (Sapag, Sapag; 2008:354)

Cabe sefalar que un factor importante para determinar los resultados de VAN, TIR y Pay-
Back, es el calculo del costo de capital (Ko), calculo que esta condicionado no solo por el
costo de oportunidad que tiene el inversionista, sino que por el riesgo operacional y

financiero.
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Metodologia para abordar riesgo operacional
Concepto de Riesgo Operacional

“Es la variabilidad de las utilidades operacionales con respecto a un valor esperado. El
valor esperado es simplemente aquel que se obtiene al asighar probabilidades a los
diferentes escenarios visualizados y fundamentados por los evaluadores del proyecto.
Podriamos arriesgarnos a afirmar que en gran medida la confiabilidad del estudio se juega
en esta visualizacion y como se veran afectadas las variables relevantes que inciden en
su calculo. Si tomamos esta definicion, con el propésito de trabajar con sus elementos,
podemos sefalar a lo menos dos aspectos que merecen especial atencién.” (Alvarez;
1995:76)

“Primero, se refiere a las utilidades operacionales, que son la resultante de ingresos,
menos costos y gastos operacionales considerados como flujos. Es decir, reflejan la
potencialidad de los activos, la inversion inicial del proyecto. Segundo, un parametro
decisivo es el valor esperado, dado que con respecto a éste se medird la variabilidad.
Considerando que se trata de un valor esperado, se requiere un estudio lo mas riguroso
posible en la asignacién de probabilidades; para realizarlo es necesario la existencia de
un equipo interdisciplinario de estudio, que cuente con especialistas del rubro al cual
pertenece el proyecto, de tal manera de asegurar una razonable objetividad y eficiencia

profesional.” (Alvarez; 1995:76)

A. Factores a considerar para determinar la variabilidad de las utilidades

operacionales.

Alvarez (1995) menciona que el esquema para la determinacion de las utilidades
operacionales que se presenta en el formato del Estado de Resultado es bastante

conocido y es el siguiente:
INGRESOS OPERACIONALES

COSTOS OPERACIONALES

MARGEN OPERACIONAL

GASTOS DE ADM. Y VENTAS

Utilidad operacional (U.A.Ll) (en el Estado: Resultado operacional)
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A continuacion Alvarez (1995) presenta los factores mas relevantes que afectan a los
ingresos operacionales y costos operacionales:

1. Ingresos operacionales
a. Nivel de Competencia

“Es indispensable tener claridad en cuanto a la ubicacion que tiene la empresa dentro del
sector o tendria en el caso de invertir en él. Esta ubicacion se refiere principalmente, al
tamafio de la empresa, participacion en las ventas, eficiencia de la organizacion. En
término simples, es saber donde estamos, cdmo estamos y qué se podria hacer, aspectos
fundamentales que nos permitirian darnos cuenta de los peligros que se deberan
enfrentar, cuya graduacion nos permitira dimensionar la variabilidad de los futuros
ingresos operacionales. Aspectos importantes en este sentido los constituyen las
caracteristicas de los ejecutivos de la competencia, canales de distribucion, etc.” (Alvarez;
1995:77)

b. Rapidez del Cambio Tecnoldgico

“No cabe la menor duda que la vertiginosidad del cambio tecnolégico es una realidad del
altimo decenio, a tal punto que las Ferias Internacionales constituyen una visita obligada
de los ejecutivos de las empresas para tomar decisiones oportunas con vision de futuro.
Este punto merece especial atencién, puesto que al no hacerlo, una empresa podria verse
en situacion bastante desmedrada en relacién a la competencia que toma la delantera.”
(Alvarez; 1995:77)

c. Cambios de habitos del Consumidor

“Este es un factor que incide fuertemente en la demanda de determinados productos. Es
clarisimo en el sector vestimenta, sobre todo en zapatos de damas y zapatillas deportivas,
por destacar un ejemplo ampliamente conocido. Los especialistas en Marketing, cuentan
con la formacion tedrica y la habilidad para la utilizaciéon de herramientas adecuadas para
prever los cambios de moda, gustos y habitos de consumo. Su participacién en las
proyecciones de los ingresos operacionales es vital y de gran trascendencia.” (Alvarez;
1995:77)

d. Perspectivas EconOmicas y Sociales del Pais

“Un evaluador de proyecto y analista financiero tiene como exigencia basica el ser un

profesional y las variables macroeconomias: tasa de interés, tipo de cambio, IPC, Masa
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Monetaria, Producto Geografico Bruto, aspectos Tributarios, Legales, Laborales etc....
constituyen su objeto de estudio permanente. Interesa su comportamiento pasado y actual
para analizar el impacto que han tenido en los diferentes sectores de la economia, pero lo
fundamental es la visualizacion de su comportamiento en el mediano plazo, con el fin de
analizar sus probables cambios y la incidencia posible y quizds, sin anteriores

precedentes en los diferentes sectores.” (Alvarez; 1995:77)
2. Costos operacionales

“Siendo muy importante los ingresos operacionales, un gran nimero de proyectos de
inversion apuntan a una mayor eficiencia en la produccion, quedando de manifiesto la
directa y estrecha relacién entre los costos operacionales y la mejor forma de competir en
el sector que corresponde al proyecto, hecho que dara como consecuencia mayores

ingresos operacionales.” (Alvarez; 1995:78)
a. Mano de Obra

“La inversidn en nuevos procesos productivos y maquinarias con la nueva tecnologia,
incidiran en la productividad de las horas-hombres. Por otra parte, se tendra que estudiar
las economias a escalas en directa relacion con el volumen a fabricar para satisfacer la
demanda.” (Alvarez; 1995:78)

b. Materias Primas

“Las maquinas con la nueva tecnologia y los procesos que las integran, llevan de suyo a
una mayor eficiencia en el uso de este recurso. Sin embargo, los precios de los insumos

en la generalidad de los casos no pueden ser controlados.” (Alvarez; 1995:78)

“Por otra parte, es necesario tomar en cuenta si se trata de insumos importados o
nacionales, para poder establecer claramente el riesgo que se corre cuando son
importados en relacion al tipo de cambio, las condiciones y dificultades en su
abastecimiento. Este riesgo puede ser disminuido contratando seguros lo que indicara en
los costos.” (Alvarez; 1995:78)

“Como se puede apreciar, los problemas sefialados pueden afectar fuertemente en la
variabilidad de los margenes de explotacion y por ende en la utilidad operacional.”
(Alvarez; 1995:78)
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c. Depreciacién

“Es importante recordar que la depreciacion es un cargo contable y no un egreso efectivo
de fondos que afecta a los costos operacionales fijos. Por tanto, se puede deducir que a
mayor dimension de los activos fijos de una empresa, mayor sera el costo fijjo por
concepto de Depreciacion y frente a un eventual descenso de las unidades vendidas,
bajaran las utilidades operacionales mas que proporcionalmente debido al peso inevitable
de ese costo. Esto mirado desde las perspectiva pesimista; en caso de aumento de las
unidades vendidas se produce un aumento mas que proporcional por los rendimientos a
escala. En consecuencia este tipo de empresas tiene mas riesgo operacional que las de

menores dimensiones en activo fijo.” (Alvarez; 1995:79)

B. Clasificacion de los métodos para tratar el riesgo operacional en la evaluacion

financiera de proyectos

a) Tratamiento del Riesgo operacional en forma individual de cada proyecto, sin
considerar una relacion directa con la cotizacion bursatil originada por el proyecto.
b) Tratamiento del Riesgo operacional principalmente como carteras de los
proyectos, considerando una relacion directa con la cotizacion bursatil originada

por estos.

Se procedera a explicar estas dos clasificaciones sefialadas.

a) Tratamiento del Riesgo Operacional en forma Individual del proyecto, sin

considerar una relacion directa con la cotizacion bursatil originada por el proyecto.
Tasa ajustada por Riesgo

“Su objetivo es incorporar, en primera instancia, el riesgo operacional en la determinacion
de la tasa de ganancia requerida por los duefios de la empresa (Ke). Esta tasa es el
principal y mas complejo elemento del costo de capital. El otro elemento es la tasa de
interés, factor clave del costo de los fondos ajenos; pero cualquiera sean las formas que
se den en la realidad, es posible establecer una ecuacion para determinar la tasa efectiva
de interés (Ki), que es la relevante en este caso, pues se cuenta con todo los elementos
determinantes (préstamo concedido, comisiones, interés nominal, plazo y montos de
amortizacion).” (Alvarez; 1995:80)

55



De acuerdo a Alvarez (1995) la tasa de ganancia requerida (Ke), conceptualmente se

puede definir con la siguiente expresion:

Ke = Costo de oportunidad + Prima Riesgo Oper.+Prima Riesgo Fin.

(P.R.0.) (P.R.F.)

a) Costo de oportunidad

“Es aquella que deja de ganar el inversionista al invertir en una empresa.” (Alvarez;
1995:80)

b) Prima por Riesgo Operacional

“El inversionista sabe que al invertir en una empresa, tendra que asumir un determinado
riesgo, pues las variables que afectan a la obtencién de utilidades operacionales (de giro)
incidiran de diversas maneras, segun sea el sector en que la empresa esta inserta. En el
hecho, el riesgo operacional nace a raiz de la decision de invertir. Por lo tanto, a su base
de referencia (costo de oportunidad) tendra por légica que agregarle una compensacion
por asumir ese riesgo. Y esa compensacion es la prima por riesgo operacional, en cuya
determinacion ademas de los aspectos cuantitativos necesarios para dimensionarla, juega

un rol decisivo a su grado de aversioén al riesgo.” (Alvarez; 1995:81)
¢) Prima por Riesgo financiero

“El inversionista no solo exige una determinada rentabilidad por asumir un determinado
riesgo operacional, sino también exige una capacidad razonable de pago (solvencia) a los
factores que aportaran el financiamiento. Estos son fundamentalmente dos: Los Bancos e
Instituciones Financieras y los inversionistas que adquiriran las acciones.” (Alvarez;
1995:81)

“De lo anteriormente expuestos se sigue que los inversionistas tienen obviamente que
preocuparse, Yy tener claridad con respecto al nivel de endeudamiento que tiene la
empresa con terceros. Esta preocupacion se centra en la probabilidad de no pago, llevado
al limite, es la probabilidad de quiebra que debidamente afectard al reparto de dividendos
y el valor bursatil de su patrimonio. Esto hace que el inversionista tome un resguardo que
se traducira en una Prima por Riesgo financiero. En definitiva este riesgo nace de las

Decisiones de financiamiento. Evidentemente igual que en el riesgo operacional, su mayor
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o menor dimensién sera una funcion directa de su grado de aversion al riesgo.” (Alvarez;
1995:81)

C. Diferentes métodos para abordar el dimensionamiento del riesgo operacional

Alvarez (1985) propone una posible secuencia de éstos con un ordenamiento razonable
para su aplicacion.

a. Punto de partida

- Diagnéstico de la realidad socio-politica-econdmica-legal e internacional del pais.
- Diagnéstico del sector donde se piensa invertir.

- Diagnéstico de la empresa que hara la inversion.

“El nivel de conocimiento adquirido a través de estos estudios debera originar un
razonable dominio de las variables en cuento a su relevancia para cada proyecto de
inversién especifico. En definitiva, se trata de ubicarnos <<dénde estamos>> para poder

tener claridad hacia <<dénde vamos>>.” (Alvarez; 1995:117)
b. Grado de apalancamiento operacional

“En sintesis, este método permite establecer la sensibilidad que tienen las utilidades
operacionales frente a un cambio en las unidades vendidas. Para poder determinarlo es
necesario estudiar la estructura de costos, el precio de venta y las cantidades posibles de
ser vendidas (escenarios). Estimamos que a través de estos analisis, tendremos una
primera aproximacién de las variables relevantes, junto con un dimensionamiento parcial

del riesgo operacional” (Alvarez; 1995:117)
c. Andlisis de sensibilidad

“Se trata de detectar los factores criticos, cuya variacibn mas alld de ciertos rangos,
tendra como efecto que el VAN resulte negativo. En el necesario desglose de los rubros
de costos y gastos, serviran como base la informacién obtenida en b). Lo mismo sucedera

con los Ingresos (los precios).” (Alvarez; 1995:117)
d. Formulacién y fundamentacién de escenarios posibles.

“Dados los antecedes obtenidos en a)-b)-c), se podréa aislar razonablemente los factores
relevantes que afectarian al proyecto en base a éstos, formular los escenarios posibles en
forma realista.” (Alvarez; 1995:117)
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“A continuacién, tendra lugar el complejo y decisivo estudio para asignar las
probabilidades a cada escenario.” (Alvarez; 1995:117)

e. Flujos netos, VAN y desviacién estandar del VAN

‘Formulados los escenarios y asignadas las probabilidades correspondientes, se
estructuran los cuadros de flujos netos para cada escenarios, y se precede a calcular el
VAN vy la desviacion estandar del VAN. (...) con estos dos estadigrafos podemos calcular
el Rango, el Coeficiente de Variabilidad y la Probabilidad que el VAN sea menor que
cero.” (Alvarez; 1995:118)

“Es preciso destacar que siendo la desviacion estandar el elemento crucial en la
determinacion del riesgo operacional, es importante, mejor indispensable, hace su calculo
con el mayor rigor posible. De alli entonces que es conveniente analizar el grado de
correlacion que los flujos netos podrian tener a través del horizonte del proyecto. Se
puede usar como supuesto para su calculo un indice de correlacion igual a uno o cero; la
otra forma es calcular su grado de dependencia a través de las probabilidades conjuntas,
metodologia que nos hard profundizar el grado de dependencia. Lo importante es que el

supuesto utilizado se adecue lo mas posible a la realidad” (Alvarez; 1995:118)
f. Andlisis de simulacién propuesto por D.Hertz

“(...) la base del proceso reside en la asignacion de probabilidades para cada uno de los
nueve factores considerado como relevantes. Los antecedentes y estudios que aportan
los analisis efectuados en los puntos a) hasta d), del presente cuadro sindptico,

constituyen una solida base para asignar dichas probabilidades.” (Alvarez; 1995:118)

“Presentado de esta manera, el analisis de simulacion nos permitira corroborar los
resultados obtenidos en el punto e), que a través del cuadro de flujos netos, VAN y su
desviacion estandar nos ha entregado un determinado dimensionamiento del riesgo
operacional del proyecto en estudio; en el fondo éste es también una suerte de perfil de
riesgo (...). Se sigue de esto, que la corroboracion de los resultados obtenidos con
aquellos resultantes de la simulacién de Hertz serd la comparacion de los perfiles del

riesgo operacional que entregan ambas metodologias.” (Alvarez; 1995:118)
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b) Tratamiento del Riesgo operacional, considerando una relacion directa con la
cotizacion bursétil originada por estos.

Segun Alvarez (1995) para este tratamiento menciona el enfoque Sharpe (C.A.P.M.)
Modelo de William Sharpe (C.A.P.M.)

“El enfoque del CAPM tiene como fundamento central que la Unica fuente de riesgo que
afecta la rentabilidad de las inversiones es el riesgo de mercado, el cual es medido
mediante beta, que relaciona el riesgo de proyecto con el riesgo de mercado.” (Sapag,
Sapag; 2008:356)

“Entrega él k. en forma objetiva, utilizable para evaluar el proyecto.” (Alvarez; 1995:90)

“La relacion que existe entre el riesgo del proyecto respecto del riesgo de mercado se

conoce como (. El beta mide la sensibilidad de un cambio de la rentabilidad de una
inversion individual al cambio de la rentabilidad del mercado en general.” (Sapag, Sapag;

2008:356)

“De este modo, para determinar por este método el costo de capital propio o patrimonial,

debe utilizarse la siguiente ecuacion:

k. = Rf + [E(Rm) — Rf]Bi

donde E(Rm) es el retorno esperado del mercado, (Rf) es la tasa libre de riesgo.” (Sapag,
Sapag; 2008:356)

El calculo de E(Rm)

“El parametro mas proxy para la estimaciéon de la rentabilidad esperada del mercado de
un pais especifico esta determinado por el rendimiento accionario de la bolsa de valores
local.” (Sapag, Sapag; 2008:356)

Célculo del Rf

“La tasa libre de riesgo corresponde a la rentabilidad que se podria obtener a partir de un
instrumento libre de riesgo, generalmente determinada por el rendimiento de algln
documento emitido por un organismo fiscal. La tasa libre de riesgo es por excelencia

corresponde al rendimiento que ofrecen los bonos del tesoro de Estados Unidos; sin
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embargo, cada pais tiene su propia institucion (para el caso chileno se utilizan las tasas
de los instrumentos del Banco Central).” (Sapag, Sapag; 2008:359)

Calculo del Beta

“La relacién que existe entre el riesgo del proyecto respecto al riesgo del mercado se
conoce como f5. El beta mide la sensibilidad de un cambio de la rentabilidad de una

inversion individual al cambio de la rentabilidad del mercado en general. (...). Si un
proyecto o inversibn muestra un beta superior a 1, significa que ese proyecto es mas
riesgoso respecto del riesgo del mercado. Una inversién con un beta menor a 1 significa

gue dicha inversion es menos riesgosa que el riesgo del mercado. Una inversién con £
igual a cero, significa que es una inversioén libre de riesgo como los bonos de tesoreria.”

(Sapag, Sapag; 2008:360)

“La teoria financiera sefiala que la formula para determinar el beta de una determinada

inversion es:
. Cov(Ri,Rm)
"~ Var (Rm)

donde Ri representa la rentabilidad del sector i y Rm la rentabilidad del mercado.” (Sapag,
Sapag; 2008:360)

Riesgo Financiero

“El riesgo financiero se traduce, concretamente, en la capacidad de pago que con mayor o
menor probabilidad tendra la empresa que esta evaluando un proyecto. O sea, se trata de
la empresa considerada como un todo, tomando en cuenta la totalidad de sus

compromisos Yy flujos; no sélo los que aporte el proyecto.” (Alvarez; 1995:119)
Metodologia para visualizar el riesgo financiero en la etapa de deseabilidad

Para visualizar el riesgo financiero (Alvarez; 1995) propone el método del Grado de

apalancamiento financiero (G.A.F.).
Grado de apalancamiento financiero (G.A.F.)

“Cuando la empresa se endeuda para financiar un proyecto, asume la responsabilidad de
pago de intereses, independientemente del comportamiento de sus ventas, por lo que
tiene el caracter de costo fijo. A este caso se le denomina apalancamiento financiero.”
(Sapag; 2001: 287)
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La formula del apalancamiento financiero es:

GAF— UALL
T T UALL-F
U.A.LI. = Utilidad antes de intereses e impuestos

Fj = Intereses pagados por Préstamo (fijos)

“La expresion algebraica de la formula para calcular el G.A.F. deja en evidencia que en el
numerador y denominador de la fraccién existe una constante, las U.A.Ll (utilidades
operacionales); se sigue de esto que la explicacion de sus comportamiento se encuentra
decididamente en los intereses pagados por préstamos, que para estos efectos son
considerados fijos, pues cualquiera sea el escenario de ventas, la estructura de
financiamiento sera la misma. En consecuencia, si probamos con diferentes estructuras,

el G.A.F. dependera solo de los intereses correspondientes.” (Alvarez; 1995:131)
El G.A.F. y el riesgo financiero

Segun (Alvarez; 1995) son dos los parametros basicos: las U.A.LL vy los intereses, los

cuales se explicaran a continuacion:

“Las U.A.LIL. constituyen la capacidad de pago que permitiran solventar los intereses
asociados a una estructura de endeudamiento. La interrelaciébn de los parametros
aludidos tiene una incidencia directa en la utilidad por accion y por consiguiente en la
posibilidad de reparto de dividendos. En la medida que haya una alta variabilidad, habra
menor utilidad para los accionistas, que en términos concretos se reducen en lo principal,
a la percepciéon de los dividendos. Por lo tanto, a través de este indicador se esta
dimensionando el riesgo financiero en relacién a la probabilidad de reparto de dividendos.”
(Alvarez; 1995:133)

“El G.A.F., (...), nos indica la variacion porcentual de la utilidad del ejercicio originada por
la variacion porcentual de las utilidades operacionales. Aqui es necesario destacar que en
las utilidades operacionales y si la firma tiene mucha carga financiera, el coeficiente
resultante necesariamente sera alto, lo que representa un alto riesgo financiero. Ademas,
la metodologia de calculo del G.A.F., pone de manifiesto que la variabilidad relevante la
constituye la utilidad operacional, y no podria ser de otra forma, pues de alli provienen los

fondos para pagar la carga financiera sélo de intereses.” (Alvarez; 1995:135)
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El supuesto de que la inversion se financia en su totalidad con recursos propios no es
realista en la gran mayoria de los casos. Por ello, se hace necesario incorporar el efecto
de un eventual endeudamiento sobre la rentabilidad de la inversién (Sapag; 2001:287)

Ya expuestos los temas del marco tedrico, a continuaciébn se presenta un mapa

conceptual de acuerdo a la investigacion realizada.
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Capitulo Il: Antecedentes de la Investigacion

2.1. Probleméatica de investigacion

La evaluacion de proyectos se ha transformado en un instrumento prioritario para las
personas encargadas en la asignacién de recursos, para implementar iniciativas de
inversiébn y nace de la necesidad de valerse de un método racional, que permita
cuantificar las ventajas y desventajas que implica asignar recurso a un proyecto ; esta
técnica, debe ser tomada como una posibilidad de proporcionar mas informacion a quien

debe decidir, asi sera posible rechazar un proyecto no rentable y aceptar uno rentable.

Las técnicas de evaluacion de proyectos procuran minimizar la incertidumbre, no solo en
términos comparativos de la relacion beneficio costo, sino también en funcién de los
riesgos de la inversion, los que dependen criticamente del tiempo de recuperacion de la

inversion y de la capacidad para predecir y controlar las variables criticas del proyecto.

En la actualidad una inversién requiere de un proyecto bien estructurado y evaluado, que
indique la pauta a seguirse con la correcta asignacién de recursos y obtener una
seguridad razonable de que la inversion sera realmente rentable, decidir el ordenamiento
de varios proyectos en funcion a su rentabilidad y tomar una decision de aceptacion o

rechazo.

De acuerdo a los antecedentes antes mencionados la presente investigacion tiene la
finalidad de explicar las variables que inciden en la evaluacion financiera de proyectos en

empresas de los distintos sectores industriales.
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2.2.  Objetivo General

Explicar las variables que inciden de mayor manera en la evaluacion financiera de

proyectos en empresas de los distintos sectores industriales.

Objetivos Especificos

a) Identificar las variables que pueden incidir en la evaluacion financiera de

proyectos.

b) Describir los movimientos que tiene cada variable en funciébn de cada sector

industrial.

c) Explicar el uso que le dan las empresas a las variables que derivan de la

evaluacion de proyectos.
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2.3. Propuesta Metodolégica

El paradigma de la investigacion es cuantitativo, con un alcance de exploratorio en donde
se reuniran los antecedentes necesarios con respecto a la Evaluacion de Proyectos, con
el fin de explicar las variables que inciden de mayor manera en la evaluacién financiera de

proyectos en empresas de los distintos sectores industriales.

1. Recopilacion de la Informacion

La recopilacion de la informacién se basara en:

e Librosy tesis.

e Base de Datos como EBSCO y Scielo.

2. Sistematizacion de la Informacion

Los criterios de orden a considerar son los mas adecuados para llevar a cabo la

realizacion del tema:

e Antecedentes generales como la estructura de los proyectos, conceptos basicos.
e Conceptos claves relativos a la Evaluacion de proyectos.

e Tipos de métodos de evaluacion financiera de proyectos.

3. Eleccion de Sujeto de Investigacion

El criterio para definir el sujeto de estudio es el siguiente:

e Empresas del sector industrial.

e Se determinard una muestra dependiendo del instrumento a aplicar, en este caso
el Cuestionario, el nimero de elementos se seleccionara de acuerdo al programa
STAT’S con un error maximo aceptable de un 5%, una confiabilidad de un 95% y
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4. Aplicacion de la técnica de Recogida de datos

un porcentaje estimado de la muestra de un 99%. La seleccion de la muestra sera
a través de la seleccion sistematica de elementos muéstrales.

Se aplicara un cuestionario para la técnica de recogida de datos, el que se basara en
cada uno de los elementos determinados de acuerdo a la investigacion, el cuestionario se
realizara de acuerdo a la escala de Likert y respuestas cerradas.

5. Tabulacién de Resultados

Categoria Subcategoria

Variables

Demanda
Oferta
Competencia
Tipo de Cambio
Tasa de Interés

Tasa de Interés para Proyecto
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6. Analisis de Resultados

Corresponde a las conclusiones obtenidas por categoria y subcategoria del analisis las cuales

son:

Categoria Subcategoria
e Demanda

e Variables e Oferta

¢ Competencia

e Tipo de cambio

e Tasade Interés

e Tasa de descuento

7. Discusion de Resultados

La discusién correspondera al analisis comparativo entre los resultados obtenidos de los
cuestionarios y la teoria que sustenta la investigacion que en este caso sera aquella que

se encuentra dentro del marco teorico.

8. Conclusiones

Corresponde a los resultados finales de la investigacion en funcién de los objetivos
planteados.
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Capitulo Ill: Resultados

Andlisis de Resultado

En este capitulo, se mostrara el resultado grafico y tabular de cada pregunta de mayor
importancia de la encuesta y a continuacion su interpretacion correspondiente para poder
determinar la conclusion final de la encuesta como aporte del trabajo en conjunto.
Es necesario destacar que los resultados aqui expuestos son las que hemos considerado
las mas importantes sin escatimar la importancia de las demas preguntas, ya que ellas

son complementarias a nuestros principales inquietudes.

De acuerdo a las encuestas realizadas se obtiene los siguientes resultados en funcién de

cada una de las preguntas elaboradas.

Pregunta: ¢Existe una unidad en su empresa de proyectos?

éExiste una unidad en su empresa de proyectos?

¥ Empresas encuestadas

(Grafico n°1)

Elaboracion Propia
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Interpretacion:

En esta pregunta se busco la condicion del problema de investigacion, la cual consistia en
gue para realizar la problematica, la empresa debiese tener una unidad de proyectos. El

100% de las empresas encuestadas contesto con un “Si”.

Pregunta: En la empresa ¢Qué tanta importancia le dan a la Evaluacion de
proyectos? (Siendo la Quinta la mas importante)

En la empresa ;Que tanta importancia le dan a la Evaluacion
de Proyectos? (Siendo la quinta la mas importante)
(Promedio)

Energia
Inmobiliaria
Consumo
Banca
Forestal
Espectaculo
Asesorias
Portuario
Inversiones
Transporte
Construccion
Mineria

mportancia de la Evaluacion de proyectos (Promedio

(Gréfico n°2)
Elaboracion Propia

Interpretacion

Estos datos nos permite determinar, qué tanta importancia le dan a la evaluacion de
proyectos, las empresas de acuerdo a su rubro, importancia que radica en saber si las
entidades toman verdaderamente en consideracion a la hora de evaluar un proyecto. Los
sectores que mostraron mayor relevancia hacia la evaluacién son: Energia, Inmobiliaria,

Inversiones, Transporte y Mineria, a diferencia del sector Forestal y Espectaculo, que

69



mostraron importancia muy por debajo de los demas, puede que una de las causas de
aquellos sea por el tamafio de la empresa encuestada, la cual destinen menos recursos y
tiempo para la evaluacion. Hay que indicar que la importancia de la evaluacion es muy
relevante para poder llegar a la meta planteada del proyecto con el menor riesgo posible.

Pregunta: ¢Cuales han sido los proyectos en el ultimo afio? (Se sefalaran la

cantidad de proyectos que indicaron)

¢Cuales han sido los proyectos en el ultimo
ano? (Se sefialaran la cantidad de proyectos
que indicaron)

¥ Promedio de proyectos
indicados

(Gréfico n°3)
Elaboracion Propia
Interpretacion

Como se sefiala en el (grafico n°3), muestra el promedio de cantidad de proyectos que se
analizan de acuerdo a cada sector, colocando como tope un maximo para indicar cuatro
de sus proyectos. Esta pregunta tiene mucha relaciéon con la pregunta anterior (grafico
n°2) ya que tal cantidad de proyectos se puede ver muy afectado la empresa si se
evallan mal y dan la aprobacién para realizarlo, por ende, mientras mas proyectos realice
la empresa y menos importancia considere la empresa, mayor sera el riesgo de llevar al

fracaso no solo de los proyectos en si, sino que ademas de la empresa.
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Pregunta: ¢Qué estudios de viabilidad considera més relevante destinar esfuerzos a

la hora de Evaluar un Proyecto?

Los resultados que indica el (grafico n°4) sefialan una verdadera tendencia respecto del
estudio de viabilidad con respecto a los demas, tendencia que se ve reflejada en la
viabilidad “Econdémica” con un (76%), seguido por el estudio de viabilidad Ambiental con
un (10%). Ademas en el (Cuadro n°1) indica de acuerdo a los sectores encuestados los

estudios de viabilidad que consideran mas relevante.

Qué estudios de viabilidad considera mas relevante destinar esfuerzosa la
hora de Evaluar un Proyecto?

Ambiental M De Gestion ™ Economica M Legal ™ Técnica

(Gréfico n°4)

Elaboracion Propia
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De
Gestién

Ambiental Econdmica| Legal |Técnica

Construccion
Asesoria
Transporte
Inversiones
Energia
Forestal
Portuario
Banca
Inmobiliaria
Mineria
Consumo
Espectaculo

(Cuadro n°1)
Elaboracion Propia

Pregunta: ¢Cuanto tiempo estiman necesario evaluar la variable relevante en la

empresa en que te encuentras?

Los resultados de esta pregunta se ven reflejados en el grafico (n°5), el cual indican que
gran parte de las empresas encuestadas tardan entre 1 dia y 1 mes para evaluar una
variable que para ellos resulta relevante. De acuerdo a esta pregunta, se buscaba
conocer si existe un tiempo razonable para evaluar una variable, ya que el tiempo es
inversamente proporcional al riesgo, mientras mas tiempo demoré una empresa en
evaluar una variable mayor se demorara en evaluar un proyecto y por ende los gastos
incrementaran, ademas de existir una posibilidad de perder la oportunidad de negocio
porque la competencia podria haberse adelantado o ya no es atractivo el negocio por la
temporada o algun evento en especial que ocurra en el mercado. En el cuadro (#2) sefiala
basicamente a las empresas de acuerdo al sector en que pertenecen los rangos de

tiempo.
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¢ Cuanto tiempo estiman necesario evaluar la variable relevante en la empresa en que
te encuentras?

® Empresas encuestadas

1dia-1mes 1me fa- ia- 8 fa- 1afio a- al 1dia- Variable

(Grafico n°5)

Elaboracion Propia

Construccion| Asesoria |Transporte |Inversiones |Energia|Forestal | Portuario | Banca |Inmobiliaria| Mineria| Consume | Especticulo

Desde - Hasta

1dia-1mes
1mesy 1dia-4meses
4mesesy 1dia- 8 meses
8 meses y 1dia- 1aio
1 aiio y un dia - 4 afios
4 afios y 1 dia - Mds de 4 afios
Variable

(Cuadro n°2)

Elaboracion Propia

Pregunta: ¢Cual es la forma de considerar las variables que se sefialan?

De acuerdo a lo sefialado por las empresas, se procedié a analizar las respuestas
sefialadas como se indica en el cuadro (n°3) donde se muestran las variables demanda,
oferta y competencia, con respecto a las demas variables en investigacién se muestran en
el cuadro (#4). Los resultados se adjuntaron de acuerdo a los sectores que pertenecen las

empresas gue contestaron las encuestas.
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Respuestas de las entidades de acuerdo a la demanda, oferta y competencia

Sector

Demanda

Oferta

Competencia

Construccién

Las empresas a la hora de considerar esta variable toman
en consideracion varias alternativas, de acuerdo a que
mercado estdn apuntado, el privado o publico, también
la capacidad de ellos para enfrentar un proyecto, o seala
cantidad de equipo, mano de obra, etc., o la informacidn
recopilada durante los afios.

Segun lo establecido por la demanda.

En este rubro existe mucha competencia en
especial cuando son proyectos en mercados
publicos como lo sefialan los encuestados. A pesar
de gue es un rubro que es inestable existe mucha
competencia, la cual las empresa se diferencian de
otras respecto a la disponibilidad de maguinariasy
mano de obras que se tenga.

Asesoria de Proyectos

Andlisis gue realizan las empresas son a través de datos
histéricos, también la demanda generada por los
contactos que tenga la compafiia o por otro método que
es de la informacion proporcionada por la Web.

Variable analizada de la misma manera
que se sefiala en la demanda.

Es unavariable la cual se tiene en consideracion,
realizando investigaciones de mercado, entre ellas
observaciones en internet como lo sefiala una de
las empresas encuestadas. Las diferencias que
existen en la competencias es de acuerdo al
soporte que puedan entregar cada una.

Se utiliza la informacidn histdrica de la empresa para

Respuestas divididas por los encuestados, uno
mencionando gue la considera, mientras que la
otra empresa contestando "no se considera". La

Transporte . En funcién de la demanda. empresa gue no toma en consideracidn ésta
después proyectarla. . »
variable es ya que pertenece a una seccion de otra
empresa, pero que igual presentan proyectos y los
evaldan.
Cantidad de proyectos que la empresa proyecto para el R
B ,, proy q B p _'p v . P De acuerdo a la demandayala La mayoria de los encuestados no toman en
Inversiones afio, agquellos gue son propios y también de clientes ) | ) . B
) envergadura de las inversiones. consideracion ésta variable.
habituales.
Energia Consumo tipo. Segun requerimiento. Alta.
Forestal De acuerdo a los requerimientos del cliente. De acuerdo a internet. Mo se evalda.
Proyeccion de la capacidad instalada
. . . de Frente de ataque, teniendoala Se toma en consideracion y lo analizan a través de
) Proyeccion de la demanda en funcion del crecimiento de| . o . "
Portuario . ) o vista la proyeccidn de demanda y el la participacidn histdrica en los ultimos 10 afios,
las exportaciones (estudio de los principales productos) . ., B L
crecimiento de numero de navesy como también por investigacion de mercado.
tamafio.
De acuerdo a la capacidad de B ) o
. - . . ) o De acuerdo a la capacidad de financiamiento,
También se utilizan los datos internos historicos y de financiamiento, fondeoy K o . .
Banca - o B ;. fondeo y disponibilidad de capital. También
mercado. disponibilidad de capital. También N o K )
A L ) R realizan anélisis de la industria.
realizan andlisis de la industria.
Andlisis gue se realiza de acuerdo ala L L
o L ) A B Investigacion de mercado y anélisis del sector
Inmobiliaria Datos histdricos. capacidad que se tenga para invertir en , .
donde se invertira.
los proyectos.
Es importante la estimacion del precio de equilibrio de )
) N . . . Para algunos no es relevante evaluar la variable
mediano y largo plazo. Para determinarlo se utilizan Informacidn a través en sus ) )
o o - competencia para proyectos mineros, pero otro
Mineria estimaciones de oferta y demanda. Recopilan departamentos como de ventasy o - . ) .
. . . ) recopila informacion a través de la investigacion
informacion a través en sus departamentos como de marketing.
) de mercado.
ventas y marketing.
Consumo Estudios de mercado y datos historicos. Estadisticas y estudios de mercado. Estudios de mercado.
R . B Alta, pero no se ven demasiado afectados ya que
Espectdculo Clientes Habituales y nuevos. De la mano con la demanda.

trabajan mds con clientes habituales.

(Cuadro n°3)

Elaboracion Propia

Ademas en el cuadro (n°5) se sefialan en que sectores en donde las palabras que mas se
repiten de acuerdo a lo que contestaron las empresas.

74



Respuestas de las entidades de acuerdo al Tipo de cambio, tasa de interés y de proyecto.

Sector

Tipo de Cambio

Tasa de Interés

Tasa de Interés de Proyecto

Otro

Construccion

La mayoria de las empresas encuestadas no toman en
consideracion estd variable.

De acuerdo a lo sefialado por las empresas,
estas cotizan en diferentes bancos
comparando el porcentaje de tasa de
interés que ofrecen.

Hay empresas que buscan una
rental
alrededor de ese porcentaje, como otras
que no lo consideran importantes coma lo
sefialan varios autores al contestar la
empresa como "neutro.”

dad minima de un 10% o

Gran parte de los
encuestados no menciona
otra variable pero uno
sefial6 el retorno, como
también los flujos de caja.

Esta variable se usa mds que en comparacién a otros

Al momento de tomar encuesta ésta
variable, se muestra que la mayoria opta

De acuerdo a este sector la rentabilidad

Asesoria de Proyectos  |sectores, lamoneda que mas sefialan estds empresas |por créditos, de los cuales se menciono la  |minima de los proyectos que ellos No.
es el Délar. tasa fija, pero también hubo una excepcidn |esperan varia entre un 12% y un 15%.
la cual sefiald que no toma créditos.
‘Ambos trabajan con bancos para los
. 5 . proyectos, la diferencia entre las dos
Opiniones diversas al momento de contestar ésta R
) ) ) empresas es gue uno trabaja solo con . )
variable, una mencionando gue no trabajan con B R Una tasa minima del 10% y porcentaje de
Transporte N - bancos en Chile, en cambio el otro lo hace N o No.
moneda extranjera, mientras que la otra empresa B R acuerdo al costo del financiamiento.
. ., i tanto en Chile como en el extranjerg, la
za el DGlar como también la moneda nacional. B R B .
diferencia radica en el tamafio entre una y
la otra empresa.
No consideran ésta variable la mayoria de las empresas )
" " Todos los encuestados trabajan con bancos,
R encuestadas, una de ellas contesto "Banco", debe ser .
Inversiones N R contestando uno de ellos gue utiliza la tasa 10% y 15% No.
'ya que trabajan con moneda extranjera al momento de il
ija.
hacer proyectos. g
Energia Utilizan la tasa Spot utilizan la tasa Spot Depende
Se recopila informacion de acuerdo a lo que sefialan  [Se recopila informacién de acuerdo a lo )
Forestal N 7% Ninguna.
los bancos. gue sefialan los bancos.
B Utilizan el TC determinado por Ministerio de B B Se utiliza tasa de costo de capital, mas . o
Portuario ) Cotizaciones bancarias. ) Estds son las principales.
Hacienda como base para sensibilizar. analisis de sensibilidad de tasa.
Se utiliza el Costo de capital. Cifra Estimaciones de la
. B L superior al 10,5%. Estimacion segin rentabilidad para
Se utiliza el Spot o tasa Forward. Otros ocupan la Ccupan la informacion historica y i B R B N
Banca N T N N ~ R estandares internacionales (Damodaran) y [determinar si cumple por
informacidn histérica y proyecciones internas. proyecciones internas. o o
estimaciones del departamento de lo exigido por los
estudios accionistas.
, biliari Algunos lo consideran y otro utilizan la informacidn de |Trabajan con distintos bancos, buscando la 15% y varia de acuerdo a al rentabilidad Ent
nmobiliaria ntorno
los bancos y el banco central. mejor tasa gue entreguen. da por el directorio.
Los proyectos mineros se evaluan en ddlares, el tipo L
N R Informacidn histérica observaday
o de cambio USD/CLP es relevante para estimar los N B N R o
Mineria N . N proyectada de mercados en Chile y USA. Varia de acuerdo al proyecto y a suriesgo. |Alternativas Tecnoldgicas.
costos de bienesy sel s domésticos y su impacto .
N . o Informacion sobre bancos.
en el momento de la inversién y costo de operacion.
Consumo No Se cotiza en distintos bancos. Entre el 10% y el 15% N/A
Especticulo No. Informacién sefialada por los bancos. 35% No.

(Cuadro n°4)

Elaboracion Propia

75



Agrupacion de palabras que més se repiten en las encuestas

Variables Palabras que se repiten cantidad | % | Construccion | Asesoria | Transporte | inversiones | energia | Forestal | Portuario | Banca | Inmobiliaria | Mineria | consumo | Espectdculo
Datos histéricos 9 31
Area publica 2 6,9
Demanda P
Contactos 5 17,2
Proyeceién 3 10,3
Proyeccién 3 10,3
Datos histéricos 2 6,9
Oferta -
En funcion de la demanda 7 24,1
Disponibilidad de Capital 3 10,3
- No se considera 8 27,6
Competencia -
Investigacion de mercado 8 27,6
Dolares 6 20,7
. . No 9 31
Tipo de Camb:
Banco Central 2 6,9
Spot 2 6,9
Cotizacion Bancos 9 31
Tasa de interés Bancos 9 31
Tasa fija 6 20,7
o Minimo entre 5,1% y 10% a 13,8
Tasa de interés
Minimo entre 10,1% y 15% 1 [379
para proyecto -
Vvaria s 17,2
No 14 [as3
otro N/A 8 27,6
Alternativas tecnoldgicas 2 6,9

(Cuadro n°5)

Elaboracion Propia



Capitulo IV: Discusién y Conclusiones

4.1. Discusion de resultado

La importancia que las empresas dan a la evaluacion de proyectos, la cual mencionan
diversos autores, uno de ellos Baca (2006), se demuestra en los resultados de acuerdo a
las cuestionarios entregados, la cual indica que la mayor parte de los sectores analizados
entregan gran importancia a la hora de evaluar un proyecto, importancia que radica en
que buscan llegar a la meta planteada con el menor riesgo posible. De tal manera que
para llegar a esa meta, Sapag (2001) recomienda que para aprobar cualquier proyecto, es
preciso estudiar al menos tres estudios de viabilidad el cual decidira el éxito o fracaso de
una inversiéon que consisten en la viabilidad técnica (3%), legal (4%) y econdmica (76%),
porcentajes que indicaron las empresas de acuerdo al estudio que mas consideran
relevante, entonces el estudio que tiene mayor significancia para la empresa es la
econdmica, pero hay que mencionar que también existen otros dos estudios de viabilidad
como el de gestion (7%) y ambiental (10%), este Ultimo surge bastante por el rubro
mineros, estudios que sefiala Sapag (2001). Hay que dar destacar que mientras mas
estudios de viabilidad se realicen, no en un 100%, pero mayor serd la posibilidad de éxito

del proyecto, el cual todos son importantes.

Los resultados de las 29 empresas que han contestado que tienen una unidad de
proyectos han permitido conocer las variables que mas inciden de acuerdo a su empresa
en la evaluacion de proyecto. Las variables que tuvieron como predominio en las
respuestas sefialadas por las entidades es la “Demanda”, “Oferta, “Tasa de Interés” y
“Tasa de interés para proyecto”, sehalando en gran medida la manera en como ellos
toman en consideracion las variables mencionadas en la investigacién. Con respecto a la
“Tasa de interés para proyecto” cabe mencionar que 11 empresas indicaron un porcentaje
de acuerdo a esta variable el cual permiti6 reconocer que rangos consideran las
empresas en sus proyectos, la cual un (37,9%) de los encuestados consideran de un
rango minimo del (10,1%) y el (15%), resultados que no existen en las bibliografias
usadas para realizar el marco tedrico, debido a que tales porcentajes obtenidos en la
investigacion son dados por la direccion o politicas de la empresa, pero que demuestra
una tendencia a que porcentajes son utilizados, que pueden servir de ayuda para

empresas que comienzan en la evaluacién de proyectos.
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Segun los resultados obtenidos, se encontré que una parte del total de las empresas al
momento de evaluar un proyecto, no toman en consideracion todas las variables en
investigacion, aquella variable es la de la “Competencia” con 8 de las empresas (27,6%)
encuestadas, variable que en cierto modo se puede ver influenciado de acuerdo al sector
gue se trabaja, como lo sefialé Codelco, el cual indicé que no es relevante en proyectos
mineros, el cual en otros sectores pueden deberse a otro tipo de razones como sefiala
Inmobiliaria e Inversiones RFC que no las considera, razén que se debera de acuerdo a
los proyectos indicados que gran parte de ellos fueron de Financiamiento de
emprendimiento. Otra de las variables que mostré esta tendencia es la de “Tipo de
Cambio” como lo sefalan 9 entidades (31%), desde una perspectiva mas global esta
variable puede que no sea considerada por algunas empresas por el riesgo que conlleva
como lo sefala Bricefio (2006) la cual puede deberse a los diferentes tipos de riesgo
como mencionan Santandreu, Santandreu (2000) las cuales consisten en el riesgo de
transaccion, traduccién y econdmico. Con respecto a la “Demanda” lo que mas
mencionan las empresas al momento de considerar esta variable son los “Datos
histéricos” con un (31%),en el que sectores como construccion, asesoria, transporte ,
banca, inmobiliaria y consumo lo utilizan, método que tiene relacion de acuerdo a lo que
mencionan Sapag, Sapag (2008), que es uno de los principales métodos para estimar
funciones de demanda, que es el de series temporales, el cual mediante analisis
regresionales y multivariables, busca definir la funcibn de demanda mas adecuada al

proyecto.

De acuerdo a la investigacion sefalada, la variable “Tasa de Interés” indicé dos
tendencias respecto a lo que indicaban cada empresa, una de ellas es la “Tasa fija” con
un (20,7%). Sectores como la construccién, transporte, asesorias, inversiones e
inmobiliarias indicaron aquello, la cual puede deberse al riesgo que contienen el tomar
una tasa de interés fijo o una variable como lo dice Badia (1990), la cuando indica que
endeudarse con una tasa de tipo variable asume el riesgo de un posible aumento del
mismo, por ende para no verse afectada la evaluacién de un proyecto se utiliza una tasa

fija, la cual reducira el riesgo de que los flujos se vean afectados como un todo.

Ademas de la Tasa fija, las empresas mencionan que cotizan en bancos con un (31%) de
los encuestados, la cual en sectores como la construccion, transporte, portuario,
inmobiliaria, consumo y espectaculo sefialaron aquello, lo que indica que mayormente las

entidades trabajan con diferentes bancos cuando quieren realizar un proyecto, buscando
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mejores oportunidades que entregan los bancos de acuerdo sus tasas, tasas que pueden

influir de una manera que puedan llegar a resultar o no atractivo un proyecto.

Ademas los encuestados al momento de sefialar si consideraban alguna “Otra” variable
de la que se encontraban en estudio a sefialar, las empresas con un (48,3%) indicaron
como respuesta un “No”, por ende las variables que se sefialan en los distintos tipos de
lectura sobre “evaluacion de proyectos” son las que se toman mas en consideracion. A la
hora de mencionar otra variable a considerar, el rubro de la mineria de acuerdo a los
encuestados de ese sector indic6 que un factor importante es el de “Alternativas
tecnoldgicas” tal como lo sefala Alvarez (1995), cambios tecnoldgicos que se producen
tan rapido que una empresa podria verse desmedrada respecto a la competencia,

cambios que en el sector de la mineria toman en consideracion.

Los porcentajes que se sefialan provienen de los graficos y cuadros que se encuentran en

el andlisis de resultados.

4.2. Conclusion

La presente investigacion tuvo como obijetivo explicar las variables que inciden de mayor
manera en la evaluacion financiero de proyectos en empresas de los distintos sectores
industriales. Para demostrar esto, se realiz6 un analisis de acuerdo a las variables que

mencionan diversos autores afiadiendo la opcion de poder mencionar alguna otra mas.

Para poder obtener los resultados esperados, se procedid a realizar una encuesta a
través de una pagina web, las cuales a través de una notificacion, las empresas de los
distintos sectores industriales pudieron acceder a ellas a través de internet. De acuerdo a
las encuestas enviadas por las empresas se inicio a recopilar los resultados de ellas a
través de una matriz asignando cédigos de acuerdo a las respuestas de cada pregunta,
como también rangos, con respecto a las preguntas abiertas, se recopil6 la informacion de

acuerdo a la frecuencia que se repetian ciertas palabras.

De acuerdo a los resultados obtenidos se pudo observar inicialmente que no todas las
variables sefialadas en la investigacién son siempre utilizadas para evaluar un proyecto,
por ende se demostré que principalmente las variables a considerar por las empresas son
la Demanda, Oferta, Tasa de Interés y Tasa de interés para proyecto, lo cual indica que

varias empresas, pero no todas, toman en cuenta el Tipo de cambio y Competencia,
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variables que se consideraron en la investigacion. Al momento de poder indicar si es
necesario incluir “Otra” variable a tomar en cuenta, gran parte de las empresas indicaron
que “No” o que las mencionadas anteriormente son las principales, pero también algunas
empresas sefalaron las “Alternativas tecnolégicas” como una variable a considerar por
ellos, variable que es valiosa para el rubro minero, segin lo mencionado por esas

empresas.

También se puede indicar que para las empresas es vital la evaluacion de proyectos, ya
gque durante el afio realizan varios proyectos, pero no solo aquellos que constantemente
tienen proyectos, también los que analizan aunque sea solo uno, por ende en las
empresas esta fuertemente integrado el concepto de evaluacion de proyecto y todo esto
tiene mucha importancia, ya que si en una empresa no se toma la real consideracion
respecto a la evaluacion, el proyecto puede verse atractivo pero realmente puede que sea
lo contrario, como viceversa, ya que las variables influyen demasiado en todo proyecto,
ademas se puede sefialar que gran parte de las empresas estiman un maximo de hasta
un mes para evaluar una variable de suma consideracion para ellos, lo cual esta vinculado
con lo mencionado anteriormente, ya que eso nho implica que por mucho que sea
importante la evaluacion de proyectos, mayor 0 menor sera el tiempo a considerar para
una variable, ya que eso depende de cada empresa, lo que si es importante destacar es
gue mientras mas sea el tiempo a tomar por una variable puede que termine perdiendo
una oportunidad de negocio, ya que puede que no sea atractiva para el mercado o la
competencia lo aprovechd, entonces se puede concluir que no basta solo con tomar en
consideracién una variable sino que hacerlo todo en conjunto, ya que depende de todo

para que un proyecto tenga el menor riesgo posible.

Se puede concluir que en forma general de acuerdo a las empresas encuestadas, que la
demanda, oferta, tasa de interés y tasa de interés para proyecto son las mas
trascendentales al momento de evaluar un proyecto, desde otro punto de vista se puede
concluir que se incluyen mas variables dependiendo del sector, como es el caso de los
exportadores, donde tienen que trabajar con moneda extranjera, lo cual inicialmente
segun el sector donde trabajen se deben ir incluyendo mas variables, lo cual no implica
gue un determinado sector no pueda agregar otras variables, ya que depende de los
proyectos que manejen, lo cual todo se reduce a que buscan con el proyecto y con

respecto a eso analizar las diferentes alternativas que puedan existir.
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Cabe mencionar que los sectores sefialados solo indican que métodos utilizan una o
algunas empresas, pero no es una tendencia, la cual seria interesante investigar cual es
la tendencia respecto a un método en especifico de acuerdo a las variables sefialadas en

una posterior investigacion.
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Muestra

Aplicacion del programa STAT’S para determinar la muestra en la imagen (#1).

Muestra en Programa STAT'S

Media, varianza, desviacidn estandar Areas bajo la curya normal

Tamafio de la muestra Distribucién “t* de Student

[

Error estandar * - Tamario de la muestra -

Chi-cuadrada ¢Tamafio del universo? 600 y .01
£Ermor maximo aceptable? |5 T %
Niameros aleatorios
ZPorcentaje estimado de la muestra? |98 hdl I 4
Diferencia de dos proporcione] ¢Nivel deseado de confianza? |95 bt
Tamaiio de la muestra

Diferencia de dos medias inde]

‘ Recomponer Imprimir ‘ Apuda ‘ Salir

1 de Pearson

Coeficiente p de conelacion por
rangos-ordenados de Spearman

Coeficiente t de conelacion entre
rangos de Kendall

?%@H%@@%@g

Coeficiente de concordancia W de
Kendall

[P — [ = e
a'.! Inicio .. - Mend Principal - % -Tamafio de la muest. .. ) R L AR %) 12:045.m.

(Imagen n°1)
Elaboracion Propia
Confiabilidad

Para obtener los resultados para la investigacion se precedid a realizar una encuesta con
respuestas cerradas y abiertas, la cual buscaba identificar y ademas establecer las
variables que inciden de mayor manera en la evaluacion financiera de proyectos, por
ende para poder obtener resultados esperados se realizd6 una prueba piloto, cabe
mencionar que cuando se quiso realizar esta encuesta piloto, tomd bastante tiempo

esperar la respuesta de uno, lo que llevo a realizar los siguientes ajustes:
Efectos (ajustes) de prueba piloto:

¢ Reducir la cantidad de preguntas realizadas en la encuestas, ya que las empresas
no contestaban, entre ellos: Inversiones e inmobiliaria RFC, Terranova, entre

otras.
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e Enviar un documento a cada empresa al momento de solicitar que respondan las
encuestas, archivo que contiene una carta firmada por el director de la escuela,
sefialando que los datos entregados por sus empresas seran utilizados para
objetos de la investigacion.

e Cambiar las preguntas que consistian en sefalar por separado el nombre del
encuestado y la empresa en la que se encuentra, opcion que se tuvo que realizar
ya que segun algunos encuestados indicaron que no estaban autorizados para
entregar aquella informacién, lo cual se procedié a cambiarlas, por ende se
cambié a una pregunta indicando nombre de la organizacién o el rubro donde

pertenece.

Una vez realizado estos ajustes, la encuesta quedé como sigue, se establecié que
indicaran la organizacion o rubro al que pertenecen, después se procedid6 a que las
empresas contestaran la encuesta sefialando si en la empresa tienen una unidad de
proyectos, la cual sera la pregunta mas importante de la investigacion, ya que la
investigacion busca empresas que tengan aquello. Posteriormente se indicé a que
establecieran la importancia de la evaluacion de proyectos en la empresa, importancia la
cual permitira saber que tan trascendente es para las empresas disminuir el riesgo de los
proyectos, lo cual busca la evaluacion, riesgo que puede disminuir de acuerdo a los
distintos tipos de estudios de viabilidad que sefialan diversos autores, estudios que
buscan para recomendar la aprobacién de cualquier proyecto, ya que si no se realizan
condicionaran el éxito o fracaso de una inversion, ademas son fundamentales para

determinar el impacto de las variables controlables y no controlables.

También cabe mencionar que la misma importancia entregan las empresas a los
proyectos, sera la mismas a las variables que pueden incidir en la inversion que estan a
punto de realizar, variables que son el estudio de esta investigacion, que también esta
relacionado de acuerdo al tiempo que utilizan para evaluar una variable relevante para
ellos, para estimar un rango de acuerdo cuanto tiempo se necesita, rango que claramente
depende de cada empresa, pero entrega una nocién adicional al tema de investigacion,
ademas de mencionar que el tiempo es fundamental para los proyectos, ya que puede
hacer perder una oportunidad de negocio, como también los proyectos que han realizado
las entidades, proyectos los cuales se puede ver muy afectado las empresa si se evalian
mal y dan la aprobacion para realizarlo, por ende, mientras mas proyectos realice la

empresa y menos importancia considere la empresa, mayor serd el riesgo de llevar al
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fracaso no solo de los proyectos en si, sino que también de la empresa, ademéas con
respecto a que mencionaran los proyectos que han realizado se buscaba obtener
informacion adicional para poder explicar alguna relacion que existiera de acuerdo a las

variables de investigacion.

Relacién de las preguntas realizadas en la encuesta

¢ Cual es la forma de considerar
las variables que se sefialan:
Demanda, Oferta, Competencia,
Tipo de cambio, Tasa de Interés,
Tasa de Interés de Proyecto y
Qtro (Cual)?

En la empresa ;Qué

¢ Existe una unidad [tanta importancia le dan a
R: Relacion €n su empresa de la Evaluacién de
proyectos? Proyectos? (Siendo la
quinta la mas importante)

¢ Cuales han sido los £ Qué estudios de ¢ Cuanto tiempo
proyectos en el Gltimo viabilidad considera estiman necesario
afo? (Se sefialaran la |mas relevante destinar evaluar la variable
cantidad de proyectos | esfuerzos a la hora de |relevante en la empresal
que indicaron) Evaluar un Proyecto? | en que te encuentras?

¢ Existe una unidad en su empresa de

proyectos? R R R R R

En la empresa ;Qué tanta importancia
le dan a la Evaluacion de Proyectos? R - R R R R
(Siendo la quinta la mas importante)

¢ Cual es la forma de considerar las
variables que se sefialan: Demanda,
Oferta, Competencia, Tipo de cambio, R R - R R
Tasa de Interés, Tasa de Interés de
Proyecto y Otro (Cual)?

¢ Cuales han sido los proyectos en el
ultimo afio? (Se sefialaran la cantidad R R R - R
de proyectos gue indicaron)

¢ Qué estudios de viabilidad considera
mas relevante destinar esfuerzos a la R R
hora de Evaluar un Proyecto?

¢ Cuénto tiempo estiman necesario
evaluar la variable relevante en la R R R R
empresa en que te encuentras?

(Cuadro n°6)

Elaboracion Propia

Tabulacion

Tabulacién con respecto a las preguntas que se sefialan:
o (Existe una unidad en su empresa de proyectos?
e Enla empresa ¢Qué tanta importancia le dan a la Evaluacion de Proyectos?
e ¢ Cuales han sido los proyectos en el dltimo afio?

e . Qué estudios de viabilidad considera mas relevante destinar esfuerzos a la hora

de evaluar un proyecto?

e ¢ Cuénto tiempo estiman necesario evaluar la variable relevante en la empresa en

gue te encuentras?
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En el cuadro (n°8) se establecid un rango de acuerdo a las respuestas que indicaban las

distintas empresas, con respecto al cuadro (n°9) se codificaron las distintas opciones que

tenian para elegir las entidades.

Tabulacién de respuestas cerradas

Existe una unidad | En la empresa ; Qué tanta importancia le dan a éc‘:"‘"::‘";':“;“ N aia | £Qué estudics de viabilidad Cuinto tiempo estiman necesaric
N EmpresasiPreguntas en su empresa de | Ia Evaluacién de Proyectos? (Siendo la quinta | ° :l'nti:z:l :E (" "[:5 ’:: @ | “relevante destinar esfuerzos a la hora de evaluar la variable relevante en la
proyectos? |a mas importante) Mi;::: d Evaluar un Proyacto? empresa en que te encuentras?
1 |GVG 1 5 2 2 1
2 |Empresa Portuaria Valparaiso 1 5 4 [ 2
HD Producciones Chile 3 3 2 1
Aridos y La Fisca 4 1 2 T
|8 |Arcadis 5 0 2 1
Codelco 5 4 8 [
7 iliari; 1 1 2 3
8 TGV 1 5 [ 2 4
9 |Maquinarias y Carro Alto 1 5 3 1 1
10 [Tccu 1 5 4 2 [
1 Sicut Ignis Ltda 1 5 3 2 1
o 4
_'-H:ur:ao Z
14 _E.mms 2
|18 [Mineria 2
18 de Ingenieria 1 [ 4 2 1
17 |Banco 1 4 4 3 7
15 | Servicies de gerenciamients y administracién de . . N P )
proyecto
Terranova
de proyectos
Servicios Financieros (Grupo Security)
”Pn-m 2
24 |Bebidas y Alimentos (Embonor Coca Cola) 1 5 2 2 7
26 |Energia 1 5 4 2 7
[ 2 4
[ 2 _\I_rwlmone! Gonzalez 1
‘Terminal Puerto Arica S.A. 7
[Grupo Sura 7

(Cuadro n°7)

Elaboracion Propia

Codificacion de pregunta de encuesta

Desde Hasta

1 dia 1 mes 1
¢ Cuanto tiempo estiman Tmesy 1 d'a‘, 4 meses 2
. . 4 meses y 1 dia 8 meses 3

necesario evaluar la variable - =
8 meses y 1 dia 1 afie 4

relevante en la empresa en que te — . —
encuentras? 1 afio y un dia 4 afios 5
) 4 afiosy1dia | Masde 4 afios 6
Variable 7

(Cuadro n°8)

Elaboracion Propia
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Codificacion de pregunta de encuesta

£ Qué estudios de viabilidad
considera mas relevante destinar
esfuerzos a la hora de Evaluar un
Proyecto?

Técnica

Econémica

Legal

De Gestion

Politica

Ambiental

|k | k=

(Cuadro n°9)

Elaboracion Propia
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Encuestas
Modelo.

Andlisis de variables de la Evaluacion de Proyectos

1. Organizacion (o Rubro)

2. ¢Existe una unidad en su empresa de proyectos?

3. En la empresa ¢(Qué tanta importancia le dan a la Evaluacién de Proyectos?

(Siendo la Quinta la méas importante.)

4. De acuerdo en la empresa en la que se encuentra ¢, Cual es la forma de considerar
las variables que se sefialan? (Ej: cuestionarios, bancos, datos historicos, mercado

publico, rango de porcentaje para aceptar proyecto, etc...)

- Demanda: Se entiende por demanda la cantidad de bienes y servicios que el
mercado requiere o solicita para buscar la satisfaccibn de una necesidad
especifica a un precio determinado.

- Oferta: Es la cantidad de bienes o servicios que un cierto nimero de oferentes
(productores) esta dispuesto a poner a disposicibn del mercado a un precio
determinado.

- Competencia: Se refiere a la condicién que prevalece en un mercado segun la cual
la busqueda y consecucion de beneficios de cada empresa se hace a expensas de
los beneficios de otra y otras.

- Tipo de Cambio: es la relaciébn de cambio entre dos monedas.

- Tasa de Interés: Es un indice para medir la rentabilidad de los ahorros o el costo
de un crédito.

- Tasa de Interés para proyecto: Es la tasa de descuento del proyecto, o tasa de
costo de capital, es el precio que se paga por los fondos requeridos para cubrir la

inversion.
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Desarrollo

Demanda

Oferta

Competencia

Tipo de Cambio

Tasa de Interés

Tasa de Interés para proyecto (%)

Otro (¢, Cual?)

5. ¢Cudles han sido los proyectos en el Gltimo afio?

6. ¢Qué estudios de viabilidad considera mas relevante destinar esfuerzos a la hora

de Evaluar un Proyecto?
e Técnica
e Econbmica
e Legal
e De Gestion
e Politica

e Ambiental

7. ¢Cuanto tiempo estiman necesario evaluar la variable relevante en la empresa en

que te encuentras?
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Andlisis de variables de la Evaluacion de Proyectos

Organizacion (o Rubro)
GVG

¢ Existe una unidad en su empresa de proyectos?
Si

En la empresa ¢Qué tanta importancia le dan a la Evaluacién de Proyectos?
(Siendo la Quinta la méas importante.)
5

De acuerdo en la empresa en la que se encuentra ¢ Cual es la forma de considerar
las variables que se sefialan? (Ej: cuestionarios, bancos, datos histéricos, mercado

publico, rango de porcentaje para aceptar proyecto, etc...)

Demanda: Se entiende por demanda la cantidad de bienes y servicios que el
mercado requiere o solicita para buscar la satisfaccibn de una necesidad
especifica a un precio determinado.

Oferta: Es la cantidad de bienes o servicios que un cierto nimero de oferentes
(productores) estad dispuesto a poner a disposicibn del mercado a un precio
determinado.

Competencia: Se refiere a la condicion que prevalece en un mercado segun la cual
la busqueda y consecucion de beneficios de cada empresa se hace a expensas de
los beneficios de otra y otras.

Tipo de Cambio: es la relacion de cambio entre dos monedas.

Tasa de Interés: Es un indice para medir la rentabilidad de los ahorros o el costo
de un crédito.

Tasa de Interés para proyecto: Es la tasa de descuento del proyecto, o tasa de
costo de capital, es el precio que se paga por los fondos requeridos para cubrir la

inversion.
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Desarrollo

Demanda

Al trabajar en el area publica, hay que
estar al tanto en cuanto a la informacion
de inversion que existira en la regiéon para

los servicios que realizamos

Oferta

Dentro del rubro que nos dedicamos a
construccion las empresas acotan sus

servicios ya establecidos por la demanda

Competencia

De acuerdo al mercado publico en la zona
de Valparaiso existen varias empresas
que se dedican al mismo rubro , segun lo
que se puede apreciar en las diferentes

licitaciones

Tipo de Cambio

Al realizar proyecto a nivel nacional no se

ve afectado el tipo de cambio de moneda

Tasa de Interés

Cotizar en diferentes entidades él % de
interés y las condiciones asociadas al
préstamo, garantias entre algunas. Se

opta por la tasa fija.

Tasa de Interés para proyecto (%)

Evaluar si esta dentro del rango de lo que
se puede considerar el % del costo del
financiamiento del proyecto en estudio.

Generalmente alrededor de un 10%

Otro (¢,Cual?)

No

5. ¢Cudles han sido los proyectos en el dltimo afio?

Pavimentacién Quillota

Pavimentacion Valparaiso
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¢, Qué estudios de viabilidad considera mas relevante destinar esfuerzos a la hora
de Evaluar un Proyecto?

Econdmica

¢ Cuénto tiempo estiman necesario evaluar la variable relevante en la empresa en
que te encuentras?

2 semanas
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Andlisis de variables de la Evaluacién de Proyectos

Organizacion (o Rubro)
Empresa Portuaria Valparaiso

¢ Existe una unidad en su empresa de proyectos?
Si

En la empresa ¢Qué tanta importancia le dan a la Evaluacién de Proyectos?
(Siendo la Quinta la méas importante.)
5

De acuerdo en la empresa en la que se encuentra ¢,Cual es la forma de considerar
las variables que se sefialan? (Ej: cuestionarios, bancos, datos histéricos, mercado

publico, rango de porcentaje para aceptar proyecto, etc...)

Demanda: Se entiende por demanda la cantidad de bienes y servicios que el
mercado requiere o solicita para buscar la satisfaccibn de una necesidad
especifica a un precio determinado.

Oferta: Es la cantidad de bienes o servicios que un cierto nimero de oferentes
(productores) esta dispuesto a poner a disposicion del mercado a un precio
determinado.

Competencia: Se refiere a la condicién que prevalece en un mercado segun la cual
la busqueda y consecucion de beneficios de cada empresa se hace a expensas de
los beneficios de otra y otras.

Tipo de Cambio: es la relacion de cambio entre dos monedas.

Tasa de Interés: Es un indice para medir la rentabilidad de los ahorros o el costo
de un crédito.

Tasa de Interés para proyecto: Es la tasa de descuento del proyecto, o tasa de
costo de capital, es el precio que se paga por los fondos requeridos para cubrir la

inversion.
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Desarrollo

Demanda Proyeccion de demanda en funcion del
crecimiento de las exportaciones (estudio
detallado de principales productos, frutas,

hortalizas, vinos, etc.)

Oferta Proyeccion de la Capacidad Instalada de
Frentes de Ataque, teniendo a la vista la
proyeccion de demanda y el crecimiento

de numero de naves y tamafio.

Competencia Participacion de Mercado Historica

Gltimos 10 afos.

Tipo de Cambio Utilizacién TC determinado por Ministerio

de Hacienda como base para sensibilizar.

Tasa de Interés Cotizaciones bancarias de expectativas
tipos.
Tasa de Interés para proyecto (%) Se utiliza tasa de costo de capital, mas

analisis de sensibilidad de tasa.

Otro (¢,Cual?) Esas son las principales.

5. ¢Cudles han sido los proyectos en el dltimo afio?

Extension del Frente de Ataque N°3 de TPS
Evaluaciones del Puerto de Gran Escala en Valparaiso
Proyecto de accesibilidad de PV (Etapa Disefio)

SILOGPORT

6. ¢Qué estudios de viabilidad considera mas relevante destinar esfuerzos a la hora
de Evaluar un Proyecto?

e Ambiental
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7. ¢Cuéanto tiempo estiman necesario evaluar la variable relevante en la empresa en

que te encuentras?

70
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Andlisis de variables de la Evaluacion de Proyectos

Organizacion (o Rubro)
HD Producciones Chile

¢ Existe una unidad en su empresa de proyectos?
Si

En la empresa ¢Qué tanta importancia le dan a la Evaluacién de Proyectos?
(Siendo la Quinta la méas importante.)
3

De acuerdo en la empresa en la que se encuentra ¢,Cual es la forma de considerar
las variables que se sefialan? (Ej: cuestionarios, bancos, datos histéricos, mercado

publico, rango de porcentaje para aceptar proyecto, etc...)

Demanda: Se entiende por demanda la cantidad de bienes y servicios que el
mercado requiere o solicita para buscar la satisfaccion de una necesidad
especifica a un precio determinado.

Oferta: Es la cantidad de bienes o servicios que un cierto nimero de oferentes
(productores) estad dispuesto a poner a disposicibn del mercado a un precio
determinado.

Competencia: Se refiere a la condicién que prevalece en un mercado segun la cual
la busqueda y consecucion de beneficios de cada empresa se hace a expensas de
los beneficios de otra y otras.

Tipo de Cambio: es la relacion de cambio entre dos monedas.

Tasa de Interés: Es un indice para medir la rentabilidad de los ahorros o el costo
de un crédito.

Tasa de Interés para proyecto: Es la tasa de descuento del proyecto, o tasa de
costo de capital, es el precio que se paga por los fondos requeridos para cubrir la

inversion.
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Desarrollo

Demanda Generada a través de los clientes
habituales que se tienen, ademas de
otros nuevos.

Oferta De la mano con la demanda.

Competencia Alta, pero se amortigua por los clientes

con los que siempre trabajamos.

Tipo de Cambio

No.

Tasa de Interés

De acuerdo a los que sefialan los bancos.

Tasa de Interés para proyecto (%)

35%

Otro (¢, Cual?)

No.

5. ¢Cudles han sido los proyectos en el dltimo afo?

Inti illimani Canta a Victor Jara USM

Buddy Richard Enjoy Santiago

Inti lllimani en Temuco

6. ¢Qué estudios de viabilidad considera mas relevante destinar esfuerzos a la hora

de Evaluar un Proyecto?

e Econdmica

7. ¢Cuanto tiempo estiman necesario evaluar la variable relevante en la empresa en

que te encuentras?

1 semana
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Andlisis de variables de la Evaluacién de Proyectos

Organizacion (o Rubro)
Aridos y Transportes la Fisca Ltda.

¢ Existe una unidad en su empresa de proyectos?
Si

En la empresa ¢Qué tanta importancia le dan a la Evaluacién de Proyectos?
(Siendo la Quinta la méas importante.)
4

De acuerdo en la empresa en la que se encuentra ¢, Cual es la forma de considerar
las variables que se sefialan? (Ej: cuestionarios, bancos, datos histéricos, mercado

publico, rango de porcentaje para aceptar proyecto, etc...)

Demanda: Se entiende por demanda la cantidad de bienes y servicios que el
mercado requiere o solicita para buscar la satisfaccibn de una necesidad
especifica a un precio determinado.

Oferta: Es la cantidad de bienes o servicios que un cierto nimero de oferentes
(productores) esta dispuesto a poner a disposicion del mercado a un precio
determinado.

Competencia: Se refiere a la condicién que prevalece en un mercado segun la cual
la busqueda y consecucion de beneficios de cada empresa se hace a expensas de
los beneficios de otra y otras.

Tipo de Cambio: es la relacion de cambio entre dos monedas.

Tasa de Interés: Es un indice para medir la rentabilidad de los ahorros o el costo
de un crédito.

Tasa de Interés para proyecto: Es la tasa de descuento del proyecto, o tasa de
costo de capital, es el precio que se paga por los fondos requeridos para cubrir la

inversion.
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Desarrollo

Demanda Informacion recopilada durante afios
Oferta Sera en funcion de la demanda
Competencia No lo tomamos en cuenta

Tipo de Cambio Neutro

Tasa de Interés Importante

Tasa de Interés para proyecto (%) Neutro

Otro (¢, Cual?)

Retorno, flujos de caja efectivos

5. ¢Cudles han sido los proyectos en el Gltimo afio?

Conservacion Global Mixta de Caminos Prov. de Palena

6. ¢Qué estudios de viabilidad considera mas relevante destinar esfuerzos a la hora

de Evaluar un Proyecto?

e Econdmica

7. ¢Cuanto tiempo estiman necesario evaluar la variable relevante en la empresa en

que te encuentras?

Variable
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Andlisis de variables de la Evaluacion de Proyectos

Organizacion (o Rubro)
Arcadis

¢ Existe una unidad en su empresa de proyectos?
Si

En la empresa ¢Qué tanta importancia le dan a la Evaluacién de Proyectos?
(Siendo la Quinta la méas importante.)
5

De acuerdo en la empresa en la que se encuentra ¢ Cual es la forma de considerar
las variables que se sefialan? (Ej: cuestionarios, bancos, datos histéricos, mercado

publico, rango de porcentaje para aceptar proyecto, etc...)

Demanda: Se entiende por demanda la cantidad de bienes y servicios que el
mercado requiere o solicita para buscar la satisfaccion de una necesidad
especifica a un precio determinado.

Oferta: Es la cantidad de bienes o servicios que un cierto nimero de oferentes
(productores) estad dispuesto a poner a disposicibn del mercado a un precio
determinado.

Competencia: Se refiere a la condicién que prevalece en un mercado segun la cual
la busqueda y consecucion de beneficios de cada empresa se hace a expensas de
los beneficios de otra y otras.

Tipo de Cambio: es la relacion de cambio entre dos monedas.

Tasa de Interés: Es un indice para medir la rentabilidad de los ahorros o el costo
de un crédito.

Tasa de Interés para proyecto: Es la tasa de descuento del proyecto, o tasa de
costo de capital, es el precio que se paga por los fondos requeridos para cubrir la

inversion.
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Demanda Se estudia
Oferta Se considera
Competencia No se tiene toda la informacion, pero se

intenta incluir

Tipo de Cambio

Cuando es necesario

Tasa de Interés Mercado
Tasa de Interés para proyecto (%) Mercado
Otro (¢, Cual?) no

5. ¢Cudles han sido los proyectos en el tltimo afio?

6. ¢Qué estudios de viabilidad considera mas relevante destinar esfuerzos a la hora

de Evaluar un Proyecto?

e Econdmica

7. ¢Cuanto tiempo estiman necesario evaluar la variable relevante en la empresa en

que te encuentras?

1 mes
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Andlisis de variables de la Evaluacién de Proyectos

Organizacion (o Rubro)
CODELCO

¢ Existe una unidad en su empresa de proyectos?
Si

En la empresa ¢Qué tanta importancia le dan a la Evaluacién de Proyectos?
(Siendo la Quinta la méas importante.)
5

De acuerdo en la empresa en la que se encuentra ¢,Cual es la forma de considerar
las variables que se sefialan? (Ej: cuestionarios, bancos, datos histéricos, mercado

publico, rango de porcentaje para aceptar proyecto, etc...)

Demanda: Se entiende por demanda la cantidad de bienes y servicios que el
mercado requiere o solicita para buscar la satisfaccibn de una necesidad
especifica a un precio determinado.

Oferta: Es la cantidad de bienes o servicios que un cierto nimero de oferentes
(productores) esta dispuesto a poner a disposicion del mercado a un precio
determinado.

Competencia: Se refiere a la condicién que prevalece en un mercado segun la cual
la busqueda y consecucion de beneficios de cada empresa se hace a expensas de
los beneficios de otra y otras.

Tipo de Cambio: es la relacion de cambio entre dos monedas.

Tasa de Interés: Es un indice para medir la rentabilidad de los ahorros o el costo
de un crédito.

Tasa de Interés para proyecto: Es la tasa de descuento del proyecto, o tasa de
costo de capital, es el precio que se paga por los fondos requeridos para cubrir la

inversion.
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Desarrollo

Demanda

En los proyectos mineros, mas que la
oferta o la demanda, lo importante es la
estimacion del precio de equilibrio de
mediano y largo plazo. Para determinarlo
se utilizan estimaciones de oferta y

demanda.

Oferta

(Ver la explicacion de variable demanda)

Competencia

No es relevante en proyectos mineros

Tipo de Cambio

Los proyectos mineros se evallan en
dolares, el tipo de cambio USD/CLP es
relevante para estimar los costos de
bienes y servicios domeésticos y su
impacto en el momento de la inversién y

costo de operacion.

Tasa de Interés

Se utiliza para calcular los costos de

financiamiento.

Tasa de Interés para proyecto (%)

Se utiliza para calcular el (VAN) Valor

Actual Neto de los flujos de caja

Otro (¢,Cual?)

En wuna evaluacibn de proyecto se
consideran miles de variables. Es
relevante que consideres el “proceso
productivos y las alternativas tecnolégicas

para fabricar el bien o proveer el servicio.”

104




5. ¢Cudles han sido los proyectos en el ultimo afio?

Proyecto Divisién Ministro Hales (ver descripcion en www.codelco.com)

Proyecto Nuevo Nivel Mina El Teniente (ver descripcion en www.codelco.com)

Proyecto Expansion Andina (ver descripcién en www.codelco.com)

Proyecto Mina Chuquicamata Subterranea (ver descripcion en www.codelco.com)

6. ¢Qué estudios de viabilidad considera mas relevante destinar esfuerzos a la hora
de Evaluar un Proyecto?

e Ambiental

7. ¢Cuéanto tiempo estiman necesario evaluar la variable relevante en la empresa en

que te encuentras?

10 — 15 afos
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Andlisis de variables de la Evaluacion de Proyectos

Organizacion (o Rubro)

Inmobiliaria

¢ Existe una unidad en su empresa de proyectos?
Si

En la empresa ¢Qué tanta importancia le dan a la Evaluacién de Proyectos?
(Siendo la Quinta la méas importante.)
5

De acuerdo en la empresa en la que se encuentra ¢, Cual es la forma de considerar
las variables que se sefialan? (Ej: cuestionarios, bancos, datos histéricos, mercado

publico, rango de porcentaje para aceptar proyecto, etc...)

Demanda: Se entiende por demanda la cantidad de bienes y servicios que el
mercado requiere o solicita para buscar la satisfaccion de una necesidad
especifica a un precio determinado.

Oferta: Es la cantidad de bienes o servicios que un cierto nimero de oferentes
(productores) estad dispuesto a poner a disposicibn del mercado a un precio
determinado.

Competencia: Se refiere a la condicién que prevalece en un mercado segun la cual
la busqueda y consecucion de beneficios de cada empresa se hace a expensas de
los beneficios de otra y otras.

Tipo de Cambio: es la relacion de cambio entre dos monedas.

Tasa de Interés: Es un indice para medir la rentabilidad de los ahorros o el costo
de un crédito.

Tasa de Interés para proyecto: Es la tasa de descuento del proyecto, o tasa de
costo de capital, es el precio que se paga por los fondos requeridos para cubrir la

inversion.

106



Desarrollo

Demanda Datos histéricos
Oferta Nivel de inversidn que se destinara
Competencia Se realiza un analisis de acuerdo al

sector donde se realizara el proyecto

Tipo de Cambio

No

Tasa de Interés

Se analizan distintos bancos buscando la

mejor tasa

Tasa de Interés para proyecto (%)

Minimo de un 15%

Otro (¢, Cual?)

N/A

5. ¢Cudles han sido los proyectos en el dltimo afo?

Casas en Quillota

6. ¢Qué estudios de viabilidad considera mas relevante destinar esfuerzos a la hora

de Evaluar un Proyecto?

e Econdmica

7. ¢Cuanto tiempo estiman necesario evaluar la variable relevante en la empresa en

que te encuentras?

Medio afo
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Andlisis de variables de la Evaluacion de Proyectos

Organizacion (o Rubro)
TGV

¢ Existe una unidad en su empresa de proyectos?
Si

En la empresa ¢Qué tanta importancia le dan a la Evaluacién de Proyectos?
(Siendo la Quinta la méas importante.)
5

De acuerdo en la empresa en la que se encuentra ¢ Cual es la forma de considerar
las variables que se sefialan? (Ej: cuestionarios, bancos, datos histéricos, mercado

publico, rango de porcentaje para aceptar proyecto, etc...)

Demanda: Se entiende por demanda la cantidad de bienes y servicios que el
mercado requiere o solicita para buscar la satisfaccibn de una necesidad
especifica a un precio determinado.

Oferta: Es la cantidad de bienes o servicios que un cierto nimero de oferentes
(productores) estad dispuesto a poner a disposicibn del mercado a un precio
determinado.

Competencia: Se refiere a la condicién que prevalece en un mercado segun la cual
la busqueda y consecucion de beneficios de cada empresa se hace a expensas de
los beneficios de otra y otras.

Tipo de Cambio: es la relacion de cambio entre dos monedas.

Tasa de Interés: Es un indice para medir la rentabilidad de los ahorros o el costo
de un crédito.

Tasa de Interés para proyecto: Es la tasa de descuento del proyecto, o tasa de
costo de capital, es el precio que se paga por los fondos requeridos para cubrir la

inversion.
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Demanda De acuerdo a los datos que se ha
recopilado durante los afios, se proyecta

Oferta En funcion de la demanda

Competencia Se considera

Tipo de Cambio

No trabajamos con moneda extranjera

Tasa de Interés

Trabajamos con distintos bancos para
obtener créditos acordes al proyecto,

normalmente usamos la tasa fija

Tasa de Interés para proyecto (%)

Una tasa minima del 10%

Otro (¢, Cual?)

No

5. ¢Cudles han sido los proyectos en el dltimo afo?

Expansion al norte del pais

6. ¢Qué estudios de viabilidad considera mas relevante destinar esfuerzos a la hora

de Evaluar un Proyecto?

e Econdmica

7. ¢Cuanto tiempo estiman necesario evaluar la variable relevante en la empresa en

que te encuentras?

1 afio
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Andlisis de variables de la Evaluacion de Proyectos

Organizacion (o Rubro)
Magquinarias y Construcciones Cerro Alto Ltda

¢ Existe una unidad en su empresa de proyectos?
Si

En la empresa ¢Qué tanta importancia le dan a la Evaluacién de Proyectos?
(Siendo la Quinta la méas importante.)
5

De acuerdo en la empresa en la que se encuentra ¢ Cual es la forma de considerar
las variables que se sefialan? (Ej: cuestionarios, bancos, datos histéricos, mercado

publico, rango de porcentaje para aceptar proyecto, etc...)

Demanda: Se entiende por demanda la cantidad de bienes y servicios que el
mercado requiere o solicita para buscar la satisfaccion de una necesidad
especifica a un precio determinado.

Oferta: Es la cantidad de bienes o servicios que un cierto nimero de oferentes
(productores) estad dispuesto a poner a disposicibn del mercado a un precio
determinado.

Competencia: Se refiere a la condicién que prevalece en un mercado segun la cual
la busqueda y consecucion de beneficios de cada empresa se hace a expensas de
los beneficios de otra y otras.

Tipo de Cambio: es la relacion de cambio entre dos monedas.

Tasa de Interés: Es un indice para medir la rentabilidad de los ahorros o el costo
de un crédito.

Tasa de Interés para proyecto: Es la tasa de descuento del proyecto, o tasa de
costo de capital, es el precio que se paga por los fondos requeridos para cubrir la

inversion.
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Demanda Tipo de servicio; Cantidad equipos, mano

de obra e infraestructura requerida

Oferta Volumenes (M3/Ton); Cantidad horas

maquina; Plazo ejecucion

Competencia Disponibilidad Equipos y Mano de Obra
Tipo de Cambio Ddlar o Pesos

Tasa de Interés Tasa de Interés Leasing

Tasa de Interés para proyecto (%) Polinomio Reajuste

Otro (¢, Cual?) N/A

5. ¢Cudles han sido los proyectos en el dltimo afo?

6.

7.

Movimiento de Tierras Masivos y Arriendo Equipos en Mina Caserones

Movimiento de Tierras Masivos y Arriendo Equipos en Mina Sierra Gorda Quadra
Minning

Codelco Andina, Movimiento de Tierras y Const. Caminos Proyecto Nodo 3500

¢, Qué estudios de viabilidad considera mas relevante destinar esfuerzos a la hora
de Evaluar un Proyecto?

Técnica

¢,Cuanto tiempo estiman necesario evaluar la variable relevante en la empresa en

que te encuentras?

Aprox. Un mes antes de ejecucion contrato, durante estudio licitacion y a lo largo
plazo de ejecucidon de cualquier contrato, variable técnica y econdémica muy

relevantes.
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Andlisis de variables de la Evaluacién de Proyectos

Organizacion (o Rubro)
TCCU

¢ Existe una unidad en su empresa de proyectos?
Si

En la empresa ¢Qué tanta importancia le dan a la Evaluacién de Proyectos?
(Siendo la Quinta la méas importante.)
5

De acuerdo en la empresa en la que se encuentra ¢,Cual es la forma de considerar
las variables que se sefialan? (Ej: cuestionarios, bancos, datos histéricos, mercado

publico, rango de porcentaje para aceptar proyecto, etc...)

Demanda: Se entiende por demanda la cantidad de bienes y servicios que el
mercado requiere o solicita para buscar la satisfaccibn de una necesidad
especifica a un precio determinado.

Oferta: Es la cantidad de bienes o servicios que un cierto nimero de oferentes
(productores) estad dispuesto a poner a disposicion del mercado a un precio
determinado.

Competencia: Se refiere a la condicién que prevalece en un mercado segun la cual
la busqueda y consecucion de beneficios de cada empresa se hace a expensas de
los beneficios de otra y otras.

Tipo de Cambio: es la relacion de cambio entre dos monedas.

Tasa de Interés: Es un indice para medir la rentabilidad de los ahorros o el costo
de un crédito.

Tasa de Interés para proyecto: Es la tasa de descuento del proyecto, o tasa de
costo de capital, es el precio que se paga por los fondos requeridos para cubrir la

inversion.
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Demanda Proyeccion, datos histoéricos
Oferta Proyeccion, datos histoéricos
Competencia No se considera

Tipo de Cambio

Se utiliza en proyectos en dolares como

en pesos chilenos

Tasa de Interés

Bancos tantos chilenos como extranjeros

Tasa de Interés para proyecto (%)

Porcentaje de acuerdo al costo del

financiamiento

Otro (¢, Cual?)

N/A

5. ¢Cudles han sido los proyectos en el dltimo afo?

Linea de clasificacidbn automatica

Sala de vigilancia
Centro de transferencia carga

WMS

6. ¢Qué estudios de viabilidad considera mas relevante destinar esfuerzos a la hora

de Evaluar un Proyecto?

e Econdmica

7. ¢Cuanto tiempo estiman necesario evaluar la variable relevante en la empresa en

que te encuentras?

5 afios
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Andlisis de variables de la Evaluacion de Proyectos

Organizacion (o Rubro)
Consultora Sicut Ignis Ltda.

¢ Existe una unidad en su empresa de proyectos?
Si

En la empresa ¢Qué tanta importancia le dan a la Evaluacién de Proyectos?
(Siendo la Quinta la més importante.)
5

De acuerdo en la empresa en la que se encuentra ¢ Cual es la forma de considerar
las variables que se sefialan? (Ej: cuestionarios, bancos, datos histéricos, mercado

publico, rango de porcentaje para aceptar proyecto, etc...)

Demanda: Se entiende por demanda la cantidad de bienes y servicios que el
mercado requiere o solicita para buscar la satisfaccibn de una necesidad
especifica a un precio determinado.

Oferta: Es la cantidad de bienes o servicios que un cierto nimero de oferentes
(productores) estad dispuesto a poner a disposicion del mercado a un precio
determinado.

Competencia: Se refiere a la condicién que prevalece en un mercado segun la cual
la busqueda y consecucion de beneficios de cada empresa se hace a expensas de
los beneficios de otra y otras.

Tipo de Cambio: es la relacion de cambio entre dos monedas.

Tasa de Interés: Es un indice para medir la rentabilidad de los ahorros o el costo
de un crédito.

Tasa de Interés para proyecto: Es la tasa de descuento del proyecto, o tasa de
costo de capital, es el precio que se paga por los fondos requeridos para cubrir la

inversion.
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Desarrollo

Demanda Contactos personales
Oferta Sitio web, asociaciones gremiales
Competencia Observacién en web

Tipo de Cambio

N/A

Tasa de Interés

No tomamos créditos

Tasa de Interés para proyecto (%)

15% minimo

Otro (¢, Cual?)

N/A

5. ¢Cudles han sido los proyectos en el Gltimo afio?

Generacion solar fotovoltaica

Generacion minihibrido

Eficiencia Energética y Productiva 1.6.

6. ¢Qué estudios de viabilidad considera mas relevante destinar esfuerzos a la hora

de Evaluar un Proyecto?

e Ambiental

7. ¢Cuanto tiempo estiman necesario evaluar la variable relevante en la empresa en

que te encuentras?

1 mes
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Andlisis de variables de la Evaluacion de Proyectos

Organizacion (o Rubro)
Apco

¢ Existe una unidad en su empresa de proyectos?
Si

En la empresa ¢Qué tanta importancia le dan a la Evaluacién de Proyectos?
(Siendo la Quinta la méas importante.)
2

De acuerdo en la empresa en la que se encuentra ¢, Cual es la forma de considerar
las variables que se sefialan? (Ej: cuestionarios, bancos, datos histéricos, mercado

publico, rango de porcentaje para aceptar proyecto, etc...)

Demanda: Se entiende por demanda la cantidad de bienes y servicios que el
mercado requiere o solicita para buscar la satisfaccion de una necesidad
especifica a un precio determinado.

Oferta: Es la cantidad de bienes o servicios que un cierto nimero de oferentes
(productores) estad dispuesto a poner a disposicibn del mercado a un precio
determinado.

Competencia: Se refiere a la condicién que prevalece en un mercado segun la cual
la busqueda y consecucion de beneficios de cada empresa se hace a expensas de
los beneficios de otra y otras.

Tipo de Cambio: es la relacion de cambio entre dos monedas.

Tasa de Interés: Es un indice para medir la rentabilidad de los ahorros o el costo
de un crédito.

Tasa de Interés para proyecto: Es la tasa de descuento del proyecto, o tasa de
costo de capital, es el precio que se paga por los fondos requeridos para cubrir la

inversion.
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Demanda Requerimientos cliente
Oferta Ofertas via malil
Competencia No se evalla

Tipo de Cambio Bancos

Tasa de Interés Bancos

Tasa de Interés para proyecto (%) 7%

Otro (¢, Cual?) ninguna

5. ¢Cudles han sido los proyectos en el Gltimo afio?

Licitaciones de Contratos

6. ¢Qué estudios de viabilidad considera mas relevante destinar esfuerzos a la hora

de Evaluar un Proyecto?

e De Gestion

7. ¢Cuanto tiempo estiman necesario evaluar la variable relevante en la empresa en

que te encuentras?

1 mes
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Andlisis de variables de la Evaluacion de Proyectos

Organizacion (o Rubro)

tumarcao

¢ Existe una unidad en su empresa de proyectos?
Si

En la empresa ¢Qué tanta importancia le dan a la Evaluacién de Proyectos?
(Siendo la Quinta la méas importante.)
5

De acuerdo en la empresa en la que se encuentra ¢, Cual es la forma de considerar
las variables que se sefialan? (Ej: cuestionarios, bancos, datos histéricos, mercado

publico, rango de porcentaje para aceptar proyecto, etc...)

Demanda: Se entiende por demanda la cantidad de bienes y servicios que el
mercado requiere o solicita para buscar la satisfaccibn de una necesidad
especifica a un precio determinado.

Oferta: Es la cantidad de bienes o servicios que un cierto nimero de oferentes
(productores) esta dispuesto a poner a disposicion del mercado a un precio
determinado.

Competencia: Se refiere a la condicién que prevalece en un mercado segun la cual
la busqueda y consecucion de beneficios de cada empresa se hace a expensas de
los beneficios de otra y otras.

Tipo de Cambio: es la relacion de cambio entre dos monedas.

Tasa de Interés: Es un indice para medir la rentabilidad de los ahorros o el costo
de un crédito.

Tasa de Interés para proyecto: Es la tasa de descuento del proyecto, o tasa de
costo de capital, es el precio que se paga por los fondos requeridos para cubrir la

inversion.
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Demanda Big Data ofrecida por Google y Facebook
Oferta Big Data ofrecida por Google y Facebook
Competencia Big Data ofrecida por Google y Facebook

Tipo de Cambio

Datos bancos

Tasa de Interés

Datos bancos

Tasa de Interés para proyecto (%)

8% minimo

Otro (¢, Cual?)

5. ¢Cudles han sido los proyectos en el Gltimo afio?

Tumarcao (creacién de mi propia empresa)

Emprendedores.do

Foodlovers.do

6. ¢Qué estudios de viabilidad considera mas relevante destinar esfuerzos a la hora

de Evaluar un Proyecto?

e Econdmica

7. ¢Cuanto tiempo estiman necesario evaluar la variable relevante en la empresa en

que te encuentras?

1 -2 semanas
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Andlisis de variables de la Evaluacion de Proyectos

Organizacion (o Rubro)

Inversiones

¢ Existe una unidad en su empresa de proyectos?
Si

En la empresa ¢Qué tanta importancia le dan a la Evaluacién de Proyectos?
(Siendo la Quinta la méas importante.)
5

De acuerdo en la empresa en la que se encuentra ¢, Cual es la forma de considerar
las variables que se sefialan? (Ej: cuestionarios, bancos, datos histéricos, mercado

publico, rango de porcentaje para aceptar proyecto, etc...)

Demanda: Se entiende por demanda la cantidad de bienes y servicios que el
mercado requiere o solicita para buscar la satisfaccion de una necesidad
especifica a un precio determinado.

Oferta: Es la cantidad de bienes o servicios que un cierto nimero de oferentes
(productores) estad dispuesto a poner a disposicibn del mercado a un precio
determinado.

Competencia: Se refiere a la condicién que prevalece en un mercado segun la cual
la busqueda y consecucion de beneficios de cada empresa se hace a expensas de
los beneficios de otra y otras.

Tipo de Cambio: es la relacion de cambio entre dos monedas.

Tasa de Interés: Es un indice para medir la rentabilidad de los ahorros o el costo
de un crédito.

Tasa de Interés para proyecto: Es la tasa de descuento del proyecto, o tasa de
costo de capital, es el precio que se paga por los fondos requeridos para cubrir la

inversion.
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Desarrollo

Demanda De acuerdo a la cantidad de proyectos
que la empresa proyecto para el afio

Oferta Respecto a la envergadura de las
inversiones

Competencia No se toma en consideracion

Tipo de Cambio Ninguno

Tasa de Interés Bancos

Tasa de Interés para proyecto (%) 15%

Otro (¢, Cual?) No

5. ¢Cudles han sido los proyectos en el dltimo afo?

Proyecto de inversion en casas de Villa Alemana

6. ¢Qué estudios de viabilidad considera mas relevante destinar esfuerzos a la hora

de Evaluar un Proyecto?

e Econdmica

7. ¢Cuanto tiempo estiman necesario evaluar la variable relevante en la empresa en

que te encuentras?

6 meses
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Andlisis de variables de la Evaluacion de Proyectos

Organizacion (o Rubro)

Mineria

¢ Existe una unidad en su empresa de proyectos?
Si

En la empresa ¢Qué tanta importancia le dan a la Evaluacién de Proyectos?
(Siendo la Quinta la méas importante.)
5

De acuerdo en la empresa en la que se encuentra ¢ Cual es la forma de considerar
las variables que se sefialan? (Ej: cuestionarios, bancos, datos historicos, mercado

publico, rango de porcentaje para aceptar proyecto, etc...)

Demanda: Se entiende por demanda la cantidad de bienes y servicios que el
mercado requiere o solicita para buscar la satisfaccibn de una necesidad
especifica a un precio determinado.

Oferta: Es la cantidad de bienes o servicios que un cierto nimero de oferentes
(productores) estad dispuesto a poner a disposicibn del mercado a un precio
determinado.

Competencia: Se refiere a la condicién que prevalece en un mercado segun la cual
la busqueda y consecucion de beneficios de cada empresa se hace a expensas de
los beneficios de otra y otras.

Tipo de Cambio: es la relacion de cambio entre dos monedas.

Tasa de Interés: Es un indice para medir la rentabilidad de los ahorros o el costo
de un crédito.

Tasa de Interés para proyecto: Es la tasa de descuento del proyecto, o tasa de
costo de capital, es el precio que se paga por los fondos requeridos para cubrir la

inversion.
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Desarrollo

Demanda Informacion  interna, generada  por
departamentos de estudio, ventas vy
marketing

Oferta Informacion  interna, generada  por
departamentos de estudio, ventas Yy
marketing

Competencia Informacion recopilada a través de la

investigacion de mercado

Tipo de Cambio

Banco Central

Tasa de Interés

Observacion y proyeccion de informacion

histérica de mercados en Chile y USA

Tasa de Interés para proyecto (%)

La tasa de descuento varia en funciéon del

riesgo del proyecto evaluado

Otro (¢,Cual?)

No

5. ¢Cudles han sido los proyectos en el dltimo afo?

Ampliaciones de plantas

Compra de empresas

6. ¢Qué estudios de viabilidad considera mas relevante destinar esfuerzos a la hora

de Evaluar un Proyecto?

e Econdmica

7. ¢Cuanto tiempo estiman necesario evaluar la variable relevante en la empresa en

gue te encuentras?

4 semanas

123




Andlisis de variables de la Evaluacion de Proyectos

Organizacion (o Rubro)

Consultora de ingenieria

¢ Existe una unidad en su empresa de proyectos?
Si

En la empresa ¢Qué tanta importancia le dan a la Evaluacién de Proyectos?
(Siendo la Quinta la mas importante.)
4

De acuerdo en la empresa en la que se encuentra ¢ Cual es la forma de considerar
las variables que se sefialan? (Ej: cuestionarios, bancos, datos histéricos, mercado

publico, rango de porcentaje para aceptar proyecto, etc...)

Demanda: Se entiende por demanda la cantidad de bienes y servicios que el
mercado requiere o solicita para buscar la satisfaccibn de una necesidad
especifica a un precio determinado.

Oferta: Es la cantidad de bienes o servicios que un cierto nimero de oferentes
(productores) esta dispuesto a poner a disposicion del mercado a un precio
determinado.

Competencia: Se refiere a la condicién que prevalece en un mercado segun la cual
la busqueda y consecucion de beneficios de cada empresa se hace a expensas de
los beneficios de otra y otras.

Tipo de Cambio: es la relacion de cambio entre dos monedas.

Tasa de Interés: Es un indice para medir la rentabilidad de los ahorros o el costo
de un crédito.

Tasa de Interés para proyecto: Es la tasa de descuento del proyecto, o tasa de
costo de capital, es el precio que se paga por los fondos requeridos para cubrir la

inversion.
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Desarrollo

Demanda Alta, a través de datos historicos
Oferta Datos historicos
Competencia Alta, se realiza investigacion de mercado

Tipo de Cambio

Se trabaja con Pesos y Dolares

Tasa de Interés

Se trabaja con tasa fija

Tasa de Interés para proyecto (%)

12%

Otro (¢, Cual?)

No

5. ¢Cudles han sido los proyectos en el Gltimo afio?

Disefio de Ingenieria
Asesoria de Construccion
Asesoria de Proyecto

Explotacion de recursos

6. ¢Qué estudios de viabilidad considera mas relevante destinar esfuerzos a la hora

de Evaluar un Proyecto?

e Econdmica

7. ¢Cuanto tiempo estiman necesario evaluar la variable relevante en la empresa en

que te encuentras?

2 semanas
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Andlisis de variables de la Evaluacién de Proyectos

Organizacion (o Rubro)
Banco

¢ Existe una unidad en su empresa de proyectos?
Si

En la empresa ¢Qué tanta importancia le dan a la Evaluacién de Proyectos?
(Siendo la Quinta la méas importante.)
4

De acuerdo en la empresa en la que se encuentra ¢ Cual es la forma de considerar
las variables que se sefialan? (Ej: cuestionarios, bancos, datos histéricos, mercado

publico, rango de porcentaje para aceptar proyecto, etc...)

Demanda: Se entiende por demanda la cantidad de bienes y servicios que el
mercado requiere o solicita para buscar la satisfaccibn de una necesidad
especifica a un precio determinado.

Oferta: Es la cantidad de bienes o servicios que un cierto nimero de oferentes
(productores) estd dispuesto a poner a disposicibn del mercado a un precio
determinado.

Competencia: Se refiere a la condicién que prevalece en un mercado segun la cual
la busqueda y consecucion de beneficios de cada empresa se hace a expensas de
los beneficios de otra y otras.

Tipo de Cambio: es la relacion de cambio entre dos monedas.

Tasa de Interés: Es un indice para medir la rentabilidad de los ahorros o el costo
de un crédito.

Tasa de Interés para proyecto: Es la tasa de descuento del proyecto, o tasa de
costo de capital, es el precio que se paga por los fondos requeridos para cubrir la

inversion.
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Desarrollo

Demanda Estimaciones de crecimiento de la
industria

Oferta Igual que demanda, pero ajustado por
capacidades de financiamiento, fondeo y
disponibilidad de capital

Competencia Igual que oferta

Tipo de Cambio

Spot o tasa FWD 360 dias

Tasa de Interés

TPM o fondeo de instrumentos del

gobierno a los plazos del proyecto

Tasa de Interés para proyecto (%)

Si te refieres a tasa de dcto: depende de
la unidad de negocio, pero los bancos
utilizamos el Costo de Capital (no Wacc
porque la industria tiene el
apalancamiento regulado). Normalmente

es una cifra superior a 10,5%

Otro (¢,Cual?)

5. ¢Cudles han sido los proyectos en el dltimo afo?

Valorizacion de la empresa (accion gue transa en bolsa)

Valorizacién de proyecto de medios de pago

Valorizacion de spin-off de unidades de negocio

Evaluacién de compra de negocios en el extranjero

6. ¢Qué estudios de viabilidad considera mas relevante destinar esfuerzos a la hora

de Evaluar un Proyecto?

e Legal
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7. ¢Cuéanto tiempo estiman necesario evaluar la variable relevante en la empresa en

que te encuentras?

No entiendo la pregunta. La opinién es un go/no go respecto del proyecto
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Andlisis de variables de la Evaluacion de Proyectos

Organizacion (o Rubro)
Servicios de gerenciamiento y administracion de proyectos

¢ Existe una unidad en su empresa de proyectos?
Si

En la empresa ¢Qué tanta importancia le dan a la Evaluacién de Proyectos?
(Siendo la Quinta la méas importante.)
5

De acuerdo en la empresa en la que se encuentra ¢ Cual es la forma de considerar
las variables que se sefialan? (Ej: cuestionarios, bancos, datos histéricos, mercado

publico, rango de porcentaje para aceptar proyecto, etc...)

Demanda: Se entiende por demanda la cantidad de bienes y servicios que el
mercado requiere o solicita para buscar la satisfaccibn de una necesidad
especifica a un precio determinado.

Oferta: Es la cantidad de bienes o servicios que un cierto nimero de oferentes
(productores) estd dispuesto a poner a disposicibn del mercado a un precio
determinado.

Competencia: Se refiere a la condicién que prevalece en un mercado segun la cual
la busqueda y consecucion de beneficios de cada empresa se hace a expensas de
los beneficios de otra y otras.

Tipo de Cambio: es la relacion de cambio entre dos monedas.

Tasa de Interés: Es un indice para medir la rentabilidad de los ahorros o el costo
de un crédito.

Tasa de Interés para proyecto: Es la tasa de descuento del proyecto, o tasa de
costo de capital, es el precio que se paga por los fondos requeridos para cubrir la

inversion.
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Desarrollo

Demanda

Ofrecer sistemas de calidad y supervision
al area de construccion de proyectos

industriales

Oferta

Se busca que el flujo se presenta de
manera de tiempo y cantidad dejando de
lado la calidad

Competencia

Hay mucha competencia los cuales tienen
mucha capacidad de ventas sin embargo

no cuentan con soporte ideal

Tipo de Cambio

Precio directamente comparado al délar,

pero basado en pesos mexicanos

Tasa de Interés

15%

Tasa de Interés para proyecto (%)

12%

Otro (¢,Cual?)

5. ¢Cudles han sido los proyectos en el dltimo afo?

Administracion general de remodelacién de hospital

Mejora de sistema de control en almacén de empresa de mantenimiento a

corporativos a nivel nacional

6. ¢Qué estudios de viabilidad considera mas relevante destinar esfuerzos a la hora

de Evaluar un Proyecto?

e De Gestion

7. ¢Cuanto tiempo estiman necesario evaluar la variable relevante en la empresa en

gue te encuentras?

Si hay conformidad de proyectos trimestral es ideal, y una evaluacion anual

general de todos los proyectos
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Andlisis de variables de la Evaluacion de Proyectos

Organizacion (o Rubro)

Terranova

¢ Existe una unidad en su empresa de proyectos?
Si

En la empresa ¢Qué tanta importancia le dan a la Evaluacién de Proyectos?
(Siendo la Quinta la més importante.)
5

De acuerdo en la empresa en la que se encuentra ¢ Cual es la forma de considerar
las variables que se sefialan? (Ej: cuestionarios, bancos, datos histéricos, mercado

publico, rango de porcentaje para aceptar proyecto, etc...)

Demanda: Se entiende por demanda la cantidad de bienes y servicios que el
mercado requiere o solicita para buscar la satisfaccibn de una necesidad
especifica a un precio determinado.

Oferta: Es la cantidad de bienes o servicios que un cierto nimero de oferentes
(productores) estad dispuesto a poner a disposicibn del mercado a un precio
determinado.

Competencia: Se refiere a la condicién que prevalece en un mercado segun la cual
la busqueda y consecucion de beneficios de cada empresa se hace a expensas de
los beneficios de otra y otras.

Tipo de Cambio: es la relacion de cambio entre dos monedas.

Tasa de Interés: Es un indice para medir la rentabilidad de los ahorros o el costo
de un crédito.

Tasa de Interés para proyecto: Es la tasa de descuento del proyecto, o tasa de
costo de capital, es el precio que se paga por los fondos requeridos para cubrir la

inversion.
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Desarrollo

Demanda Datos histéricos

Oferta Se analiza de acuerdo al capital que se
tenga

Competencia Investigacion de mercado

Tipo de Cambio

Solicitamos créditos solo con bancos

chilenos

Tasa de Interés

Bancos, Interés fijo

Tasa de Interés para proyecto (%)

15%

Otro (¢, Cual?)

No

5. ¢Cudles han sido los proyectos en el dltimo afo?

Casas Los Olivos — Villa Alemana

6. ¢Qué estudios de viabilidad considera mas relevante destinar esfuerzos a la hora

de Evaluar un Proyecto?

e Econdmica

7. ¢Cuanto tiempo estiman necesario evaluar la variable relevante en la empresa en

que te encuentras?

6 meses
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Andlisis de variables de la Evaluacion de Proyectos

Organizacion (o Rubro)
Ingenieria de proyectos

¢ Existe una unidad en su empresa de proyectos?
Si

En la empresa ¢Qué tanta importancia le dan a la Evaluacién de Proyectos?
(Siendo la Quinta la méas importante.)
5

De acuerdo en la empresa en la que se encuentra ¢ Cual es la forma de considerar
las variables que se sefialan? (Ej: cuestionarios, bancos, datos histéricos, mercado

publico, rango de porcentaje para aceptar proyecto, etc...)

Demanda: Se entiende por demanda la cantidad de bienes y servicios que el
mercado requiere o solicita para buscar la satisfaccion de una necesidad
especifica a un precio determinado.

Oferta: Es la cantidad de bienes o servicios que un cierto nimero de oferentes
(productores) esta dispuesto a poner a disposicion del mercado a un precio
determinado.

Competencia: Se refiere a la condicién que prevalece en un mercado segun la cual
la busqueda y consecucion de beneficios de cada empresa se hace a expensas de
los beneficios de otra y otras.

Tipo de Cambio: es la relacion de cambio entre dos monedas.

Tasa de Interés: Es un indice para medir la rentabilidad de los ahorros o el costo
de un crédito.

Tasa de Interés para proyecto: Es la tasa de descuento del proyecto, o tasa de
costo de capital, es el precio que se paga por los fondos requeridos para cubrir la

inversion.
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Desarrollo

Demanda Contactos y empresas grandes

Oferta Cantidad de personal adecuado de
acuerdo a los contactos y empresas que
trabajan

Competencia No la consideramos

Tipo de Cambio

Financiamiento para proyectos grandes

Tasa de Interés

Importante, Bancos

Tasa de Interés para proyecto (%)

15%

Otro (¢, Cual?)

No

5. ¢Cudles han sido los proyectos en el dltimo afo?

Bodegas

6. ¢Qué estudios de viabilidad considera mas relevante destinar esfuerzos a la hora

de Evaluar un Proyecto?

e Econdmica

7. ¢Cuanto tiempo estiman necesario evaluar la variable relevante en la empresa en

que te encuentras?

2 — 3 semanas

134




Andlisis de variables de la Evaluacion de Proyectos

Organizacion (o Rubro)

Inversiones e inmobiliaria RFC

¢ Existe una unidad en su empresa de proyectos?
Si

En la empresa ¢Qué tanta importancia le dan a la Evaluacién de Proyectos?
(Siendo la Quinta la méas importante.)
5

De acuerdo en la empresa en la que se encuentra ¢ Cual es la forma de considerar
las variables que se sefialan? (Ej: cuestionarios, bancos, datos histéricos, mercado

publico, rango de porcentaje para aceptar proyecto, etc...)

Demanda: Se entiende por demanda la cantidad de bienes y servicios que el
mercado requiere o solicita para buscar la satisfaccion de una necesidad
especifica a un precio determinado.

Oferta: Es la cantidad de bienes o servicios que un cierto nimero de oferentes
(productores) esta dispuesto a poner a disposicion del mercado a un precio
determinado.

Competencia: Se refiere a la condicién que prevalece en un mercado segun la cual
la busqueda y consecucion de beneficios de cada empresa se hace a expensas de
los beneficios de otra y otras.

Tipo de Cambio: es la relacion de cambio entre dos monedas.

Tasa de Interés: Es un indice para medir la rentabilidad de los ahorros o el costo
de un crédito.

Tasa de Interés para proyecto: Es la tasa de descuento del proyecto, o tasa de
costo de capital, es el precio que se paga por los fondos requeridos para cubrir la

inversion.

135



Desarrollo
Demanda Proyectos propios y clientes habituales
Oferta De acuerdo a la demanda
Competencia No se considera
Tipo de Cambio No se considera
Tasa de Interés Bancos, se trabaja con tasa fija
Tasa de Interés para proyecto (%) 10%
Otro (¢, Cual?) No

5. ¢Cudles han sido los proyectos en el Gltimo afio?
Financiamiento para emprendimiento empresa de transporte
Financiamiento para emprendimiento empresa inmobiliaria

Oportunidades de remates de propiedades

6. ¢Qué estudios de viabilidad considera mas relevante destinar esfuerzos a la hora
de Evaluar un Proyecto?

e Econdmica

7. ¢Cuanto tiempo estiman necesario evaluar la variable relevante en la empresa en

que te encuentras?

1 afio
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Andlisis de variables de la Evaluacion de Proyectos

Organizacion (o Rubro)

Servicios financieros

¢ Existe una unidad en su empresa de proyectos?
Si

En la empresa ¢Qué tanta importancia le dan a la Evaluacién de Proyectos?
(Siendo la Quinta la méas importante.)
5

De acuerdo en la empresa en la que se encuentra ¢ Cual es la forma de considerar
las variables que se sefialan? (Ej: cuestionarios, bancos, datos histéricos, mercado

publico, rango de porcentaje para aceptar proyecto, etc...)

Demanda: Se entiende por demanda la cantidad de bienes y servicios que el
mercado requiere o solicita para buscar la satisfaccion de una necesidad
especifica a un precio determinado.

Oferta: Es la cantidad de bienes o servicios que un cierto nimero de oferentes
(productores) esta dispuesto a poner a disposicion del mercado a un precio
determinado.

Competencia: Se refiere a la condicién que prevalece en un mercado segun la cual
la busqueda y consecucion de beneficios de cada empresa se hace a expensas de
los beneficios de otra y otras.

Tipo de Cambio: es la relacion de cambio entre dos monedas.

Tasa de Interés: Es un indice para medir la rentabilidad de los ahorros o el costo
de un crédito.

Tasa de Interés para proyecto: Es la tasa de descuento del proyecto, o tasa de
costo de capital, es el precio que se paga por los fondos requeridos para cubrir la

inversion.
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Desarrollo

Demanda Datos histéricos y mercados
Oferta Analisis de la industria
Competencia Analisis de la industria

Tipo de Cambio

Informacion histérica y proyecciones

internas (departamento de estudios)

Tasa de Interés

Informacion histérica y proyecciones

internas (departamento de estudios)

Tasa de Interés para proyecto (%)

Estimacion de tasas de descuento segun
estandares internacionales (Damodaran)
y estimaciones del departamento de
estudios en el caso de existir datos de

empresas chilenas

Otro (¢,Cual?)

Estimaciones de la rentabilidad para
determinar si cumple por lo exigido por los

accionistas

5. ¢Cudles han sido los proyectos en el dltimo afo?

Adquisicién de compairiia de seguros

Adquisicién de agencia de viajes

6. ¢Qué estudios de viabilidad considera mas relevante destinar esfuerzos a la hora

de Evaluar un Proyecto?

e Econdmica

7. ¢Cuénto tiempo estiman necesario evaluar la variable relevante en la empresa en

gue te encuentras?

La evaluacion inicial puede durar un mes, luego se realiza un proceso de due-

dilligence donde se requiere mayor informacion de la compafiia adquirida.
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Andlisis de variables de la Evaluacion de Proyectos

Organizacion (o Rubro)

Mineria

¢ Existe una unidad en su empresa de proyectos?
Si

En la empresa ¢Qué tanta importancia le dan a la Evaluacién de Proyectos?
(Siendo la Quinta la méas importante.)
5

De acuerdo en la empresa en la que se encuentra ¢ Cual es la forma de considerar
las variables que se sefialan? (Ej: cuestionarios, bancos, datos histéricos, mercado

publico, rango de porcentaje para aceptar proyecto, etc...)

Demanda: Se entiende por demanda la cantidad de bienes y servicios que el
mercado requiere o solicita para buscar la satisfaccion de una necesidad
especifica a un precio determinado.

Oferta: Es la cantidad de bienes o servicios que un cierto nimero de oferentes
(productores) esta dispuesto a poner a disposicion del mercado a un precio
determinado.

Competencia: Se refiere a la condicién que prevalece en un mercado segun la cual
la busqueda y consecucion de beneficios de cada empresa se hace a expensas de
los beneficios de otra y otras.

Tipo de Cambio: es la relacion de cambio entre dos monedas.

Tasa de Interés: Es un indice para medir la rentabilidad de los ahorros o el costo
de un crédito.

Tasa de Interés para proyecto: Es la tasa de descuento del proyecto, o tasa de
costo de capital, es el precio que se paga por los fondos requeridos para cubrir la

inversion.
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Desarrollo

Demanda Datos obtenidos en los departamentos de
estudio

Oferta Datos obtenidos en los departamentos de
estudio

Competencia No consideramos esta variable para

proyectos mineros

Tipo de Cambio

Se trabaja con dolares

Tasa de Interés

Bancos

Tasa de Interés para proyecto (%)

Varia de acuerdo al proyecto

Otro (¢, Cual?)

Avances tecnoldgicos

5. ¢Cudles han sido los proyectos en el dltimo afo?

6. ¢Qué estudios de viabilidad considera mas relevante destinar esfuerzos a la hora

de Evaluar un Proyecto?

e Ambiental

7. ¢Cuanto tiempo estiman necesario evaluar la variable relevante en la empresa en

que te encuentras?

5 a 10 afios dependiendo del proyecto
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Andlisis de variables de la Evaluacion de Proyectos

Organizacion (o Rubro)
Bebidas y Alimentos

¢ Existe una unidad en su empresa de proyectos?
Si

En la empresa ¢Qué tanta importancia le dan a la Evaluacién de Proyectos?
(Siendo la Quinta la méas importante.)
5

De acuerdo en la empresa en la que se encuentra ¢ Cual es la forma de considerar
las variables que se sefialan? (Ej: cuestionarios, bancos, datos histéricos, mercado

publico, rango de porcentaje para aceptar proyecto, etc...)

Demanda: Se entiende por demanda la cantidad de bienes y servicios que el
mercado requiere o solicita para buscar la satisfaccion de una necesidad
especifica a un precio determinado.

Oferta: Es la cantidad de bienes o servicios que un cierto nimero de oferentes
(productores) esta dispuesto a poner a disposicion del mercado a un precio
determinado.

Competencia: Se refiere a la condicién que prevalece en un mercado segun la cual
la busqueda y consecucion de beneficios de cada empresa se hace a expensas de
los beneficios de otra y otras.

Tipo de Cambio: es la relacion de cambio entre dos monedas.

Tasa de Interés: Es un indice para medir la rentabilidad de los ahorros o el costo
de un crédito.

Tasa de Interés para proyecto: Es la tasa de descuento del proyecto, o tasa de
costo de capital, es el precio que se paga por los fondos requeridos para cubrir la

inversion.

141



Desarrollo

Demanda Estudios de mercado y datos histéricos
Oferta Estadisticas y estudios de mercado
Competencia Estudios de mercado

Tipo de Cambio

No

Tasa de Interés

Se cotiza en distintos bancos

Tasa de Interés para proyecto (%)

Entre el 10% vy el 15%

Otro (¢, Cual?)

N/A

5. ¢Cudles han sido los proyectos en el Gltimo afio?

Compra de Activos Fijos

Valorizacion de empresas

6. ¢Qué estudios de viabilidad considera mas relevante destinar esfuerzos a la hora

de Evaluar un Proyecto?

e Econdmica

7. ¢Cuanto tiempo estiman necesario evaluar la variable relevante en la empresa en

que te encuentras?

Depende del proyecto

142




Andlisis de variables de la Evaluacion de Proyectos

Organizacion (o Rubro)
Energia

¢ Existe una unidad en su empresa de proyectos?
Si

En la empresa ¢Qué tanta importancia le dan a la Evaluacién de Proyectos?
(Siendo la Quinta la més importante.)
5

De acuerdo en la empresa en la que se encuentra ¢ Cual es la forma de considerar
las variables que se sefialan? (Ej: cuestionarios, bancos, datos histéricos, mercado

publico, rango de porcentaje para aceptar proyecto, etc...)

Demanda: Se entiende por demanda la cantidad de bienes y servicios que el
mercado requiere o solicita para buscar la satisfaccion de una necesidad
especifica a un precio determinado.

Oferta: Es la cantidad de bienes o servicios que un cierto nimero de oferentes
(productores) esta dispuesto a poner a disposicion del mercado a un precio
determinado.

Competencia: Se refiere a la condicién que prevalece en un mercado segun la cual
la busqueda y consecucion de beneficios de cada empresa se hace a expensas de
los beneficios de otra y otras.

Tipo de Cambio: es la relacion de cambio entre dos monedas.

Tasa de Interés: Es un indice para medir la rentabilidad de los ahorros o el costo
de un crédito.

Tasa de Interés para proyecto: Es la tasa de descuento del proyecto, o tasa de
costo de capital, es el precio que se paga por los fondos requeridos para cubrir la

inversion.
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Desarrollo
Demanda Consumo tipo
Oferta Segun requerimiento
Competencia Alta
Tipo de Cambio Spot
Tasa de Interés Spot
Tasa de Interés para proyecto (%) Depende
Otro (¢, Cual?) N/A

5. ¢Cudles han sido los proyectos en el Gltimo afio?
Inmobiliarios
Mineros
Industriales

Energia

6. ¢Qué estudios de viabilidad considera mas relevante destinar esfuerzos a la hora
de Evaluar un Proyecto?

e Econdmica

7. ¢Cuanto tiempo estiman necesario evaluar la variable relevante en la empresa en

que te encuentras?

Puede ir desde un dia a varios meses dependiendo del tamafio
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Andlisis de variables de la Evaluacion de Proyectos

Organizacion (o Rubro)

Inmobiliaria

¢ Existe una unidad en su empresa de proyectos?
Si

En la empresa ¢Qué tanta importancia le dan a la Evaluacién de Proyectos?
(Siendo la Quinta la méas importante.)
5

De acuerdo en la empresa en la que se encuentra ¢ Cual es la forma de considerar
las variables que se sefialan? (Ej: cuestionarios, bancos, datos histéricos, mercado

publico, rango de porcentaje para aceptar proyecto, etc...)

Demanda: Se entiende por demanda la cantidad de bienes y servicios que el
mercado requiere o solicita para buscar la satisfaccion de una necesidad
especifica a un precio determinado.

Oferta: Es la cantidad de bienes o servicios que un cierto nimero de oferentes
(productores) esta dispuesto a poner a disposicion del mercado a un precio
determinado.

Competencia: Se refiere a la condicién que prevalece en un mercado segun la cual
la busqueda y consecucion de beneficios de cada empresa se hace a expensas de
los beneficios de otra y otras.

Tipo de Cambio: es la relacion de cambio entre dos monedas.

Tasa de Interés: Es un indice para medir la rentabilidad de los ahorros o el costo
de un crédito.

Tasa de Interés para proyecto: Es la tasa de descuento del proyecto, o tasa de
costo de capital, es el precio que se paga por los fondos requeridos para cubrir la

inversion.
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Desarrollo

Demanda Datos historicos, mercado
Oferta Datos de la oferta actual y futura
Competencia Datos de la competencia

Tipo de Cambio

Inf. De analistas, banco central

Tasa de Interés

Inf. Banco central y bancos

Tasa de Interés para proyecto (%)

Rentabilidad exigida por directorio

Otro (¢, Cual?)

Entorno

5. ¢Cudles han sido los proyectos en el Gltimo afio?

Proyecto escandinabia

Proyecto los castafios

6. ¢Qué estudios de viabilidad considera mas relevante destinar esfuerzos a la hora

de Evaluar un Proyecto?

e Econdmica

7. ¢Cuanto tiempo estiman necesario evaluar la variable relevante en la empresa en

que te encuentras?

1 afio
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Andlisis de variables de la Evaluacion de Proyectos

Organizacion (o Rubro)

Inversiones Gonzalez

¢ Existe una unidad en su empresa de proyectos?
Si

En la empresa ¢Qué tanta importancia le dan a la Evaluacién de Proyectos?
(Siendo la Quinta la méas importante.)
4

De acuerdo en la empresa en la que se encuentra ¢ Cual es la forma de considerar
las variables que se sefialan? (Ej: cuestionarios, bancos, datos histéricos, mercado

publico, rango de porcentaje para aceptar proyecto, etc...)

Demanda: Se entiende por demanda la cantidad de bienes y servicios que el
mercado requiere o solicita para buscar la satisfaccion de una necesidad
especifica a un precio determinado.

Oferta: Es la cantidad de bienes o servicios que un cierto nimero de oferentes
(productores) esta dispuesto a poner a disposicion del mercado a un precio
determinado.

Competencia: Se refiere a la condicién que prevalece en un mercado segun la cual
la busqueda y consecucion de beneficios de cada empresa se hace a expensas de
los beneficios de otra y otras.

Tipo de Cambio: es la relacion de cambio entre dos monedas.

Tasa de Interés: Es un indice para medir la rentabilidad de los ahorros o el costo
de un crédito.

Tasa de Interés para proyecto: Es la tasa de descuento del proyecto, o tasa de
costo de capital, es el precio que se paga por los fondos requeridos para cubrir la

inversion.
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Desarrollo

Demanda Contactos y mercado publico
Oferta De acuerdo a la demanda
Competencia Mucha competencia en especial cuando

se quiere adjudicar algun proyecto publico

las empresas

Tipo de Cambio

No tomamos en consideracién el tipo de
cambio ya que solo trabajamos con la

moneda chilena

Tasa de Interés

Cotizamos de acuerdo a la tasa que
indican los bancos. Se trabaja con la tasa

fija

Tasa de Interés para proyecto (%)

Superior al 10%

Otro (¢,Cual?)

No

5. ¢Cudles han sido los proyectos en el dltimo afo?

6. ¢Qué estudios de viabilidad considera mas relevante destinar esfuerzos a la hora

de Evaluar un Proyecto?

e Econdmica

7. ¢Cuanto tiempo estiman necesario evaluar la variable relevante en la empresa en

que te encuentras?

2 semanas
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Andlisis de variables de la Evaluacion de Proyectos

Organizacion (o Rubro)
Terminal Puerto Arica S.A.

¢ Existe una unidad en su empresa de proyectos?
Si

En la empresa ¢Qué tanta importancia le dan a la Evaluacién de Proyectos?
(Siendo la Quinta la méas importante.)
4

De acuerdo en la empresa en la que se encuentra ¢ Cual es la forma de considerar
las variables que se sefialan? (Ej: cuestionarios, bancos, datos histéricos, mercado

publico, rango de porcentaje para aceptar proyecto, etc...)

Demanda: Se entiende por demanda la cantidad de bienes y servicios que el
mercado requiere o solicita para buscar la satisfaccion de una necesidad
especifica a un precio determinado.

Oferta: Es la cantidad de bienes o servicios que un cierto nimero de oferentes
(productores) esta dispuesto a poner a disposicion del mercado a un precio
determinado.

Competencia: Se refiere a la condicién que prevalece en un mercado segun la cual
la busqueda y consecucion de beneficios de cada empresa se hace a expensas de
los beneficios de otra y otras.

Tipo de Cambio: es la relacion de cambio entre dos monedas.

Tasa de Interés: Es un indice para medir la rentabilidad de los ahorros o el costo
de un crédito.

Tasa de Interés para proyecto: Es la tasa de descuento del proyecto, o tasa de
costo de capital, es el precio que se paga por los fondos requeridos para cubrir la

inversion.
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Desarrollo

Demanda Proyeccién
Oferta Proyeccién
Competencia Investigacion de mercado

Tipo de Cambio

Mercado Publico

Tasa de Interés

Distintos Bancos

Tasa de Interés para proyecto (%)

Bancos/Benchmarking

Otro (¢, Cual?)

No

5. ¢Cudles han sido los proyectos en el Gltimo afio?

Adquisicion de Equipos — Maquinarias/Aumento de Capacidades

Construccion — Mejoramiento de infraestructura/Aumento de Capacidades

Implementacion de Tecnologia/Optimizacién, Automatizaciéon

Redisefio Procesos/Optimizacion

6. ¢Qué estudios de viabilidad considera mas relevante destinar esfuerzos a la hora

de Evaluar un Proyecto?

e Econdmica

7. ¢Cuanto tiempo estiman necesario evaluar la variable relevante en la empresa en

que te encuentras?

Variable de acuerdo al nivel de inversion
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Andlisis de variables de la Evaluacion de Proyectos

Organizacion (o Rubro)
Grupo Sura

¢ Existe una unidad en su empresa de proyectos?
Si

En la empresa ¢Qué tanta importancia le dan a la Evaluacién de Proyectos?
(Siendo la Quinta la méas importante.)
5

De acuerdo en la empresa en la que se encuentra ¢ Cual es la forma de considerar
las variables que se sefialan? (Ej: cuestionarios, bancos, datos histéricos, mercado

publico, rango de porcentaje para aceptar proyecto, etc...)

Demanda: Se entiende por demanda la cantidad de bienes y servicios que el
mercado requiere o solicita para buscar la satisfaccion de una necesidad
especifica a un precio determinado.

Oferta: Es la cantidad de bienes o servicios que un cierto nimero de oferentes
(productores) esta dispuesto a poner a disposicion del mercado a un precio
determinado.

Competencia: Se refiere a la condicién que prevalece en un mercado segun la cual
la busqueda y consecucion de beneficios de cada empresa se hace a expensas de
los beneficios de otra y otras.

Tipo de Cambio: es la relacion de cambio entre dos monedas.

Tasa de Interés: Es un indice para medir la rentabilidad de los ahorros o el costo
de un crédito.

Tasa de Interés para proyecto: Es la tasa de descuento del proyecto, o tasa de
costo de capital, es el precio que se paga por los fondos requeridos para cubrir la

inversion.
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Desarrollo

Demanda NA

Oferta NA
Competencia Mercado Publico
Tipo de Cambio Bancos

Tasa de Interés Bancos

Tasa de Interés para proyecto (%) Bancos

Otro (¢, Cual?) NA

5. ¢Cudles han sido los proyectos en el Gltimo afio?

Confidencial

6. ¢Qué estudios de viabilidad considera mas relevante destinar esfuerzos a la hora

de Evaluar un Proyecto?

e Econdmica

7. ¢Cuanto tiempo estiman necesario evaluar la variable relevante en la empresa en

que te encuentras?

Depende del proyecto
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