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Introduccién

INTRODUCCION

La manera habitual de elaborar un estudio de evaluacién es a partir de la informacion
ejecutiva de algun proyecto o programa de inversion (PPI) que se desee llevar a cabo. Sin
embargo, existen casos en donde la ejecucion de la obra u operacion del PPl quedd6
inconclusa por alguna cuestion presupuestal, cambio de administracién, tecnologia no
disponible, etc. Cuando esto sucede, la manera de elaborar el estudio de evaluacion que

proponga la conclusion del PPI, varia respecto a lo que cominmente se realiza.

En particular, los principales cambios respecto de una evaluacion comun, radican en la
inclusion de una sub-seccién que establezca las caracteristicas de la situacion inicial que
dio origen al proyecto; y la identificacién, cuantificacion y valoracién de las erogaciones
previamente realizadas como costos de oportunidad o costos hundidos (segun sea el

caso) para la evaluacion de la conveniencia de concluir el PPI.

En este sentido, y por la necesidad identificada de contar con una guia metodoldgica que
ayude principalmente a los funcionarios del sector publico a evaluar este tipo de PPI, el
Centro de Estudios para la Preparacion y Evaluacion Socioeconémica de Proyectos
(CEPEP) elabor6 una guia metodoldgica que permite identificar las caracteristicas

particulares de la evaluacién de este tipo de PPI.

El desarrollo de la presente guia se realizara a través de tres capitulos; en el primero, se
presentara una definicion general de lo que constituye un proyecto inconcluso y sus
principales diferencias respecto de una modificacion en el alcance de un PPI; en el
segundo se trata lo relativo al concepto de costos de oportunidad y su correcta
identificacion tratandose de la evaluacién de un proyecto inconcluso; y por ultimo, se
desarrolla un breve modelo del contenido y principales modificaciones al documento que

deberan observarse en la evaluacién de un PPI inconcluso.
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CAPITULO |

DEFINICION DE PROYECTOS INCONCLUSOS

En general, un proyecto puede ser catalogado como inconcluso en aquellos casos en los
que, sin tener un registro previo en la Cartera de Programas y Proyectos de Inversion de
la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico (SHCP), se inici6 la ejecucion del proyecto,
pero el mismo no fue concluido, asi como en los casos que encuadren en los supuestos
establecidos en el articulo 34 de los “Lineamientos para la Elaboracion y Presentacion de
los Analisis Costo y Beneficio de los Programas y Proyectos de Inversion” (SHCP, 2012a),

que a la letra reza:

“Salvo lo establecido en los presentes Lineamientos y en caso de que pudieran
presentarse circunstancias o situaciones de caracter superveniente, caso fortuito
o fuerza mayor que afecten los términos, condiciones, costos, rentabilidad,
autorizaciones o el desarrollo de los programas y proyectos de inversion que se
encuentren en etapa final de ejecucion, las dependencias y entidades de la
Administracion Publica Federal, previa solicitud escrita e indelegable por parte de
su titular, deberan motivar y justificar ante la Unidad de Inversiones de manera
excepcional y por una sola ocasion, tanto la procedencia de la superveniencia, el
caso fortuito o la fuerza mayor, como la pertinencia de continuar con la ejecucion
del programa o proyecto de inversién de que se trate, precisando las medidas
que se adoptardan para asegurar la conclusion del programa o proyecto

correspondiente.”

Cabe mencionar que la caracterizacion de un PPl como inconcluso con vistas a ser
terminado difiere absolutamente de lo que se conoce como una modificacién en el
alcance de un PPI. En este sentido, y de acuerdo con el articulo 25 de los Lineamientos
(SHCP, 2012a), se considera que un PPl ha modificado su alcance cuando se presenta

alguna de las siguientes condiciones:

a) “Variacion en el monto total de inversion de conformidad con los siguientes

porcentajes:
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Definicién de proyectos inconclusos

Monto total de inversién Porcentaje
Hasta mil millones de pesos 25%
Superior a mil millones y hasta 10 mil millones de pesos 15%
Mayor a 10 mil millones de pesos 10%

También se entender4d como modificacion en el monto total de inversion,
cuando los proyectos de infraestructura econémica presenten una variacion en
sus metas fisicas del 25 por ciento, respecto de las registradas en la Cartera.

b) Modificacion en el tipo de inversién, cuando el programa o proyecto de
inversion presente un cambio en la modalidad de financiamiento.

¢) Modificacion en el tipo de programa o proyecto de inversién, cuando programa
0 proyecto presente un cambio de conformidad con los programas y proyectos
de inversion establecidos en la secciodn Il de los presentes Lineamientos.
También se entendera como modificacion en el tipo de programa o proyecto
de inversion, cuando se presente una variacion significativa en el disefio y/o en

los componentes del programa o proyecto de inversion.”

Cuando se actualiza alguna de las condiciones antes enunciadas, la Unidad de
Inversiones (Ul), de conformidad con lo previsto en el parrafo segundo del articulo 47 del
Reglamento de la Ley Federal de Presupuesto y Responsabilidad Hacendaria (RLFPRH),
requiere que las dependencias y entidades actualicen el analisis costo y beneficio para
que se establezca, precisamente, la modificacion del alcance del PPI. La particularidad de
dicho andlisis es que requiere tomar en cuenta el monto total de inversion y los costos
adicionales, desde el inicio de la ejecucion del PPI, contrario a lo que sucederia con un
proyecto inconcluso, en el cual se deben tomar en cuenta Unicamente los costos
remanentes para la conclusion del proyecto, asi como los costos de oportunidad relativos

a las erogaciones y obras previamente realizadas.
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CAPITULO Il ]
COSTOS DE OPORTUNIDAD: IDENTIFICACION Y EJEMPLOS

El costo de oportunidad de los recursos de un proyecto se define como aquello que se
deja de ganar de la mejor alternativa desechada. En este sentido, se asume que todos los
recursos tienen posibles usos alternativos a los que se les day, por tanto, la asignacion y
uso de dichos insumos en un determinado PPl implica dejar de generar beneficios

mediante sus usos alternativos.

En la evaluacion de un proyecto cualquiera, con frecuencia el evaluador tiende a
considerar que recursos como el terreno, edificios 0 equipo, que se obtuvieron con
anterioridad a la ejecucion del PPI, no tienen costo de oportunidad; sin embargo,
independientemente del momento en que se hayan adquirido dichos insumos, los mismos
implican un costo por un uso alternativo no aprovechado. Errores comunes de este tipo se
observan particularmente en casos en que insumos como el terreno fueron donados. No
obstante, es fundamental tomar en cuenta el costo de utilizacién de dicho predio para el
PPl evaluado, en contraste con su posible venta o renta, o incluso su asignacion para

alguna actividad distinta.

Ahora bien, tratdndose de la evaluacion de un PPI inconcluso, habra una mayor cantidad
de costos de oportunidad que deben identificarse, cuantificarse y valorarse, en
comparacion a un proyecto normal. Lo anterior debido a que en estos casos, las
erogaciones previas, es decir, los insumos y obras realizadas con anterioridad, pueden
ser utilizados para actividades alternativas, o incluso pueden ser vendidos para que algun

privado utilice o termine las construcciones y/o las opere.

En este sentido, es importante plantear con precision cuales obras producto de las
erogaciones previas, tienen un costo de oportunidad, ya que cabe aclarar que no todo
tendra usos alternativos de conformidad con sus condiciones fisicas, técnicas,
ambientales y legales, y por tanto tendrdn que considerarse como costos hundidos del

proyecto’.

Asi pues, a partir la estimacién de dichos costos de oportunidad en conjuncién con el

resto de los costos y beneficios propios del proyecto, se podra determinar la conveniencia

! Se entiende por costo hundido todo aquél que no tiene valor de mercado o que es no-
recuperable.
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de concluir el PPI original o incluso la conveniencia de vender, rentar o utilizar las obras

inconclusas y el equipamiento con el que se cuente, para otras actividades mas rentables

que el PPI original.

A continuacién se plantean algunas ejemplificaciones de la identificacion de costos de

oportunidad en proyectos inconclusos:

Caso libramiento carretero:

En 2005 se plane6 la construccion de un libramiento carretero de 12 km que
contaria con dos entronques. Para el mismo, también era necesario adquirir los
derechos de via correspondientes para llevar a cabo la obra. Sin embargo, no se
logré terminar la obra dado el cambio de administracion en el gobierno municipal
en el afio 2006 y Unicamente se tuvo un avance consistente en la compra de los
derechos de via, el trazo del libramiento y la construccion de 6 de los 12 km

planeados.

En 2012, se propone completar el proyecto a través de financiamiento federal y por
tanto se requiere determinar cuales son los costos relevantes en el caso de dicho
proyecto inconcluso. En este sentido, se observa que aunque los derechos de via
fueron adquiridos afios atras, los mismos tienen un costo de oportunidad dado que
pueden ser vendidos a un particular para su uso alternativo, en consecuencia se
incluye como un costo de oportunidad el valor de los derechos de via, de acuerdo

con su valor de mercado al afio en que se realice la evaluacioén.

Por otro lado, para determinar si los 6 km de libramiento ya construidos tienen o no
costo de oportunidad es necesario conocer si existe algun privado que pagaria por
ese activo a fin de completar el libramiento y operarlo mediante el cobro de peaje.
En caso de que no haya alguien interesado en adquirir el activo, entonces habria

gue catalogar dicha obra como un costo hundido del proyecto.
Caso centro penitenciario:

En 2006 el gobierno del estado “X” inicia la construccion de un centro penitenciario

con capacidad para 700 internos que preveia la construccion de:

- Areas administrativas;
- Areas de supervision y control;
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- Area de amortiguamiento;

- Dormitorios para custodios;
- Dormitorios para reclusos;
- Equipo de seguridad;

- Comedor;

- Lavanderia;

- Mobiliario;

- Estacionamiento;

- Bardas perimetrales;

- Vias de acceso;

- Planta de tratamiento de aguas residuales; y
- Subestaciones eléctricas.

No obstante, en 2007 su ejecucién se vio interrumpida por falta de recursos y en
2008 el gobierno estatal cedio las obras al gobierno federal para su conclusiéon. De
las obras originalmente planeadas, el gobierno estatal Gnicamente logré llevar a

cabo las siguientes:

- Areas administrativas;

- Areas de supervision y control;

- Area de amortiguamiento;

- Obra negra de dormitorios para reclusos;

- Estacionamiento;

- Bardas perimetrales;

- Vias de acceso;

- Obra negra de la planta de tratamiento de aguas residuales; y
- Subestaciones eléctricas.

Para determinar los costos de oportunidad en este caso, es importante identificar
los usos alternativos potenciales de las obras o la factibilidad de su venta o renta a
un privado para su conclusién y operacion. Por ejemplo, un privado podria adquirir
las obras para la instauracion de un hotel, un centro comercial o un complejo

administrativo o empresarial.
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CAPITULO Il

MODIFICACIONES A LA ESTRUCTURA DE LA EVALUACION

En general, la estructura de la evaluacion de un PPI inconcluso no difiere en mucho de
una evaluacién ordinaria®. Sin embargo, existen algunos factores que deben tomarse en
cuenta como son, particularmente, la descripcion de la situacion original y la cuantificacién
de los costos de oportunidad. Por ello, a continuacién se desarrolla una breve explicacion

del tipo de informacién que se debe incluir en cada rubro de la evaluacién.

2.1 Situacion actual

El objetivo de esta seccion es definir la oferta y la demanda presentes en la zona bajo
estudio, para determinar la problemética prevalente o, en determinados casos, plantear
alguna oportunidad de negocio existente en la situacion actual. Sin embargo, antes de
establecer lo anterior, dado el tipo de proyecto que se pretende analizar, el cual constituye
una “reactivacion” de un proyecto inconcluso, es necesario incluir una sub-seccion en la
cual se describa la situacion que, en su momento, dio origen a la formulacion del proyecto

en cuestion.

2.1.1 Descripcion de la situacion original del proyecto

Como ya se mencion0, es necesario realizar un resumen de los elementos mas
importantes por los cuales fue propuesto originalmente el proyecto. En este sentido, se
debe establecer cual era la problemética u oportunidad de negocio que el proyecto
buscaba atender a partir del diagnéstico de la interaccién de la oferta y la demanda del

bien o servicio objeto del estudio.

Entre los datos mas importantes a destacar en esta seccién, ademas de la problematica,

se encuentran los siguientes:

’La metodologia ordinaria para la evaluacion de proyectos se puede consultar en las secciones 1V,
V, VI, VIl y VIl de los Lineamientos (SHCP, 2012a); en la seccién Il de la “Metodologia global de
las etapas que componen el ciclo de inversiones” (SHCP, 2012b); en la “Metodologia General para
la Evaluacién de Proyectos” (CEPEP, 2008a); y en la “Guia General para la Presentacion de
Estudios de Evaluacién Socioecondmica de Programas y Proyectos de Inversién” (CEPEP, 2008b).

9
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¢ El monto total de inversion planeado y asignado al proyecto;

Modificaciones a la estructura de la evaluacion

¢ El monto efectivamente ejercido desglosado por rubro;

e El avance fisico y econdémico de la obra al dia de la realizacion del estudio para
determinar la conveniencia de su reactivacion;

e El estado actual de la obra realizada;

o El estatus técnico y legal de la obra negra, asi como cualquier dato concerniente a
posibles impactos ambientales de la misma;

¢ ElI monto estimado de operaciéon y mantenimiento del proyecto original; y

¢ Los indicadores de rentabilidad de la versién original del proyecto (de haberlos o

de contar con dicha informacion).

Por ultimo, se debera precisar las razones por las cuales la ejecucién del proyecto fue
abandonado, asi como el tiempo de inactividad transcurrido y el tipo de estudio que se
realizara para la evaluacion de la conveniencia o no de la conclusion del proyecto original.
En el caso de los proyectos que encuadren en el supuesto del articulo 34 de los
Lineamientos, se debera determinar la procedencia de la superveniencia, el caso fortuito o
la fuerza mayor y las afectaciones que tuvieron sobre los términos, las condiciones, la

rentabilidad, las autorizaciones o el desarrollo del PPI.

2.1.2 Andlisis de la oferta actual

La determinacion de la oferta actual se refiere a la caracterizacion de la capacidad de
produccion, suministro y/o cantidad disponible de bienes o servicios en las condiciones
actuales. Para una correcta determinacion de la oferta actual, primeramente es necesario
plantear el area de estudio y el area de influencia del PPl en cuestién. Este primer paso

es fundamental para evitar integrar informacion no-relevante al estudio.
Ademas, es importante tomar en cuenta, entre otros, los siguientes aspectos:

e La cantidad ofertada del bien o servicio;

¢ La calidad del bien o servicio;

e La existencia de otros oferentes distintos del PPI;

e Las caracteristicas propias del proceso de produccion;

e Los insumos, materiales, infraestructura y equipamiento necesarios para la

produccion; y

10
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e Los aspectos legales y ambientales caracteristicos de la produccion.

Modificaciones a la estructura de la evaluacion

2.1.3 Anadlisis de la demanda actual

La demanda se define como la cantidad requerida de bienes y servicios por unidad de
tiempo, que satisface las necesidades de la poblacién objetivo del PPI. Por tanto se debe
dar una descripcién sucinta de los principales aspectos que la caracterizan, dando

prioridad a las variables condicionantes de la misma y su comportamiento historico.

2.1.4 Interaccién oferta-demanda en la situacién actual y descripcién de la
problematica

El objetivo de presentar la interaccién entre la oferta y la demanda, es demostrar, a partir
del diagnéstico de la situacion actual, la problematica a resolver o la oportunidad de
negocio a aprovechar con la conclusion del PPI bajo estudio. En esta seccion es
fundamental incluir la explicacibn de los principales supuestos, metodologias y

herramientas utilizadas para la estimacion.

2.2 Situacion sin el PPI

La situacion sin PPl se obtiene a partir de la situaciébn actual con optimizaciones,
proyectada a lo largo del horizonte de evaluacion. Por tanto, en este apartado es
necesario precisar cuales serian las optimizaciones y su impacto sobre la oferta y la
demanda para, finalmente, reestimar el diagnostico de la interaccion y, en consecuencia,
la problematica de la situacion sin el PPI. Es importante aclarar que en la situacién sin el
PPl se abandona el proyecto y, por tanto, se debe considerar la utilizacion de los activos

(obras y equipamiento) del proyecto inconcluso en sus usos alternativos.

2.2.1 Optimizaciones

En general, las optimizaciones se definen como aquellas medidas administrativas o
inversiones menores que permiten reducir la problemética a resolver para no atribuir al

PPI beneficios que no le corresponden. Cabe precisar que cualquier optimizacién debe

11
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cumplir con dos criterios basicos: ser de bajo costo®y que sea factible de ser llevada a

Modificaciones a la estructura de la evaluacion

cabo.

2.2.2 Andlisis de la oferta alo largo del horizonte de evaluacién sin el PPI

Una vez identificadas las optimizaciones, se debe realizar una reestimacion de la oferta
de la situacién actual para plasmar en la misma los posibles cambios que se observarian

producto de las optimizaciones.

2.2.3 Andélisis de la demanda a lo largo del horizonte de evaluacion sin el
PPI

Al igual que en el caso de la oferta, es necesario reestimar la demanda de la situacion
actual para que la misma contenga los impactos derivados de las optimizaciones en caso

de haberlos.

2.2.4 Interaccion oferta-demanda con optimizaciones alo largo del

horizonte de evaluacién sin el PPI

Nuevamente, a partir de la demanda y oferta sin PPI, se debe plantear la interaccion y
problematica u oportunidad de negocio una vez tomando en cuenta las optimizaciones de
la situacion actual y los principales supuestos, metodologias y herramientas utilizadas
para la estimacién. Dicha interaccion debera ser proyectada a lo largo del horizonte de

evaluacién para determinar lo que se define como la situacion sin proyecto.

2.2.5 Alternativas de solucién

En esta seccion, se debe identificar las posibles alternativas de solucién a la problematica
u oportunidad de negocio planteada previamente. En este sentido, usualmente se
recomienda que, ademas de la conclusion del PPI propuesto, se realice una descripcion

de la mejor alternativa desechada, precisando las razones por las que no fue elegida. Sin

® Se considera gue una accion de bajo costo es del orden del 10% del costo de inversiéon de la
mejor alternativa que resuelve o aminora la problematica presente en la situacion actual.

12
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embargo, en este caso no aplica considerar el abandono del proyecto como alternativa, ya

Modificaciones a la estructura de la evaluacion

gue esto constituye propiamente la situacion sin proyecto, de modo que en este rubro se
debera identificar alguna otra alternativa.

Entre los datos mas relevantes a incluir de cada alternativa se encuentran: costos de
inversion, costos de operacién y mantenimiento, vida Gtil y valor de rescate. Asimismo, es
fundamental que la ejecucion de las alternativas propuestas sea factible legal, ambiental,

técnica y econdmicamente, y que tengan los mismos beneficios.

2.3 Situacion con el PPI

La determinacion de la situacion con PPI se realiza a partir de la simulacion de la entrada
en operacién del proyecto en un determinado momento del horizonte de evaluacion
considerado. Cabe sefialar, que es en este apartado en donde se describira la alternativa

mas rentable, seleccionada anteriormente.

2.3.1 Descripcion general del PPI

En esta seccién se debe dar una descripcién detallada de las caracteristicas del proyecto

a concluir. En general, se deben incluir lo siguientes rubros:

e Descripcion general: se debe definir en qué consiste el PPl y establecer sus
principales componentes, diferenciando claramente cuéles ya han sido adquiridos
y/o instalados.

e Alineacion estratégica: se debe dar una descripcién de cémo el PPI contribuye a la
consecucion de los objetivos y estrategias establecidos en el Plan Nacional de
Desarrollo y los programas sectoriales, institucionales, regionales y especiales, asi
como al mecanismo de planeacion al que hace referencia el articulo 34, fraccion |
de la Ley Federal de Presupuesto y Responsabilidad Hacendaria.

e Localizacibn geogréfica: se debe describir la ubicacion geogréfica donde se
desarrollara el PPl y su zona de influencia. Para ello se podra hacer uso de mapas

0 croquis en la medida que el proyecto lo permita.

13
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e Calendario de actividades: de manera esquematica se deberd precisar el tiempo

Modificaciones a la estructura de la evaluacion

gue durara la ejecucion de cada uno de los componentes que integra la inversion,
asi como el tiempo previsto para la entrada en operacion del PPI.

e Monto remanente de inversion para la conclusion del PPI: se debe presentar el
costo remanente de inversion para la conclusion del PPI (sin IVA), desglosandolo
en los principales rubros que lo componen.

e Fuentes de financiamiento de los recursos: especificacion de la procedencia de los
recursos, es decir, si seran federales, estatales, municipales o bien, de la iniciativa
privada.

e Capacidad instalada que se tendria y su evolucién en el horizonte de evaluacién
del PPI.

e Metas anuales y totales de produccién de bienes y servicios cuantificadas en el
horizonte de evaluacion.

e Vida util: se debe determinar el tiempo de operacion o de uso estimado que tendra
cada uno de los componentes del proyecto.

e Descripcion de los aspectos técnicos, legales, ambientales, de mercado, entre
otros, que tengan un impacto significativo en el resultado del proyecto: en este
rubro se debe demostrar la factibilidad del PPl en relaciobn a cada aspecto

relevante.

2.3.2 Andlisis de la oferta a lo largo del horizonte de evaluacidon con el PPI

La oferta con PPI sera la capacidad del bien o servicio ofertada tomando en cuenta la
ejecuciéon y operacion del proyecto. Para ello deberan incluirse tanto los nuevos
componentes, como aquellos que se seguiran utilizando aun con la entrada en operacion

del PPI. Dicha capacidad debera proyectarse a lo largo del horizonte de evaluacion.

2.3.3 Anadlisis de lademanda a lo largo del horizonte de evaluacion con el
PPI

Bajo esta sub-seccion se debe mencionar si la demanda del bien o servicio objeto del PPI
sufrird algln cambio por consecuencia de la ejecucion y operacién del proyecto, y

estimarla proyectandola a lo largo del horizonte de evaluacion.
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2.3.4 Interaccion oferta-demanda a lo largo del horizonte de evaluaciéon con
el PPI

El objeto de presentar la interaccién de la oferta y la demanda con PPI es el de corroborar
el avance que se tendria en la solucion total o parcial de la problemética planteada en la
situacion sin PPIl. En esta seccion se deben explicar los principales supuestos,

metodologias y herramientas utilizadas para la estimacion.

2.4 Evaluacioén del PPI

La evaluacion tiene por objeto determinar la conveniencia de concluir el proyecto, a partir
de la comparacion entre la situacion sin proyecto y con proyecto y de esta forma atribuir al
PPI unicamente aquellos efectos directamente ocasionados por éste. Para ello, es
indispensable llevar a cabo una correcta identificacion, cuantificacion y valoracion de los
costos y beneficios que generara el PPI a lo largo del horizonte de evaluaciéon. En este
sentido, se podran identificar costos y beneficios que pueden ser directos, indirectos®,
externalidades® e intangibles®.

2.4.1 Identificacion, cuantificacién y valoracion de costos del PPI

Los costos del proyecto son todos aquellos inherentes al PPl o necesarios para la
materializacién del mismo. Por tanto, se deben incluir los siguientes costos: inversion
remanente, costos de operacién y mantenimiento (incluyendo costos de conservacion y

de mantenimiento mayor), costos de rehabilitacién’, costos de molestias®, costos de

* Son aquellos efectos que tiene el proyecto sobre mercados de bienes o servicios sustitutos o
complementarios a los que produce el PPI.
®> Son aquellos efectos que tiene el proyecto sobre el medio ambiente.
® Son aquellos costos y beneficios que es posible identificar pero que no pueden ser cuantificados
/o valorados.
Son aquellos costos necesarios para la rehabilitacion de las obras previas, en caso de que hayan
sufrido algin deterioro durante el tiempo en que se suspendio la ejecucion del proyecto original.
® Son aquellos costos que se generan a terceros durante la ejecucion (construccion) del proyecto.
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mitigacion de impactos ambientales® y costos de oportunidad de los recursos (incluyendo
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el costo de oportunidad del terreno).

No obstante, es importante notar que en el caso del presente tipo de proyecto, los costos
de oportunidad cobran una mayor relevancia que en un proyecto normal. Lo anterior,
debido a que todas las obras, equipo y gastos previamente realizados tienen un costo de
oportunidad potencial en caso de que puedan ser utilizados para otros propésitos o
inclusive ser vendidos. Por tanto, es fundamental realizar una correcta identificacion de
los costos de oportunidad para diferenciarlos de los costos hundidos del proyecto y, a
partir de esta situacion, identificar los costos directos que implicaria la conclusion del PPI.

En este sentido, se debe establecer con claridad cuales fueron y en qué consistieron las
erogaciones previas, el avance que se tiene del proyecto original y lo que falta del mismo
para, posteriormente, plantear los costos de inversion restantes para la conclusion del
PPI.

Cabe mencionar que la valoracion de los costos suele realizarse principalmente a partir de
los precios de mercado de los insumos. Sin embargo, para una correcta evaluacioén social
del PPI, es necesario ajustar estos precios para que los mismos reflejen el verdadero
costo social de los recursos. Por ello, todos los costos se deben presentar descontando el
IVA y demdas impuestos y subsidios con que estén afectados, para posteriormente
proyectarlos durante todo el horizonte de evaluacién. Asimismo, las erogaciones
realizadas en la etapa previa del proyecto deberan considerarse a pesos del afio en que
se realiza la evaluacion, es decir, actualizarlas de su valor pasado a pesos del afio en que
se esté considerando el estudio; para ello, debera emplearse el deflactor del Producto
Interno Bruto, en atencion al articulo 29 de los Lineamientos (utilizando los datos y

estimaciones realizadas por el Instituto Nacional de Estadistica y Geografia).

Al igual que en las secciones 2.1.4, 2.2.4 y 2.3.4, en esta seccion se debe incluir la
explicaciéon de los principales supuestos, metodologias y herramientas utilizadas para la

estimacioén de los costos.

° Son aquellos costos en los que se incurre para resarcir o mitigar los dafios ambientales
ocasionados por la ejecucion y/o operacion del proyecto.
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2.4.2 ldentificacion, cuantificacién y valoracion de beneficios del PPI
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Los diversos beneficios que genere el PPl dependerdn de la naturaleza del proyecto.

Entre los principales beneficios se podran encontrar:

e Mayor consumo del bien o servicio objeto del PPI.

e Liberacion de recursos o ahorro en costos.

Adicionalmente, se debe incluir al analisis el valor de rescate del PPI al final del horizonte
de evaluacion. Se recomienda usar como valor de rescate una proporcion de los costos
de inversion dependiendo del nivel de desgaste de la infraestructura al final del horizonte
de evaluacion. Para el valor de rescate del terreno, generalmente se usard su valor de
mercado a pesos del afio de evaluacién. En esta seccion resulta relevante incluir la
explicaciéon de los principales supuestos, metodologias y herramientas utilizadas para la

estimacion de los beneficios.

2.4.3 Caéalculo de los indicadores de rentabilidad

Una vez que se han definido a detalle los costos y beneficios del PPI, es posible calcular
los indicadores de rentabilidad a partir del flujo de efectivo del proyecto a lo largo del
horizonte de evaluacion. En este sentido, se deben seguir los siguientes criterios para

determinar si es conveniente o no terminar el proyecto:

e Si el Valor Presente Neto (VPN) es mayor a cero (con base en una tasa social de
descuento de 12%), el PPl es conveniente para la sociedad, de lo contrario, se
debe abandonar el proyecto y usar los activos en sus usos alternativos. Para el

calculo del VPN se debera emplear la siguiente ecuacion:

VPN = Z (1+ r)

Donde FE; es flujo de efectivo en cada periodo t; n el horizonte de evaluacion; y r

la tasa social de descuento.
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e Para algunos proyectos particulares que experimentan beneficios crecientes en el
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tiempo dado el crecimiento de la demanda, el indicador de rentabilidad relevante
es la Tasa de Rendimiento Inmediata (TRI), que permite identificar cuando es el
momento 6ptimo de operar el proyecto. Si la TRI es mayor a la tasa social de
descuento (12%), entonces es el momento 6ptimo de operar, de lo contrario, se
debe postergar la conclusion del proyecto.

En el caso de los proyectos inconclusos, la formula a utilizar para el célculo de la
TRI debera ser la siguiente:

TRI :FEt

t
I remanente

Donde FE; es flujo de efectivo en cada periodo t, mientras que Unicamente se
tendra que tomar en cuenta la inversion remanente sin incluir los costos de
oportunidad, ya que si se decide postergar la conclusion del proyecto, se excluye

la posibilidad de vender los activos.

2.4.4 Andlisis de sensibilidad

El objetivo del analisis de sensibilidad es estimar como varian los indicadores de
rentabilidad estimados anteriormente, ante cambios en algunas de las variables mas
relevantes. En particular, se recomienda evaluar modificaciones al monto de inversion
hasta que el VPN sea igual a cero (0 que la TRI sea igual a 12%) y considerar como
cambia el indicador de rentabilidad ante una extension del periodo de ejecucion de la

conclusién del PPI.

2.4.5 Andlisis de riesgos

El andlisis de riesgos permite identificar y cuantificar el impacto de los principales riesgos
gue podrian influir sobre la rentabilidad de este tipo de PPI. En particular, se debera

considerar las medidas de mitigacion de los principales riesgos que enfrenta el proyecto.
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2.5 Conclusiones y recomendaciones
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Por dltimo, se debe exponer un resumen de los resultados obtenidos en el estudio y
establecer si el PPl debe concluirse, asi como las posibles recomendaciones al respecto

del mismo que se hayan derivado del estudio.
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