PREPARACION Y EVALUACION DE PROYECTOS

Cuarta Edicion

NASSIR SAPAG CHAIN
REINALDO SAPAG CHAIN
Universidad de Chile

Facidtad de Ciencias
Econdémicasy Administrativas

McGraw-Hill
mili Interamericana

SANTIAGO + BUENOS AIRES « CARACAS * GUATEMALA + LISBOA « MADRID + MEXICO
NUEVA YORK « PANAMA « SAN JUAN * SANTAFE DE BOGOTA « SAO PAULO
AUCKLAND * HAMBURGO + LONDRES « MILAN « MONTREAL mNUEVA DELHI « PARIS
SAN FRANCISCO « SIDNEY ¢ SINGAPUR ¢ ST. LOUIS «TOKIO « TORONTO



Contenido

Prélogo a la cuarta edicion

Agradecimientos
Capitulo 1 .o s 1
El estudio de proyectos
1.1  Preparaciony evaluacion deproyectos.......cccocovvrviereereriennnnn 1
1.2 La toma de decisiones asociadas a un proyecto...........cceceevrvennnnn. 3
1.3 Tipologia de Proyectos.......ccccieirierieierieiesiieseesise e sienens 4
1.4 La evaluacion deproyectos.......cocoeoerreeueeinesieieneneniseneeseeeenens 6
1.5 Evaluacidn social de proyectos.........cc.cccverererieieseinnesesresnseseens 7
1.6  Losproyectos en laplanificacion del desarrollo.............cccenuee. 9
RESUMEBN ..o e 12
Capitulo 2 ..o 15

El proceso de preparacién y evaluacién de proyectos

2.1 Alcances del estudio de proyectos.........ccceevevevevsinrieinrienrieiesienns 15
2.2 Elestudio delproyecto COMOProCesO......ccocuvvvervreverirverereeneneas 17
2.3 Elestudio técnico delproyecto........cccococeeernreeennescienenseieenns 21
2.4 Elestudio del mercado........ccoooeioeiiciniiscie e 22
2.5  Elestudio organizacionaly administrativo.........c.ccceceenenienns 24
2.6 ElestudiofinanCiero.......ccoocooeireiiiescenrscenss e 26
2.7 Elestudio del impacto ambiental..........cccccoveevviiiiinniieicnesen, 28

RESUMEBN ...ttt e sba e sba e sbee e 32



Capitulo3 35

3.1  Estructura demercado........couieieeririneie et 36
3-2 Lademanda deun producto.......ccccoeeevieceninesienisinseeseeeeseeenns 36
3.3 LA Oferta e 45
RESUMEN ... 49
Capitulo4 L. 53
4.1 Elmercado delproyeCto  ....cccoceveiviiievcsesecce s 53
4.2 Objetivos del estudio demercado.........ccoceevvierveiereinnieiereneseennns 58
4.3  Etapas del estudio de mercado........cccoeoeevireeeninnsennneeeen 59
4.4 ElCONSUMIAON ..cciiiiieiiiirietcee et 61
4.5  Estrategia COmercial........cccocveviiieiiiiiii s 63
4.6 Analisis del Medio ..o 70
4.7  Lademanda. .. 72
RESUMEIN ...ttt e 76
Capitulo 5 s 81
5.1 Elambito de laproyecCion......ccccveernereiesereseise e 81
5.2 Métodos deproyeCCioN......cceiiieiceieeseesesse e 82
5.3  MéEtodos cualitativos........ccoeeeeniiciinnecne e 84



5.4  Modelos causales 88

5-5  Modelos de series de tiEMPO.....coceriecereiesiesieise e 95
RESUMEN ..ottt 105
CAPTEUIOD B oottt bbb seeseseans 111

6.1 Informacién de costospara la toma de decisiones................ 111
6.2  Costos diferenciales.........ccooiieiiiniciniieie s e, 112
6.3 COStOSTUTUTOS .cuvuireiieieececeeie et aeneas 2eese s 114
6.4  Costospertinentes de sustitucién de instalaciones..... ........... 117
6.5  Sustitucién con aumento de capacidad..........cccceeees weeieennn 118
6.6 Elementos relevantes de COStOS........ooreerirreieninnees ceeieneneas 119
6.7  COSt0S SEPUITAAOS. ......eiveviieeeirieieeee e eereeens 120
6.8  Costospertinentes deproducCiOn.........ccceveveeriieriees ceeeveneans 120
6.9 Funciones de costo de Cortoplazo.....ccccovveveivnesisnns ceeeenenn 121
6.10 Anélisis costo-volumen-utilidad..........c.ccceovriiinnins v 123
6.11  Costos CONtADIES.....c.covveeeiicee e s 125
RESUMEN ... saeeaeneans 129
Capitulo 7 oo 133
Antecedentes econdmicos del estudio técnico
7.1 Alcances del estudio de ingenieria 133

7.2 Proceso deproduccion................... 134



7.3 Efectos econdmicos de la ingenieria.......cccocceevvivveisersieninnnns 135
7-4  EcCONOMIas de €SCala.......cccoovruruireririeinereeicieesis et 137

7.5 Elmodelo de Langepara determinar

la capacidadproductiva Optima......c.cccceeevveierciviiinniieeenens 139
7.6 Inversiones en equipamiento......ccoccevervneriieniserieiere e 142
7-7 Valorizacion de las inversiones en obrasfisicas..........ccccc....... 147
7.8  Balance depersonal......c.ccoccciciiiiieniiesiineiee e 150
7.9 Or0S COSEOS. ....cviuiriueeuiieiinieinie sttt 151
7-10 Eleccion entre alternativas tecnoldgicas.........ccccoeveeeeercrieennne 154

RESUMEN ...ttt 161
Capitulo 8 ..o 171

La determinacion del tamafio

8.1 Factores que determinan el tamafio de un proyecto.............. 171
8.2  Economia del tamafio.....ccccovieeiiinnei s 174
8.3 La optimacion del tamafio........cccoovvveirecesencie e 177
8.4 Eltamafio de un proyecto con mercado creciente................. 179
8.5 Eltamafio de un proyecto con demanda constante............. 183

RESUMEBN ... et 185



Capituloo 189

9.1 El estudio de la localizaCion.........ccoeeivnncicnnicccsene, 190
9.2 Factores de localizaCion........c.cocoveeiinniicinisee e 191
93 Métodos de evaluacion porfactores no cuantificables......... 195
9.4  Método cualitativoporpuntoS.....ccoceeverveerisienieiieie e 196
9.5 Elmétodo de Browny Gibson.....cccoviiiiiicinncccc e 197
9.6 Maximizacion del valor actual neto.......ccococeeenriccicinene. 201

RESUMEN ...t 203
Capitulo 10 .o 207

Efectos econdmicos de los aspectos organizacionales

10.1 El estudio de la organizacion delproyecto........cccccoceeenineneee 207
10.2 Efectos econdémicos de las variables organizacionales........... 209

10.3 Factores 0rganizacionales..........cccvvveienieeniensenesiessesee e 211
10.4 Inversiones en organizacion..........ccccocveienerereceienessiene e seeeeeenns 213
10.5 Costos de la operacion administrativa.........ccococvvvevrerieienienns 215

10.6 La importancia de los sistemasy procedimientos administrativos
en lapreparaciony evaluacion deproyectos.........cceevrvenenn. 217

10.7 Impacto de un proyecto
sobre la estructura administrativa existente

10.8 Andlisis de contratos en empresas enfuncionamiento........... 219

Resumen 220



Capitulo 11 225

Antecedentes economicos del estudio legal

11.1 La importancia del marco legal......c.ccccoveiviniiiniinnciseen, 225
11.2 Principales consideraciones econémicas del estudio legal.....227
11.3 El ordenamientojuridico de la organizacion social............ 229
RESUMEN ...t 231
(0= o 11 11 [0 T SRS 233
12.1 Inversionesprevias a lapuesta en marcha..........ccccooeveeiienne 233
12.2 Inversién en capital de trabajo........ccccceevveveivniiiieinicieene, 236
12.3 Método contable.........coooiiiiiiiicc e 237
12.4 Método delperiodo de desfase.........ccouvvrervreriiienrcinneieveeennen, 242
12.5 Método del déficitacumulado MAaximo.......cccevvees Teeeee. 243
12.6 Inversiones durante la 0peracion........ccccocevvvevvierieievieesrennans 244
RESUMEN ...t 245
CapPitulo L3 . 251
13.1  Tipos de benefiCios........ccovuveireiieiie e 251
13.2  Valores de deSeChO.........coucuiiriririceicee e 253
13.3 Politicas deprecio 260



13.4 El andlisis de rentabilidadpara lafijacidon deprecios....... 261

RESUMEN ...ttt 262
Capitulo 14 ..o 265
Construccién de flujos de caja
14.1 Elementos delflujo de Caja.......ccoivvreereiinensiiieeseeseens 265
14.2 Estructura de unflujo de caja....cccoceveveivveinicinninieciesieinsieeas 268
14.3 Flujo de caja del inversionista........cccocevevvvenseiisinnisienienesennas 271
14.4 Flujos de caja de proyectos en empresas en marcha............. 277
RESUMEN ..ottt 281
Capitulo 15 . 293
Criterios de evaluacion de proyectos
15.1 Fundamentos de matematicasfinancieras........cccceeeveenenae 293
15-2 El criterio del valor actual Neto........cccoeoeivniinnncicicnee, 301
15.3 El criterio de la tasa interna de retorno........ccceeevcccrirennnn. 302
15-4 Tasa interna de retorno versus valor actual neto................... 306
15.5 Otros criterios de deCiSiON........ccvverieriirirereee e 309
15-6 Efectos de la inflacion en la evaluacion delproyecto.......... 316

RESUMEBN ...ttt bbb 321



(0= T 11 (1] [0 T ST 325

16.1  Elcosto de capital......ccccovevieieriiiiniiienieseieiesei e 326
16.2 Elcostode la deuda.......ocoeioenireencniineceeeeee e 329
16.3 El costo del capitalpropio opatrimonial......c.c.ccccoeevviiiienens 331
16.4 EIl modelo de losprecios de los activos de capital

para determinar el costo delpatrimonio.......ccccccooevenerienenne. 333
16.5 Tasapromedio de las empresas versus CAPM.......c.ccccoeunnee. 339
16.6 Costoponderado del capital.....c.ccccocvevreiiieniciniiieieiseseeens 340
16.7 Elproblema de agenCia......cccovvivieiesiereeienisiesee e 342

RESUMEN ..ot e 344
Capitulo 17 .o 347
17.1 EIlriesgo en 10SProyectos.......ccocevvveriierseseiesesisieseeeseeessenens 347
17.2 La medicion del rieSgo.....cccciieiiieiiisiisiece e 349
17.3 Métodospara tratar el rieSgo........ccccoerrreeenerreieiiireeieeeeees 351
17.4 Dependencia e independencia

de losflujos de caja en el tieMPO...ccovcivecvvecie e 352
17.5 EIl método del ajuste a latasa de descuento........c.cccvcereerennnne. 356
17.6 EIl método de la equivalencia a certidumbre..........c.c.ccoueunee. 358
17.7 Uso del &rbol de deciSion..........ccoocoeivieiiiiiencinnsceeenseene 361



17.8 Modelo de simulacién de Monte Cario........ccccevvvvvvnvnnennnnn. 364

RESUMEBN vt 372

Capitulo 18 ..o 379

18.1 Consideracionespreliminares........ccoccoerrrsiennerccecnnrenene 379
18.2 EI modelo unidimensional de la sensibilizacién del VAN .. 381

18.3 EIl modelo multidimensional de la sensibilizacion del VAN 385

18.4 EIl modelo de sensibilidadde 1a TIR .....c.cooeiennniinnricene 388
18.5 Usosy abusos de la sensibilidad...........c.cccvevveienciiiiniiininns 392
RESUMEN ..ottt 394
Capitulo 19 . 399
Preparacion y evaluacion social de proyectos

19.1 Lapreparaciony evaluacion social de proyectos..........c.cocuu... 401
19.2 Costosy beneficios sOCiales..........cvevvriereienieieniiescieseesisienns 403
19.3 Incidencia de los efectos indirectos olas externalidades....... 406

19.4 Incidencia de efectos intangibles........cccccovveveiiiieiciieneennnn, 407
19-5 Incidencia de la tasa social de desCuento..........ccceevvvevenrennen. 407
19.6 Evaluaciénprivaday social.......ccccococvviineinicniciceseesenas 409
19.7  UN@ apliCaCion....cccoviiiiiiveiieise s 411

RESUMEBN ...ttt et 425



