
PROYECTOSPROYECTOS
BLOQUE IV BLOQUE IV 

MetodologíaMetodología
 

de Evaluación de los de Evaluación de los 
Proyectos (8 horas)Proyectos (8 horas)

Clase nº: 9Clase nº: 9
EVALUACIONEVALUACION
FINANCIERAFINANCIERA

DEPARTAMENTO:

Proyectos y Planificación Rural

Pr. Adolfo Cazorla
Pr. Ignacio de los Ríos



FORMULACION Y EVALUACION DEL PROYECTOFORMULACION Y EVALUACION DEL PROYECTO

PREPARACION PARA LA FORMULACIONPREPARACION PARA LA FORMULACION

ANALISIS Y DIAGNOSTICOANALISIS Y DIAGNOSTICO

DISEÑO DEL PROYECTODISEÑO DEL PROYECTO

EVALUACION MULTICRITERIOEVALUACION MULTICRITERIO

DOCUMENTACION DEL PROYECTODOCUMENTACION DEL PROYECTO



7.

 

¿cómo Evaluar?

Identificación de costes y Beneficios?

Cuantificación de costes y beneficios

Valoración de Costes y beneficios

Comparación de costes y beneficios

8.

 

Análisis de sensibilidad. Incertidumbre y riesgo

9.

 

Valor de aceptabilidad

10.

 

Opciones mutuamente excluyentes

11.

 

Créditos

12.

 

Evaluación Financiera

METODOLOGÍA DE EVALUACIÓNMETODOLOGÍA DE EVALUACIÓN



Trueba, 1995Trueba, 1995

NECESIDAD
PROBLEMA

OPORTUNIDAD

NECESIDAD
PROBLEMA

OPORTUNIDAD

EVALUACIÓN DE
RESULTADOS

EVALUACIÓN DE
RESULTADOS

OPERACIÓN
Y GESTIÓN

OPERACIÓN
Y GESTIÓN

EJECUCIÓN DEL
PROYECTO

EJECUCIÓN DEL
PROYECTO

ESTUDIO DE
VIABILIDAD

ESTUDIO DE
VIABILIDAD

ESTUDIO DE
PREVIABILIDAD
ESTUDIO DE

PREVIABILIDAD

IDEA DEL
PROYECTO
IDEA DEL

PROYECTO

PROYECTO
DEFINITIVO
PROYECTO
DEFINITIVO

FINANCIACIONFINANCIACION

Metodología de Formulación

Metodología de Evaluación “ex ante”
Evaluación “on going”. Seguimiento y Control

Metodología de Evaluación “ex post”

EL CICLO Y LAS EL CICLO Y LAS 
METODOLOGIAS DEL METODOLOGIAS DEL 

PROYECTOPROYECTO



HIPOTESIS BASICAS DE HIPOTESIS BASICAS DE 
EVALUACIÓNEVALUACIÓN

1.

 

Unidad temporal de análisis

2.

 

Año 0

3.

 

Definición de Coste

4.

 

Definición de Beneficio

5.

 

Atribución Temporal

6.

 

Variables Flujo

7.

 

Términos Reales

8.

 

Costes hundidos

9.

 

Beneficios obtenidos después de la vida 
del proyecto

10.

 

Honorarios de formulación del proyecto



HIPOTESIS BASICAS DE HIPOTESIS BASICAS DE 
EVALUACIÓNEVALUACIÓN

11.

 

Honorarios de dirección de ejecución del 
proyecto.

12.

 

Amortizaciones técnicas

13.

 

Valores residuales de las inversiones

14.

 

Amortizaciones financieras

15.

 

Costes y beneficios incrementales.

16.

 

Tierra y Solar

17.

 

Valores residuales de obra civil

18.

 

Restauración Ambiental

19.

 

Atribución temporal al ultimo día del año

20.

 

Capital circulante



HIPOTESIS BASICAS DE HIPOTESIS BASICAS DE 
EVALUACIÓNEVALUACIÓN

21.

 

Tratamiento de los créditos para la 
financiación de los proyectos

22.

 

Créditos de  capital circulante

23.

 

Créditos a medio y  largo plazo

24.

 

Desembolsos  y servicio de la deuda.

25.

 

Créditos y términos monetarios



HIPOTESIS BASICAS DE HIPOTESIS BASICAS DE 
EVALUACIÓNEVALUACIÓN

1.

 

Unidad temporal de análisis: El año. 

la costumbre en los organismos públicos es 
hacer presupuestos anuales de ingresos y gastos.

En las empresas las cuentas de perdidas y 
ganancias y los resultados empresariales se 
refieren a años completos. En las explotaciones 
agrarias y empresas agrarias los resultados se 
miden en años agrarios (Octubre–Septiembre). Las 
instituciones financieras cuando conceden 
prestamos a medio y largo plazo establecen 
plazos de devolución medidos en años. En 
términos generales la rentabilidad de los 
programas y proyectos se miden en años. Parece 
lógico por lo tanto que se elija como unidad 
temporal de análisis el año, que no 
necesariamente tiene que coincidir con  año de 
calendario, sino con el año que se inicia en la
fecha de puesta en marcha del proyecto.
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2.

 

Año 0. 
A efectos de la evaluación el año 0 es un 
momento. 

Es el momento en que el promotor toma la 
decisión de hacer el proyecto. Es el 
acontecimiento en el que nace el proyecto. 

El año  0 comenzaría  365 días antes  de que se 
inicie el proyecto. Sin embargo, debido que el 
proyecto comienza en un momento determinado se 
acuerda que sea al final del año 0. 

el año 0 se considera como el acontecimiento en 
que se pone en marcha el ciclo de vida del 
proyecto.
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3.

 

Definición de coste.
es un bien o un servicio que se consume  o utiliza 
en un proyecto. 

Como por ejemplo:

Los honorarios de redacción del proyecto

la inversión en obra civil, la maquinaria, 
las instalaciones eléctricas, la mano de 
obra, la energía, el agua, la conservación 
y mantenimiento de los edificaciones, el 
pago de intereses etc.  

un  beneficio que se pierde. Por ejemplo en el 
caso de que se construya un embalse la 
producción agraria perdida por la inundación, 
o el patrimonio histórico artístico o  
biodiversidad desaparecidos.



HIPOTESIS BASICAS DE HIPOTESIS BASICAS DE 
EVALUACIÓNEVALUACIÓN

4.

 

Definición de beneficio.
es un bien o un servicio que se genera o produce 
en un proyecto. 

Por ejemplo las nuevas producciones agrarias 
obtenidas con la transformación en riego, los 
productos agroindustriales, los bienes y servicios 
que se  ponen a disposición de la economía como 
carreteras, comunicaciones, servicios de 
transporte, equipamientos sanitarios, restauración 
ambiental de cuencas, repoblaciones forestales 
etc. 

También puede considerarse como beneficio un 
coste que se ahorra 

como por ejemplo la semilla de la cosecha 
de secano que desaparece cuando se 
transforma el terreno en regadío.
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5.

 
Atribución temporal.
Los costes y los beneficios se 
atribuyen al año en que se  producen o 
generan. 
Por ejemplo aunque haya costes de mano de 
obra que se repitan durante años, siempre 
tendremos que identificar, cuantificar y 
valorar los costes de mano de obra del año 
3, del año 4, del año 5..... del año 10 etc. con 
carácter independiente para cada año. 

Es imprescindible imputar por 
separado todos los costes y los 
beneficios que correspondan a cada 
año.
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6.

 

Variables flujo. 
Los costes y beneficios son variables flujo. 
Entran y salen del proyecto y constituyen el 
llamado flujo del proyecto. (cash flow). 

Dicho flujo se acostumbra a representarlo en 
unos ejes de coordenadas. 

En el eje de las x el tiempo, en ordenadas 
positivas los beneficios y en las negativas los 
costes. 
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6.

 

Variables flujo. 
Se puede considerar tanto los flujos brutos 
como los flujos netos. 
Debido a que solo se consideran los flujos totales, 
brutos o netos, de cada año se puede representar el 
flujo del proyecto en unos ejes de coordenadas 
integrado por diferentes rectángulos que constituyen 
el “ perfil del proyecto”.
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7.

 

Términos reales (tr).
Los costes y beneficios se expresaran en términos reales (no 
monetarios). 
Los T.R. en economía son los bienes y servicios que la integran, es decir 
bienes y servicios reales existentes como Km. de carreteras, 
toneladas de carne, kilowatios hora, mano de obra, m3 de agua para 
beber, recursos humanos, recursos naturales etc. 

Los TR se incorporaran a todos los costes y beneficios del proyecto 
distribuidos a lo largo del tiempo. 

los flujos y los perfiles del proyecto se expresaran en términos 
reales. No se  expresaran por lo tanto en términos monetarios 
correspondientes al valor de la moneda de cada año. 

En general y dependiendo de la tasa de inflación el valor de la 
moneda varia cada año. Las pesetas de 1990 tenían distinto 
valor que las de 1996. Los euros del 2002 tienen distinto valor 
que los euros del 2001. 

La inflación tiene que ser eliminada en la valoración de los 
costes y beneficios del proyecto. La metodología de evaluación 
tiene que ser valida con independencia del país en que se 
realicen y con independencia de la tasa de inflación que exista. 

Los TR coincidirían con los términos monetarios si no hubiera 
inflación. los costes y beneficios, se tomaran como precios  
constantes para toda la vida del proyecto.



HIPOTESIS BASICAS DE HIPOTESIS BASICAS DE 
EVALUACIÓNEVALUACIÓN

8.

 

Coste hundidos.
Los costes ocurridos con anterioridad al año 0
se llaman hundidos (sunk costs).

Deben tenerse en cuenta en el diagnostico del 
proyecto que identifica la situación “sin
proyecto”, periodo amplio que engloba la 
situación antes del proyecto, la situación 
actual y la situación futura sin el proyecto. 

no deben tenerse en cuenta en la evaluación
del proyecto, que únicamente considera como 
referencia temporal los años de la vida del 
proyecto, desde que nace hasta que se muere, y 
por otra parte, identifica como proceso 
metodológico la comparación entre las 
situaciones “con” y “sin” proyecto. 
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9.

 

Beneficios obtenidos después de que ha 
finalizado la vida del proyecto. 
Como se ha dicho antes, la situación sin 
proyecto comprende  tres periodos nítidamente 
diferenciados:

La situación antes

 
del proyecto, la situación 

sin
 

proyecto durante los años de la vida del  
proyecto y la situación después

 
de terminado el 

proyecto. 

La evaluación del proyecto solo afecta al 
periodo intermedio. 

Por lo tanto, los beneficios después de la vida 
del proyecto no afectan a la evaluación del 
mismo y son independientes del proceso. No hay 
que tenerlos en cuenta.
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10.

 

Honorarios de formulación del 
proyecto.
Costes de primer establecimiento. redacción 
del proyecto de ingeniería definitivo, de los 
estudios de viabilidad, anteproyectos y otros 
costes generales de primer establecimiento se 
situarán en el año 0. 
La hipótesis fundamental de arranque de la vida del 
proyecto es el acontecimiento en que el promotor del 
mismo decide su puesta en marcha. 

Esta decisión es compleja y requiere el mayor 
asesoramiento para que el promotor decida e inmovilice 
su capital en la ejecución del proyecto. El promotor es 
consciente de que asume un riesgo. 

el coste de todo el asesoramiento técnico se identifica 
con ese acontecimiento trascendental que constituye el 
momento del nacimiento del proyecto
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11.

 

Honorarios de dirección de ejecución 
del proyecto (dirección de obra).
Los costes de dirección de ejecución del 
proyecto, dirección de obra, se distribuirán 
proporcionalmente a las cuantías de las 
certificaciones de inversión realizadas en cada 
año. 

Son por lo tanto costes específicos que habrá
que atribuir a los años en que tengan lugar las 
inversiones. 

Con carácter general cabe afirmar que  
constituyen un porcentaje de las mismas y por 
ello tendrán que cuantificarse 
proporcionalmente al montante de las 
inversiones correspondientes de cada año y a 
través de las oportunas certificaciones de 
ejecución del proyecto.
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12.

 

Amortizaciones técnicas.
Los costes de las amortizaciones técnicas, 
anualidad de amortización de maquinaria, 
equipos, instalaciones, no se tendrán en cuenta 
en la evaluación. 
Son costes calculados. De acuerdo con la hipótesis 5 las 
inversiones en maquinaria, bienes de equipo e 
instalaciones se incluirán en el momento en que se 
incorporen al proyecto y en la totalidad de su valor. 

En el caso de existan varias incorporaciones del mismo 
tipo de inversión dentro de la vida del proyecto siempre 
se computaran en el año en que tengan lugar. 

No habrá que incluir las amortizaciones técnicas 
correspondientes ya que si ello ocurriera así se 
produciría una doble contabilidad de la  inversiones. las 
inversiones iniciales, diferidas en el tiempo y de 
reposición se valorarán en términos reales y se 
atribuirán al año en  que  se materialicen. 
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13.

 
Valores residuales de la inversión.
Los valores residuales de las 
inversiones se computaran como 
beneficios en el año en que se produzca 
su sustitución o en el año en que finalice 
la vida del proyecto. 

Los valores residuales de las 
inversiones pueden tener distinta 
cuantía según la naturaleza de las 
diferentes inversiones que integren el 
mismo.
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14.

 
Amortizaciones financieras.

Las amortizaciones financieras tendrán 
que incluirse en la evaluación. 
Situándose en los años en que tiene 
lugar el correspondiente pago del 
servicio de la deuda.
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15.

 
Costes y beneficios incrementales.
Los costes y beneficios son 
incrementales. 

Se determinan como la diferencia de los 
costes y beneficios con  proyecto y los 
costes y beneficios sin proyecto . Antes y 
después del proyecto puede ser distinto 
de sin y con proyecto.
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16.

 
Tierra y solar. 

Los costes de la tierra y el solar 
no se amortizan. 

Es decir se supone que tienen el 
mismo valor en términos reales 
desde el principio al fin del 
proyecto. 
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17.

 
Valores residuales de obra civil, 
maquinaria e instalaciones.

Los valores residuales de  la 
obra civil de la maquinaria y de 
las instalaciones  se situaran en 
el año en que se venden

 
estos 

activos en el flujo del proyecto.
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19.

 

Atribución temporal al ultimo día del 
año.
Los costes y beneficios acaecidos a lo largo de 
los meses del año se sitúan el último día del 
mismo. 

Ello es necesario para aplicar con rigor la 
teoría del descuento que pone de manifiesto 
que un bien o un servicio expresado en términos 
reales experimenta una perdida de valor  según 
se aleja su disponibilidad en el tiempo. 

la medida de dicha disponibilidad temporal es en 
años. El tanto por uno de perdida de valor 
anual se denomina tasa de descuento. Dicha 
tasa puede ser igual para todos los años de 
vida del proyecto (situación que se aplica 
generalmente en el análisis) o puede que sea 
distinta para cada año.
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20.

 
Capital circulante.
La hipótesis anterior obliga a que se de un oportuno 
tratamiento  al capital circulante del proyecto. Cuando 
existen desequilibrios financieros entre los momentos en 
que se originan los costes y los beneficios a lo largo del 
año, particularmente cuando los costes se producen con 
anterioridad a los beneficios, pueden presentarse 
desajustes importantes en la tesorería del proyecto que 
es importante abordar mediante un capital circulante 
complementario de explotación que garantiza la marcha 
y explotación eficaz del proyecto durante todo el año. 

Los costes de dicho capital circulante  se 
situaran en el primer año de explotación del 
proyecto en el caso de que se paguen 
directamente por el promotor. 

En este caso, se recuperaran como beneficio en 
el ultimo año de la vida del proyecto.
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20.

 
Capital circulante.
El capital circulante tiene un gran interés en los 
proyectos agrarios sujetos a procesos biológicos como:

la producción de maíz, naranjas o carne o e el caso 
de proyectos agroalimentarios que pueden tener 
una demanda de materias primas concentrada en el 
tiempo, caso e la fabricas de conservas, o en los 
que por otra parte su ingeniería de proceso esta 
ligada a procesos de fermentación que tienen una 
duración especifica y dilatada como es el caso de la 
maduración de los quesos o el curado de los 
embutidos y jamones. 

Estas circunstancias provocan situaciones de tesorería 
que es preciso afrontar con un capital complementario 
de explotación para que el proyecto se gestione 
adecuadamente y sin contratiempos : El llamado capital 
circulante.
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21.

 

Tratamiento de los créditos para la 
financiación de proyectos. 
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22.

 

Créditos de capital circulante. 
En el caso de que el capital circulante no se desembolse en el 
primer año de explotación por el promotor, este tiene la opción 
de acudir a un crédito a corto plazo de capital circulante, 
llamado también en las explotaciones agrarias un crédito de 
campaña. 

La entidad financiera concederá al promotor un préstamo, el 
principal del crédito, con la condición de que se le devuelva 
unos meses después pagando adicionalmente un interés por este 
servicio. en la evaluación del proyecto, y en cada año de  
explotación del proyecto, se producirán tres flujos: 

Un beneficio coincidente con la entrada del principal del 
préstamo; 

un coste con la devolución del principal del préstamo 
unos meses después e igual al beneficio antes citado y

finalmente un coste adicional  por un valor equivalente 
al pago de intereses. 

en el tratamiento del capital circulante únicamente aparecerá
un coste adicional correspondiente al pago de los intereses ya 
que el beneficio de la concesión del principal se salda con la 
devolución del mismo unos meses después dentro del año.
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23.

 
Créditos a medio y largo plazo.
En este tipo de créditos para financiar proyectos se 
identifican el principal del préstamo que es el importe de 
la cantidad prestada, 

normalmente del orden del 50 % de la inversión del 
proyecto. Aunque este porcentaje puede variar, la 
entidad financiera vigila y controla 
cuidadosamente que el principal del préstamo 
nunca se acerque, iguale o supere a la inversión 
real del proyecto, ya que si esto fuera así estaría 
asumiendo el riesgo del proyecto. 

La entidad financiera siempre pretende que el promotor 
del proyecto comparta el riesgo de la ejecución del 
mismo de una manera significativa. Por ello, las 
entidades financieras tienen asesores técnicos con el 
objetivo de descartar las peticiones infladas de crédito 
que puedan realizar los empresarios y promotores del 
proyecto. servicio de la deuda.        
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23.

 

Créditos a medio y largo plazo.
Dependiendo de la duración de la inversión del proyecto y sobretodo 
cuando esta tiene lugar en varios años. 

El principal del préstamo se puede fraccionar en varios desembolsos 
anuales, generalmente proporcionales a la inversión hecha en cada 
año. La entidad financiera pretende solo conceder el crédito 
necesario para hacer frente a los pagos de las inversiones reales 
hechas por el promotor en cada año. 

Un segundo aspecto del crédito es el tipo de interés anual del 
mismo que en todo caso se especificara en el contrato de préstamo 
firmado por ambas partes : la entidad financiera y el promotor del 
proyecto.  Igualmente en dicho contrato se especificara el plazo de 
devolución del préstamo expresado en años. 

En determinadas ocasiones y para facilitar la devolución del préstamo 
en los años de arranque de la explotación del proyecto, que siempre 
entrañan una especial dificultad de gestión, se puede establecer de 
común acuerdo que en los primeros años se devuelvan exclusivamente 
los intereses durante un periodo de años que se conoce como periodo
de gracia o carencia. Habrá que establecer en la póliza de 
préstamo igualmente un segundo periodo de devolución del  principal 
mas  los intereses.  El conjunto de pagos que el promotor tiene que 
hacer a la entidad financiera  durante varios años para devolver 
íntegramente el préstamo se conoce como  SERVICIO DE LA 
DEUDA
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24.

 

Desembolso y servicio de la deuda.

En la evaluación de proyectos que tengan 
créditos se incorporaran como beneficio los 
desembolsos de principal y como coste el 
servicio de la deuda, ambos en los años y 
cuantías en que tengan lugar. 

La atribución temporal de estos flujos es 
esencial.
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25.

 

Créditos y términos monetarios.
Un hecho notable es que los flujos de crédito ( desembolsos de 
principal y servicio de la deuda)  se expresan en términos 
monetarios, es decir, en un tipo de moneda de un país y no en 
términos reales. 

Esta circunstancia requiere, en el caso de que exista inflación 
en el país en que se financia y ejecuta el proyecto, realizar una 
corrección de dichos flujos y transformarlos en términos 
reales con el fin de dar un tratamiento homogéneo conjunto a 
los flujos del  crédito y a los costes y beneficios del proyecto
que siempre tienen el carácter de términos reales.

cuando se trata de créditos internacionales es relevante 
señalar el tipo de moneda en el que hay que devolver el 
crédito. En los casos en que el proyecto se invierta en un país 
con una inflación muy alta, las entidades financieras 
intentaran establecer un servicio de la deuda en términos 
monetarios pero con coeficientes correctores de ajuste por la 
inflación. 

La negociación, entre el promotor del proyecto y la entidad 
financiera, requiere información veraz y asesoramiento sobre 
los derechos y obligaciones  que se asumen en un contrato de 
préstamo. 
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1.

 

Valor Actual Neto. 
El Valor Actual Neto (VAN) se define para cada tasa, como la 
suma algebraica  de los beneficios actualizados menos los suma algebraica  de los beneficios actualizados menos los 
costes actualizadoscostes actualizados. La tasa de actualización “r”

 

tiene que 
coincidir con el coste de oportunidad del capital

 

del agente 
del proyecto al que se refiere la evaluación financiera. Por lo 
tanto, existirán   tantos valores actuales netos como agentes. 

Donde:

VAN: Valor Actual Neto para la tasa de actualización  

Bi

 

: beneficios del proyecto en el año i.

Ci

 

: costes del proyecto en el año i.

r: tasa de actualización en tanto por uno.

n: vida útil del proyecto en años.



INDICADORES DE RENTABILIDADINDICADORES DE RENTABILIDAD

2.

 

Tasa Interna de rendimiento. 

Se expresa en porcentaje, indica la rentabilidad interna 
de un proyecto.

La Tasa Interna de Rendimiento (TIR) es la tasa de 
descuento que iguala la suma de los beneficios 
actualizados con los costes utilizados. Por lo tanto el 
VAN descontado a la TIR es nulo. La TIR es un indicador 
cuyo cálculo depende exclusivamente de la estructura 
de costes y beneficios del proyecto. 



GRÁFICO DE VALOR ACTUAL NETOGRÁFICO DE VALOR ACTUAL NETO

ρ= Tasa interna de rendimiento 
α= Coste de Oportunidad del Capital 



INDICADORES DE RENTABILIDADINDICADORES DE RENTABILIDAD

3.

 

Relación Beneficio-Coste. 

Es la relación de la suma de los beneficio brutos 
actualizados entre la suma de costes brutos 
actualizados. La tasa de descuento tiene que coincidir 
con el coste de oportunidad del capital del agente

Donde:

BC( r )

 

: relación beneficio-coste

 

para la tasa de actualización 
indicada.

Bi

 

: beneficios del proyecto en el año i.

Ci

 

: costes del proyecto en el año i.

r: tasa de actualización en tanto por uno.

n: vida útil del proyecto en años.
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4.

 

Periodo de recuperación del capital. (Payback).
Es el año “k” en que por primera vez la suma de flujos positivos del 
proyecto actualizados superan los flujos negativos actualizados del 
proyecto. 

La tasa de actualización debe coincidir con el coste de oportunidad del 
capital del agente. 

La suma acumulada de flujos actualizados en un proyecto estándar 
empieza siendo negativa, y va disminuyendo en valor absoluto con

 

los 
flujos positivos de los  primeros años hasta que cambia a signo positivo 
en un año que representa el PAY-BACK.



EVALUACIÓN ECONÓMICAEVALUACIÓN ECONÓMICA

ANÁLISIS FINANCIERO:

El Análisis financiero analiza el rendimiento 
que se obtiene del capital social aportado por 
las distintas entidades financieras que 
participan en el proyecto (agricultores, 
hombres de negocios, empresarios, sociedades 
privadas, etc..)   J.Price

 
Gittinger

ANÁLISIS ECONÓMICO:

El análisis económico intenta conocer el 
rendimiento o la productividad o la 
rentabilidad globales del proyecto para la 
sociedad o la economía en su conjunto.J. Price. 
GITTINGER
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