INSTITUTO COSTARRICENSE DE ELECTRICIDAD Cadigo:
GERENCIA DE FINANZAS 28.00.002.2014
H Ce Versién:
l Instructivo Corporativo para la evaluacion financiera de 4
proyectos de inversion Pagina
1 de 104
Solicitud  de | Elaborado por: Aprobado por: Rige a partir de
cambio N°: Gerencia de Finanzas Consejo Directivo Ver pagina 73
3

TABLA DE CONTENIDO

0 INTRODUCCION ..ottt 3
1 PROPOSITO ..ttt e et 4
2 ALCANCE ...ttt e e e e e et et e e e et ae e e e e araaaaeaanneeas 4
3 DOCUMENTOS APLICABLES.......cc ittt e e annee e 5
O = Y TN @ 1 3RO 6
5 ABREVIATURAS ... oottt et et e et e e e ne e e e eseeeeaneeeeanseeaaneeeeannenens 16
6 RESPONSABILIDADES....... .ottt e et e e e et e e e e nnneeaeeanees 17
7 EVALUACION FINANCIERA EN FASE DE FORMULACION Y EVALUACION........... 20
7.1 Definicion tipo de proyecto de iNVErsion ..........cccocveveveneneieiceceese e 20
7.2  Construccién del caso de negocio o estudio de pre y factibilidad .......................... 21
7.3  Consideraciones generales del estudio de factibilidad financiera.......................... 23
7.4  Horizonte de evaluacion del ProyecCto .........cccveeevireeriseceseeeee e 25
7.5  Presupuesto d€ INVEISIONES.......cccociieiieiieieecie ettt ste e srae s aeeaeeneens 26
LS B 7= o (=Yo7 = Tox o [N 30
7.7  Financiamiento Via dUA ..........cccooiririiniiiiieeeee e 32
7.8  Valor de salvamento de Un Proyecto..........ccevveievireeriseeeseeeee e 34
7.9  INQresos 0 BENEFICIOS .......ccceviiiiiceceeee e e 38
7.10 Costos y gastos de operacion (OPEX) ......cccoveceviieericeeeeeeee et 40
7.11 Tasa de descuento 0 costo de capital.........cccoeeeiriiieiiniiiine e 43
7.12 Aspectos tributarios y precios de transferencia............ccccoeevevvevncnieninenesee 46
7.13 Indicadores financieros para toma de deciSiONes ..........cccccevveveeircinieninceseseeee, 46
7.13.5 Métodos estaticos de valoracion financiera ............cccccoeenecineininncnieneens 47

7.13.6 Métodos dinamicos de valoracion finanCIera ..........ccceevveveeeivcceee e eeeee e 49




. Instructivo Corporativo para la evaluacion financiera de Cog;;g_]go_ooz_zom
lce proyectos de inversion Pagina Version
2de 104 4
7.14 Efecto inflacionario en el flujo de Caja......c.ccoveeeiiieeciiiceeeee e 59
7.15 Devaluacion en 0s flujos de Caja.......ccccveeeiiiieiiiiicececeee e 60
7.16 Sensibilizacion de los resultados fiN@NCIEros...........c..cccoevririiincencencrccee 61
7.17 Riesgo € INCertidumMDIe........c.ciiiiiiirieeeee e 62
7.17.4 Propuesta metodoldgica resumida para evaluacion de proyectos por

OPCIONES REAIES ...ttt sttt a e b e s reesbesteeananseas 63
8 EVALUACION FINANCIERA DURANTE O EN FASE DE PROYECTO O EPICA....... 67
8.5 Indicador de evaluacion del tiempPoO .......cccveieiiceecce e 68
8.6 INAICAdOr A& COSIOS ......cueiiiiieiiiciiiei ettt 68
9 EVALUACION FINANCIERA A POSTERIORI O EN FASE DE OPERACION.............. 69
9.13 Indicador de cumplimiento de ingresos y costos de operacion...........ccccccccveeeeennene 72
9.14 Indicador de €fiCIENCIA .........cceiveirieicc s 72
TOVIGENCIA ettt e ettt e e e e a bt e e e e nb e e e e e e anbe e e e e e anneeeeeanees 73
T1 DEROGATORIA . ..ottt et e et e e e ettt e e e e at e e e e entae e e e e anseeeaeaanees 73
12DOCUMENTOS DE REFERENCIA.......iieeee e 73
13 CONTROL CAMBIOS AL DOCUMENTO ....cciiiiiiiie et 75
14 CONTROL DE ELABORACION, REVISION Y APROBACION.........ccooovevieeeereenn. 76
T ANEXOS ..ottt ettt et e et e e e e e et n e e e e e nte e e e e nees 77

© Documento Normativo Propiedad del ICE, prohibida su reproduccién total o parcial sin autorizacién



Cddigo

- Instructivo Corporativo para la evaluacion financiera de 28.00.002.2014
Ice proyectos de inversion Pagina Version
3 de 104 4

0 INTRODUCCION

Dadas las dimensiones financiera, econdmica y social, mediante las cuales se
puede evaluar la rentabilidad de un proyecto a nivel ex ante o previo, de acuerdo
con Miranda (2005) en su libro Gestidon de Proyectos:

La evaluacion financiera juzga el proyecto, desde la perspectiva del objetivo
de generar rentabilidad financiera, juzga el flujo de fondos generado por el
proyecto...

Segun el objetivo que se persigue y la informacion que se emplee se pueden
identificar cuatro formas diferentes pero complementarias para realizar la
evaluacion ex-ante. La evaluacion financiera emplea los precios de mercado,
en tanto que la evaluacion econdémica utiliza los precios sombra, no incluye
las transferencias y tienen en cuenta criterios de eficiencia, por su lado, la
evaluacion social recorre el mismo camino de la econdmica, pero aplica
criterios de equidad (p.44)

La esencia de la evaluacion financiera de proyectos de inversidon, se basa en el
concepto econdmico de asignacién de recursos escasos para multiples usos
posibles, siendo las decisiones de inversion sujetas a un proceso sistematico de
estudio para determinar las iniciativas que permiten maximizar las ganancias de la
empresa. Es claro entonces, que el objetivo principal de la evaluacion financiera de
proyectos es la determinacién de la rentabilidad de una inversion.

Los proyectos, segin API' se definen como un esfuerzo temporal llevado a cabo
para crear un producto, servicio o resultado unico. Debe estar alineado con la
Estrategia Grupo ICE y haber sido autorizado en un portafolio. En la vision amplia
de proyectos, se identifican tres fases: formulacion y evaluacion, proyecto y
operacion. En estas fases, la evaluacion financiera cumple un rol fundamental para
asegurar el éxito sobre el objetivo financiero fundamental de recuperacion de la
inversion.

En la fase de formulacion y evaluacion, es donde surgen y se valoran las iniciativas
de proyectos. En la misma se elaboran los estudios previos dentro de los que se
puede incluir el caso de negocio y los estudios de prefactibilidad y factibilidad de la
iniciativa. En esta fase se analizan de manera exhaustiva aspectos de orden técnico,
legal, organizacional, ambiental y de mercado, entre otros, los cuales permiten
determinar la viabilidad de una iniciativa. El estudio financiero es uno de los mas
importantes, cuyo objetivo es transformar en cifras o monetizar los datos de los
estudios preliminares, con el fin de medir la factibilidad financiera de una iniciativa,

' API: Administracion de Proyectos Integral. Es la normativa y metodologia oficial ICE para la
administracion de proyectos.
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por medio del uso de indicadores tales como el Valor Actual Neto (VAN), Tasa
Interna de Retorno (TIR), la Relaciéon Beneficio Costo (R: B/C), entre otros.

La fase de proyecto o épica? corresponde al proceso de implementacion o
construccion del proyecto (una vez autorizado en la fase de formulacion y
evaluacion), donde se materializan todas las inversiones previas a la puesta en
marcha del producto o servicio. En esta fase, la evaluacion financiera se conoce
como durante o intermedia, misma que se realiza a partir de las variaciones
significativas en variables relevantes (especialmente la inversion inicial),
considerando el seguimiento y control, comprendiendo la observacion, registro y
sistematizacion de las actividades y tareas en términos de los recursos utilizados,
las metas intermedias cumplidas, asi como los tiempos, los presupuestos y la
estrategia adelantada hasta el momento, propiciando la oportuna y suficiente
informacion que permita hacer ajustes preventivos o correctivos o elaborar un plan
de recuperacion al proyecto y sistematizar sus experiencias.

Por ultimo, la fase de operacion de un proyecto, es cuando las inversiones ya
materializadas han sido recibidas y entran a operar. En este caso, la evaluacion
financiera se le conoce como ex — post o posterior, por o que se analiza el proyecto
en su fase de funcionamiento completo, midiendo los resultados en funcién de las
estimaciones iniciales, principalmente, de ingresos y costos a nivel general.

De esta manera, el presente instructivo norma la actividad de evaluacion financiera
de proyectos de inversion en el ICE y las Empresas del ICE, durante todas sus
fases, considerando el conocimiento técnico y la experticia, ambos elementos
perfeccionados por la Instituciéon, a lo largo del tiempo, principalmente por la
ejecucion de grandes proyectos, en los negocios de Electricidad vy
Telecomunicaciones.

1 PROPOSITO

Definir el marco conceptual y metodolégico para la evaluacién financiera de
proyectos de inversion en el ICE y las Empresas del ICE, en todas las fases, con el
fin de facilitar la construccion de las evaluaciones respectivas para la factibilidad
financiera.

2 ALCANCE

Este instructivo sera aplicable para la construccion de los estudios de factibilidad
financiera de proyectos de inversidn, en todas sus fases tanto a nivel nacional como

2 Segun lo establecido en el modelo API, esta fase se denomina “proyecto o épica”. Sin embargo,
este documento normativo es aplicable a proyectos de inversion.
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internacional, por parte de la Gerencia de Finanzas del ICE (en adelante GF del
ICE) y las areas financieras de las Empresas del ICE. Sera aplicable también a las
épicas, programas y trenes cuando se solicite a la GF del ICE y a las areas
financieras de las empresas del ICE y se determine la procedencia de la evaluacion
financiera.

Complementa lo definido en la “Politica Corporativa para la Evaluacion Financiera
de Proyectos de Inversion” codigo 28.00.001.2014. Se exceptuan de la aplicacion
de este Instructivo: los proyectos sociales, los proyectos de continuidad de negocio,
los proyectos para atender la oferta de productos y servicios no regulados, asi como
también el caso de inversiones que no forman parte de un proyecto. Para todos
estos casos se debe acatar la normativa especifica que les sea aplicable.

Este Instructivo se complementa con los modelos financieros oficiales ICE para
evaluacion financiera de proyectos de inversion (version 8), en sus modalidades de:
empresa en marcha, nueva empresa, valoracion de empresas y opciones reales.

Quedan por fuera del alcance de este Instructivo, la evaluacion de los proyectos
bajo un enfoque econdmico social, mismo que debera seguir el lineamiento
correspondiente a nivel institucional emitido por el area competente.

3 DOCUMENTOS APLICABLES

CcODIGO NOMBRE DEL DOCUMENTO O REGISTRO
Ley N°8660 Ley de Fortalecimiento y Modernizacion de las Entidades Publicas
del Sector Telecomunicaciones
Ley N°8292 Ley General de Control Interno
N/A Reglamento Interno de Contratacion Administrativa ICE. Articulo 6,

13, inciso d.5: Estudio Econdmico Financiero

35.00.001.2011MC

Reglamento de Alianzas Estratégicas y otras formas de asociaciéon
empresarial.

38.00.005.2011 Reglamento Corporativo de Organizaciéon (RCO)
28.00.001.2014 Politica para la evaluacion financiera de proyectos de inversion
28.00.006.2011 Politica de Tesoreria

28.01.000.2010

Politicas Contables

38.00.002.2010 MC

Politica para la Gestién del Portafolio y sus componentes Grupo ICE

24.00.045.2005

Politica para la formulacion de precios y tarifas de los productos del
sector de telecomunicaciones

38.01.001.2006 MC

Politica Corporativa de Gestion Integral del Riesgo y Continuidad
del Negocio

75.00.001.2015

Procedimiento para la Gobernanza Corporativa del Portafolio (GCP)

75.00.002.2015

Procedimiento para la Gestion de Programas o Trenes agiles
(GPrT)
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75.00.003.2015 Lineamiento para la Seleccion y Clasificacion de Componentes

(SCC)

20.00.001.2005

Procedimiento para la Gestion de Proyectos o Epicas (GPE)

75.00.001.2021

Procedimiento para el seguimiento y control corporativo durante la
fase de proyectos o épicas (SCCFPE)

75.00.002.2021 Procedimiento para el seguimiento y control corporativo durante la
fase de operacion (SCCFQO)
75.00.003.2021 Procedimiento para el seguimiento y control corporativo de
Proyectos y Epicas aprobados por Consejo Directivo (SCCPEACD)
4 TERMINOS

Alta Gerencia del ICE y sus empresas?3. Es la responsable del proceso de
planeamiento, organizacién, direccion y control de los recursos organizacionales
para el logro de los objetivos establecidos por el Organo de Direccién. Incluye a los
funcionarios que, por su funcion, cargo o posicion, intervienen o tienen la posibilidad
de intervenir en la toma de decisiones importantes dentro de la entidad. En el caso
del ICE corresponde al Presidente Ejecutivo, Gerente General y sus Gerentes, en
el caso de las empresas al Gerente General.

Analisis de riesgo financiero: es el estudio de la probabilidad de que ocurra un
evento no deseado y su posible impacto, con el cual los resultados financieros del
proyecto de inversion serian negativos.

Beneficio — costo: mide la relacién que existe entre los beneficios netos
descontados y los costos netos descontados (incluyendo la inversion) de una
determinada iniciativa o proyecto.

Beneficio financiero: corresponde al beneficio monetizable (cuantificable) bajo la
perspectiva incremental, pertinente y atribuible al proyecto de inversién.

Beneficio por ahorro en costos: se refiere al efecto financiero de reduccion en la
estructura de costos actual del negocio, sobre una base efectiva, a partir de la
puesta en operacién del proyecto de inversion.

Beneficio por costos evitados: se refiere a la estimacion de un beneficio medible
en términos financieros (asociado a la implementacion del proyecto de inversion),
por la evitacion de un costo que aun no se presenta para la empresa o negocio y
que deben ser estimados y sustentados por las Gerencias del ICE y las areas

3 Acuerdo SUGEF 16-16 Reglamento sobre Gobierno Corporativo.
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técnicas de las Empresas del ICE con base en criterios objetivos, proporcionales y
razonables.

Beneficio por evitacion de pérdida en ingresos: se refiere a los ingresos que se
estima se pueden asegurar, bajo la premisa de una correlacion directa con la
implementacion de la inversion; dicho de otra forma, son los ingresos que se podrian
perder si no se realiza la inversion. Dichos beneficios deben ser estimados y
sustentados mediante un estudio robusto de mercado que incluya la base
probabilistica.

Capital de trabajo: corresponde a los recursos financieros necesarios para iniciar
la etapa de operacion del proyecto. Este monto de capital de trabajo debera cubrir
los costos minimos durante los primeros meses de operacion del proyecto,
especialmente cuando se esta ante un proyecto de inversion de creacion de nueva
empresa.

Caso de negocio: constituye uno de los elementos de decision basicos que
contribuye a determinar si existen elementos suficientes que determinen la
viabilidad de un producto o servicio, e incursionar en determinada linea de negocio
o componente. El caso de negocio incluye un formulario o documento que luego
de una serie de supuestos, analisis y evaluaciones, proyecta resultados e
indicadores de negocio probables en términos de: deseable (por el cliente), factible
(en cuanto a la capacidad de hacerse) y viable (en términos de sostenibilidad),
derivados de una propuesta o iniciativa.

Centros de servicio: se refiere a las unidades técnicas especializadas que realizan
labores no sustantivas o de apoyo a los negocios, Gestidn Inmobiliaria, Gestion
Seguridad Institucional, entre otros. Los costos en que incurren, se distribuyen a las
diferentes areas o procesos beneficiarios, de acuerdo con la metodologia oficial de
costeo por actividad.

Certificacion de premisas e insumos: se refiere a la evidencia documental, sea
mediante el caso de negocio, oficio o correo electronico, por parte de la dependencia
técnica donde se evidencie el criterio técnico exhaustivo del negocio respecto de la
estimacion vy justificacion de la variable en analisis.

Ciclo de vida: es el conjunto de actividades que se pueden agrupar en una serie
de fases y etapas para facilitar la gestién de un Portafolio y sus componentes.

Componente: son esfuerzos que son gestionados a través del portafolio. Estos
componentes pueden ser llamados como: programas o trenes, proyectos, o épicay
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la evaluacién posterior, los que para ser incorporados al Portafolio respectivo
deberan ser previamente seleccionados y autorizados.

Coordinador de formulacion: persona responsable de formular y certificar la
informacion de los estudios operativos, técnicos, comerciales y legales, que son
entregados al gestor de evaluacion econémico — financiera. Una vez integrados los
resultados de todos los estudios en un caso de negocio, se debe determinar si el
negocio o idea de proyecto se puede hacer o no hacer, cuales son las condiciones
ideales para realizarlo y como podrian solucionarse las dificultades que se puedan
presentar. Este rol puede tener una participaciéon en la fase de formulacion y
evaluacion, fase de proyecto o épica y fase de operacion segun se requiera, y llega
a sustituir lo que antes se conocia como Coordinador de Estudios Previos.

Costo anual equivalente: el costo anual equivalente, cuyo acronimo es CAE, es
una medida que pretende expresar todos los costos de un proyecto igual por un
afio; para lo cual se utilizan métodos de descuento. Se utiliza para comparar
alternativas que producen el mismo resultado o beneficios, pero que difieren en su
costo. Se escogera la alternativa de menor costo anual. Se obtiene a partir del valor
actual de costos (VAC). Se debe indicar en unidades monetarias.

Costo efectividad: evaluaciones financieras de minimo costo, sea comparando la
posibilidad de reparacion versus la sustitucion del activo, o en su defecto la
comparacion financiera de soluciones alternativas viables.

Datos reales: se refiere a la informacion histérica suministrada por fuentes oficiales
y registrada para rubros financieros institucionales tales como: ingresos,
inversiones, OPEX, entre otros; asi como en el caso de variables externas tales
como: tipo de cambio, inflacidén, entre otras, durante la fase de operacion.

Desinversién: se refiere a la decision de reduccion, retiro o liquidacion de
inversiones ya materializadas en la empresa, sea por motivos financieros,
estratégicos o de otra indole. Esta decision aplicaria por ejemplo para lineas de
negocio 0 empresas que no generan los rendimientos esperados, activos 0cCiosos 0
que estan generando pérdidas, operaciones de venta de divisiones de negocio no
rentables o que no son parte del giro de negocio principal de la empresa.

Dictamen financiero corporativo: es el documento oficial que emite la GF del ICE,
donde se expresa el criterio financiero u opinién no vinculante y apegado a la
metodologia oficial definida, con respecto a los casos de negocio o estudios de
prefactibilidad y/o factibilidad de las Empresas del ICE, cuyo rango de valoracion

4 Se refiere a la evaluacién del resultado del proyecto finalizado, la cual se realiza en fase de
operacion.
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sea mayor a 7, segun lo establecido en la Matriz para la clasificacion (F02-
75.00.003.2015), en la hoja de calculo “Parte A (Formulacion y evaluacion)’,
instrumento perteneciente al modelo API.

Empresa en marcha: se refiere a la categoria de proyecto de inversion, la cual
aplica dentro de la misma dinamica empresarial. En este caso, para la evaluacion
financiera se deben considerar flujos de inversidn, de costos y gastos de operacion
y de ingresos, con las siguientes condiciones: ser flujos liquidos de dinero,
esperados en el futuro, no incurridos, diferenciales o incrementales, pertinentes y
con la cuantificacion del costo de oportunidad.

Empresas propiedad del ICES: son entes publicos, organizados como sociedades
anénimas o de otro tipo, con personeria juridica independiente, reguladas por el
derecho privado. Son Radiografica Costarricense Sociedad Andnima, la Compafdia
Nacional de Fuerza y Luz, Gestién Cobro Grupo ICE Sociedad Anénima y las demas
empresas en las cuales el ICE posee una participacién no menor que el 51% del
capital accionario.

Empresa nueva: se refiere a la categoria de proyecto de inversion, la cual aplica
cuando se considera la creacion o adquisicion de nuevas empresas o patrimonios
auténomos. En este caso, para la evaluacién financiera se deben considerar flujos
de inversién, de costos y gastos de operacion y de ingresos, sobre la base de
estructura financiera completa de la empresa, con las siguientes condiciones: ser
flujos liquidos de dinero, esperados en el futuro y con la cuantificacion del costo de
oportunidad.

Epica: es un esfuerzo para lograr uno o varios productos minimos viables (PMV)
mediante entregas continuas de valor incremental a los clientes. Debe estar
alineado con la Estrategia Grupo ICE y haber sido autorizado en un Portafolio.

Estudios previos: documento utilizado (estudio de prefactibilidad, estudio de
factibilidad y caso de negocio) para establecer la validez de los beneficios de un
proyecto, que carece de una definicién suficiente y que se usa como base para la
autorizacion de otras acciones posterior a la fase de formulacion y evaluacion.

Evaluacién econémica - social: es el estudio que se elabora a los proyectos con
el fin de medir la contribucion y los aportes que dan al crecimiento econdémico y al

5 El presente Instructivo aplica para empresas que operan y dan servicios en el mercado, razén por
la cual se omite la inclusién de CRICSA, empresa que, si bien se encuentra activa ante el Ministerio
de Hacienda por su condicion de propietaria del 50% de las acciones de RACSA, no tiene
operaciones en el mercado; resulta importante aclarar que el ICE es el duefio del 100% de las
acciones de RACSA, 50% de manera indirecta a través de CRICSA y 50% de forma directa.
Igualmente, no se incluye Cable Vision de Costa Rica en virtud de que cedi6 las operaciones al ICE.
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bienestar social de un pais. Se parte de la evaluacion financiera y se transforman
los precios de mercado en precios sociales o sombra.

Evaluaciéon financiera: es un estudio que permite determinar el grado de
rentabilidad financiera de los proyectos y con base en esta informacién, tomar la
mejor decision entre las diferentes alternativas de inversion. El entregable es un
informe de evaluacion financiera.

Evaluacién financiera intermedia: se refiere a la evaluacion financiera en fase de
proyecto o épica, cuando aplique un control de cambios, un plan de ajuste o
recuperacion o una cancelacion, que se activa a partir de la consideracion de los
niveles de alertas segun el modelo API® pertinente, bajo los siguientes criterios:
Aplicacion metodolédgica, indice Rendimiento del costo (IRC), indice Rendimiento
del Tiempo (IRT), Controles de cambios aplicados y Nivel de riesgo residual. Dicha
evaluaciéon consistira en una nueva factibilidad financiera para el proyecto de
inversion, considerando las principales variaciones constatadas en cuanto al
desempenfio del proyecto en esta fase, asi como de variables financieras clave; que
pongan en riesgo el resultado financiero positivo que avalé el inicio de obras en este
caso.

Evaluacién financiera posterior: se refiere a la evaluacion financiera del resultado
del proyecto o épica finalizado. Esta evaluacion se elabora una vez que se activen
las alertas correspondientes segun la normativa y metodologia definida por el
modelo API pertinente (Procedimiento para el seguimiento y control corporativo
durante la fase de operacion) o cuando de previo en el caso de negocio se haya
definido un plazo para dicha evaluacién; y se toma en consideracion el desempeno
financiero respecto a lo formulado o planificado en la linea base del proyecto.

Evaluacion posterior: consiste en analizar durante la fase de operacién, en qué
medida los resultados de los proyectos o épicas finalizados o descontinuados
respectivamente responden a las variables o beneficios identificados durante la fase
de formulacién y evaluacion.

Factibilidad financiera: es aquella que permite determinar, mediante la
comparacion de los beneficios y los costos estimados de un proyecto, si es rentable,
desde el punto de vista financiero, la inversion que demanda su implementacion.

Fase formulacion y evaluacién: es la fase en que se formula y evalia una
intencidn o iniciativa para determinar su viabilidad, esto a través del desarrollo del
caso de negocio y los respectivos datos de factibilidad que lo sustenten. El caso de

6 Procedimiento para el seguimiento y control corporativo durante la fase de proyectos o épicas
(75.00.001.2021)
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negocio se elabora de manera transversal a lo largo de esta fase, hasta que la
informacion contenida en este documento permita tomar una decision. A efectos de
un “Portafolio de Inversion”, esta fase se conoce como fase de pre inversion.

Fase proyecto o épica: es la fase en que se realizan las acciones correspondientes
al método de gestion autorizado para el proyecto o épica. Comprende las etapas de
Formalizacién, Planificacion, Implementacion y Cierre, donde esta ultima marca el
fin de la fase proyecto/épica, para dar comienzo a la fase de operacion. A efectos
de un “Portafolio de Inversidn”, esta fase se conoce como fase de inversion.

Fase operacion: es la fase en que se analiza en qué medida las metas y variables
alcanzadas por el componente, responden a los beneficios esperados en
correlacion con las expectativas previstas durante la fase de formulacion y
evaluacion. Esta fase inicia a partir del momento en que un proyecto finalizado ha
es recibido por la dependencia operativa correspondiente, segun se norma en el
modelo para la Administracion de Proyectos Integral (API).

Flujo de efectivo del proyecto: se entiende por flujo de caja o flujo de fondos (en
inglés cash flow). Comprende los flujos de entradas y salidas de caja o efectivo, que
genera el proyecto al evaluarse en un sentido puro o con la inversion asumida
mediante recursos propios, durante un periodo.

Flujo de efectivo del inversionista: se refiere al flujo de caja patrimonial, el cual
se obtiene al deducir del flujo de proyecto, el efecto de la carga de intereses (neto
de impuesto de renta) y amortizacién, para aquellos proyectos que incluyen deuda
como parte de su estructura de capital.

Gerencias del ICE: de acuerdo con la normativa oficial se refiere a la GF, la
Gerencia de Electricidad, Gerencia de Telecomunicaciones, la Gerencia de
Transformacion Tecnoldgica y la Gerencia de Operaciones y Logistica, sin embargo,
para efectos de este Instructivo, el término “Gerencias del ICE” no incluye a la GF,
para la cual se definen responsabilidades especificas.

Gestor de evaluacion econémico — financiera: persona que, con base en la
formulacién realizada por el coordinador de formulacién, es responsable de realizar
un analisis exhaustivo de la evaluacion econémico — financiera, segun sea el
negocio o iniciativa en cuestién y ademas sopesar estos aspectos en términos de la
sostenibilidad financiera. Este rol es de la GF y puede tener una participacion en la
fase de formulacién y evaluacion, fase de proyecto o épica y fase de operacion
segun se requiera.
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Horizonte de evaluacion: representa el periodo, medido en semanas, meses o
afos, a partir del cual se realiza la evaluacioén del proyecto o iniciativa de negocio.
Se mide en afios nominales y calendario.

indice de deseabilidad: es la relaciéon que resulta de dividir los flujos positivos
descontados entre los flujos de inversién inicial. Es un complemento o una extensién
del VAN.

Informe de evaluacion financiera: documento oficial emitido por la GF del ICE
donde se expresa el criterio financiero exhaustivo, relevante y vinculante al respecto
de los principales resultados financieros, sensibilizacion y analisis de riesgo
financiero sobre la evaluacién financiera de un proyecto del ICE, en sus diferentes
fases.

Iniciativa de proyecto: se refiere a cualquier nueva idea, es una hipotesis (o
conjunto de hipotesis), esto significa que se debe validar por la Gerencia
proponente antes de pensar en el desarrollo e implementacion de ésta.

Inversion: erogacién de recursos realizada por el ICE o sus empresas, de
conformidad con la normativa vigente, hoy con la esperanza de recibir beneficios en
el futuro. Se le conoce también como formacion de capital.

Inversiones no asociadas a proyectos: son aquellas inversiones en activos
productivos en un sentido econdmico que segun los criterios definidos por el modelo
API, no son categorizadas como proyectos y por tanto no ingresan al Portafolio de
cada negocio.

Linea base del proyecto: se refiere al estudio previo (estudio de factibilidad o caso
de negocio) elaborado en la fase de formulacion y evaluacion; o bien, al estudio
actualizado con la justificacion correspondiente de los cambios respecto al estudio
previo, el cual haya sido evaluado por la GF del ICE o las areas financieras de las
Empresas del ICE.

Modelo para la Administracion de Proyectos Integral (API): es el compendio de
los siguientes documentos normativos, entre otros que los puedan complementar:
75.00.001.2015 Procedimiento para la Gobernanza Corporativa del Portafolio
(GCP), 75.00.002.2015 Procedimiento para la Gestion de Programas o trenes agiles
(GPrT), 75.00.003.2015 Lineamiento para la Selecciéon y Clasificacion de
Componentes (SCC), 20.00.001.2005 Procedimiento para la Gestién de Proyectos
y Epicas (GPE), 75.00.001.2021 Procedimiento para el Seguimiento y Control
Corporativo durante la fase de Proyectos y Epicas (SCCFPE), 75.00.002.2021
Procedimiento para el Seguimiento y Control Corporativo durante la fase de
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operacion (SCCFO) y 75.00.003.2021 Procedimiento para el Seguimiento y Control
Corporativo de Proyectos y Epicas Aprobados por Consejo Directivo (SCCPEACD).

Opciones reales: es una metodologia novedosa en la evaluacién de proyectos
basada en el criterio de incertidumbre, mediante la cual se puede demostrar que los
resultados de las inversiones pueden variar segun la flexibilidad que tengan los
ejecutivos en la toma de decisiones dentro de los proyectos. Esta valoracion
constituye una forma de determinar el valor de la flexibilidad en las actividades
futuras.

Opciones de compra (CALL): dan a su comprador (denominado “call largo”) el
derecho de comprar el activo subyacente (base del contrato), a un precio
determinado (“precio de ejercicio”), durante un plazo determinado. En este caso, el
vendedor (denominado “call corto”) al recibir la prima adquiere la obligacién de
vender el activo, cuando el comprador decida ejercer su derecho de compra.

Opciones de venta (PUT): dan a su comprador (denominado “put largo”) el derecho
de vender el activo subyacente, a un precio determinado (de ejercicio), durante un
plazo determinado. El vendedor (denominado “put corto”) al recibir la prima adquiere
la obligacién de comprar el activo, cuando el comprador decida ejercer su derecho
de venta.

Plan remedial: documento por medio del cual se pretende llevar un resultado de un
proyecto finalizado, a una ruta aceptable desde el punto de vista financiero y
operativo, cuando se presenten niveles de alertas que asi lo ameritan.

Portafolio corporativo: es una coleccion de indole corporativa de proyectos,
épicas, evaluacion posterior y programas o trenes agiles, y la inclusion de los
portafolios gerenciales, que se agrupan para agregar valor a la estrategia del Grupo
ICE.

Portafolio gerencial: es una coleccion de proyectos, épicas, evaluacion posterior
y programas o trenes agiles de las Gerencias del ICE o Gerencias de las empresas
del ICE o dentro de éstas, que se agrupan para agregar valor al negocio y a la
estrategia del Grupo ICE.

Programa o tren: es un grupo de proyectos o épicas, respectivamente, y trabajos
relacionados, cuya gestion coordinada genera mejores beneficios y control que no
se obtendrian si se gestionaran individualmente. Bajo un concepto de agilidad
escalable, se pueden realizar incrementos del programa, donde los beneficios
planificados se obtienen con el esfuerzo sincronizado de las épicas.
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Proyecto: es un esfuerzo temporal llevado a cabo para crear un producto, servicio
o resultado unico. Debe estar alineado con la Estrategia Grupo ICE y haber sido
autorizado en un Portafolio.

Proyecto corporativo: se refiere al proyecto de inversion en el cual participa tanto
el ICE como una o varias Empresas del ICE. También se refiere a proyectos de
alcance institucional que impliquen sinergias entre Gerencias del ICE.

Proyecto de continuidad del negocio: son proyectos que implican inversion pero
responden a fines operativos, de mantenimiento y soporte de negocio, los cuales no
implican crecimiento de capacidad instalada. Su objetivo financiero es el
aseguramiento de ingresos y también permiten cumplir con otros objetivos como la
retencion y fidelizacion de clientes, calidad del servicio, mitigacion de pérdidas,
aspectos legales y regulatorios, salud ocupacional, entre otros. Por su naturaleza,
estos proyectos no necesariamente son generadores de valor a nivel financiero y
se justifican fundamentalmente por beneficios de tipo intangible que responden a
objetivos técnicos y comerciales del negocio.

Proyecto de inversion: son proyectos cuyo objetivo es generar rentabilidad
economica — financiera, de tal forma que se asegure la recuperacion de la inversion
O recursos, en teoria escasos, para aumentar la riqueza de los accionistas, de la
empresa o los beneficios del Estado. Se caracterizan por generar nuevos ingresos
o beneficios por reduccion de costos de operacion, asi como el caso de beneficios
por costos evitados o beneficios por evitacion de pérdidas en ingresos. Se clasifican
en proyectos de inversion empresa en marcha y proyectos de inversién nueva
empresa.

Proyecto de productos y servicios no regulados: son aquellos proyectos que se
formulan para atender la oferta de productos y servicios no regulados a nivel
institucional y corporativo.

Proyectos sociales: son aquellos proyectos cuyo fin es generar un efecto o
impacto en el bienestar social. Generalmente en estos proyectos no se mide la
rentabilidad financiera, sino que es mas importante la medicion de la sostenibilidad
de los beneficios sociales, aun cuando finalice el periodo de ejecucion del proyecto.
En esta categoria se incluyen proyectos que:

a) Persiguen un estricto interés publico y social.

b) Son importantes desde el punto de vista ambiental.

c) Su evaluacion responde mas a un tipo econdémico — social o social (de

impacto, resultados, entre otras).

Recuperacion: se refiere a la accion de control recomendada en la fase de proyecto
0 épica, que implica el proceso por medio del cual se pretende llevar un proyecto o
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épica a una ruta aceptable desde el punto de vista del presupuesto, cronograma,
calidad o resultado financiero. No se debe confundir con la recuperacion de la
inversion en términos financieros, lo cual se considera como parte de la factibilidad
financiera del proyecto.

Resultado del proyecto o épica finalizado: segun lo establecido en el modelo API,
se refiere al proyecto que ya ha sido recibido por la parte operativa correspondiente
e inicia la fase de operacion. Se refiere a variables y beneficios como
ingresos/ahorros en costos, costos a nivel general, reinversiones, impuestos, entre
otros elementos que conforman tipicamente el flujo de caja, con el cual se justifica
la factibilidad financiera y caso de negocio en la fase de formulacién y evaluacion.
En el caso de épicas, se utiliza el término “descontinuado” como sinébnimo de
“finalizado”.

Sensibilizacion: el analisis de sensibilidad es una herramienta financiera que
ayuda a identificar las variables que impactan la factibilidad financiera de un
proyecto, considerando aquellas que son clave dentro del analisis efectuado y que
podrian modificar de manera negativa o positiva los resultados financieros. De igual
forma, permite visualizar de forma inmediata las ventajas y desventajas econdmicas
del proyecto, a fin de tomar una decisién acorde con las variables mas sensibles.

Tasa de corte o descuento: se le conoce también como costo de oportunidad
financiero y representa la tasa minima de rentabilidad que la empresa le exige a los
proyectos a partir de la consideracién del costo de sus fuentes de capital.
Usualmente se calcula por medio de los modelos: WACC (Weighted Average Cost
of Capital) o CPPC (Costo Promedio Ponderado de Capital) para efectos del
proyecto o empresa total y CAPM (Capital Asset Pricing Model) cuando se valora el
costo de recursos propios.

Tasa interna de retorno: la tasa interna de retorno o tasa interna de rentabilidad
(TIR) de una inversion, esta definida como el promedio geométrico de los
rendimientos futuros esperados de dicha inversion, y que implica el supuesto de una
oportunidad para "reinvertir". En términos simples, se conceptualiza como la tasa
de interés (o la tasa de descuento) con la cual el valor actual neto o valor presente
neto (VAN o VPN) es igual a cero. Es un indicador de la rentabilidad de un proyecto,
a mayor TIR, mayor rentabilidad.

Tasa interna de retorno modificada: o también conocida como TIRM, es una
variante a la TIR tradicional para aquellos proyectos donde existen cambios de
signos en los flujos netos durante el horizonte de evaluacion, donde la metodologia
de la TIR pierde validez ya que se generan TIR multiples, por ello, para corregir este
problema se utiliza la TIR modificada (TIRM), como un mejor acercamiento a la
decision financiera. La forma de calculo requiere que se determine el valor actual
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separado, de los flujos de fondos negativos, que se descuentan a una tasa
denominada de financiamiento; por su parte, los flujos de fondos positivos se llevan
a un valor terminal en el futuro (segun el horizonte de evaluacion del proyecto)
aplicando una tasa de capitalizacion o reinversion de la inversidon, para luego
descontarse a una tasa que determinara la TIRM, con el fin de igualar al valor inicial
de los flujos descontados negativos.

Valor actual de costos: el valor actual de costos, cuyo acrénimo es VAC, es el
resultado de un procedimiento que permite calcular el valor presente de un
determinado numero de flujos de costos futuros, originados por una inversion. La
metodologia consiste en descontar al momento actual (es decir, actualizar mediante
la tasa de costo de capital) todos los flujos de costos futuros de la alternativa o
escenario evaluado. A este valor se le suma la inversion inicial, de tal modo que el
valor obtenido es el valor actual de costos de la alternativa o escenario evaluado.
Este indicador se utiliza para casos especiales de inversiones, en las cuales no se
identifican beneficios financieros validos (monetizables). El objetivo es determinar
la alternativa o escenario de minimo costo.

Valor actual neto: el valor actual neto también conocido valor actualizado neto (en
inglés Net Present Value), cuyo acrénimo es VAN (en inglés NPV), es el resultado
de un procedimiento que permite calcular el valor presente de un determinado
numero de flujos de caja futuros, originados por una inversion. La metodologia
consiste en descontar al momento actual (es decir, actualizar mediante la tasa de
costo de capital) todos los flujos de caja futuros del proyecto. A este valor se le resta
la inversion inicial, de tal modo que el valor obtenido es el valor actual neto del
proyecto.

Valor de salvamento: representa el valor remanente de los activos o el negocio al
final del horizonte de evaluacion del proyecto. Por lo general, se utilizan tres
meétodos para este calculo, a saber: contable, comercial y econdmico.

5 ABREVIATURAS

API: Administracion de Proyectos Integral

CAPEX: se refiere a erogaciones en inversiones de capital (Capital Expenditure)
GF del ICE: Gerencia de Finanzas del ICE

ICE: Instituto Costarricense de Electricidad.

NIIF: Normas Internacionales de Informacion Financiera

OPEX: se refiere a costos y gastos de operaciéon (Operating expense)
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6 RESPONSABILIDADES

6.1 Consejo Directivo

6.1.1

Aprobar este documento normativo.

6.2Presidencia Ejecutiva

6.2.1

Aprobar futuras modificaciones de este documento normativo.

6.3 Division Estrategia

6.3.1

Someter futuras modificaciones de este documento normativo para
aprobacion por parte de la Presidencia Ejecutiva.

6.4 Gerencia de Finanzas del ICE (GF del ICE)

6.4.1

6.4.2

6.4.3

6.4.4

6.4.5

6.4.6

6.4.7

6.4.8

6.4.9

Cumplir con los plazos establecidos para construir las evaluaciones
financieras y emision de los informes respectivos.

Crear formulario de recopilacién de informacion de los proyectos de inversion
para su llenado por parte de las Gerencias del ICE como insumo para la
evaluacion financiera.

Construir las evaluaciones financieras para las iniciativas de proyectos en
fase de formulacion y evaluacién (cuya evaluacion financiera forma parte del
estudio de factibilidad y el caso de negocio).

Construir las evaluaciones financieras para proyectos autorizados en los
portafolios correspondientes en la fase de proyecto o épica (mediante
evaluaciones financieras intermedias).

Construir las evaluaciones financieras durante la fase de operacién
(mediante una evaluacion financiera posterior) para los resultados de
proyectos finalizados.

Elaborar el informe de evaluacion financiera, en todas las fases de proyecto,
el cual sera el documento oficial para trasladar a las instancias superiores de
aprobacion, asi como también de control y fiscalizacion.

Participar en sesiones de trabajo de las otras Gerencias del ICE, Empresas
del ICE o inclusive Presidencia Ejecutiva cuando se trate de proyectos
corporativos.

Participar en sesiones de trabajo de las Gerencias del ICE, cuando
corresponda, sobre la formulacion del proyecto.

Emitir el dictamen financiero corporativo no vinculante, para las iniciativas de
proyectos en fase de formulacion y evaluacion de las Empresas del ICE, cuyo
rango de valoracion sea mayor a 7, segun lo establecido en la Matriz para la
clasificacion (F02-75.00.003.2015), en la hoja de calculo “Parte A
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(Formulacién y evaluacion)”, instrumento perteneciente al modelo API. La
verificacion del cumplimiento de este rango de valoracion en las Empresas
del ICE se revisara por medio de lo estipulado en la Matriz para la
clasificacion (F02-75.00.003.2015).

6.4.10 Designar al gestor de evaluacion econémico - financiera, para que coordine
la evaluacion financiera requerida como parte del caso de negocio.

6.4.11 Calcular los ingresos estimados para los proyectos de inversion a partir de
los insumos certificados suministrados por las Gerencias del ICE.

6.4.12 Definir la metodologia mas apropiada, incluyendo los modelos financieros,
para las evaluaciones financieras de proyectos de inversién, sea de empresa
en marcha o de nueva empresa, en todas sus fases, tanto para el ICE como
para sus Empresas.

6.4.13 Determinar las premisas econdémicas, a utilizar por parte del ICE, para la
evaluacion financiera de proyectos de inversion en las fases de formulacion
y evaluacion, proyecto y operacion.

6.4.14 Determinar la tasa de corte o descuento mas apropiada, a utilizar en el ICE
para la evaluacioén financiera de proyectos de inversién, tanto de empresa en
marcha como de nueva empresa y también para proyectos de inversion a
nivel internacional.

6.4.15 Colaborar en el calculo de la tasa de corte o descuento para proyectos de
inversion en Empresas del ICE, aportando en la metodologia
correspondiente, cuando proceda.

6.4.16 Determinar la referencia de fuente 6ptima de financiamiento mediante deuda
para los proyectos del ICE, en plazo, moneda y tasa de interés, para lo cual
se debe considerar la realidad financiera institucional, asi como la coyuntura
economica imperante, a nivel nacional e internacional.

6.4.17 Colaborar con referencias de fuentes optimas de financiamiento, en plazo,
moneda y tasa de interés, cuando se requiera por parte de las Empresas del
ICE.

6.4.18 Realizar el analisis de riesgo financiero para los proyectos de inversion en
fase de formulacion y evaluacién, cuando el rango de valoracién sea mayor
a 7, para proyectos de inversion de empresa en marcha, segun lo establecido
en la Matriz para la clasificacion (F02-75.00.003.2015), en la hoja de célculo
“Parte A (Formulacion y evaluacion)”, instrumento perteneciente al modelo
API; asi como los proyectos de inversion de nueva empresa en todos los
casos.

6.4.19 Presentar a la Gerencia General del ICE y otras instancias de la Alta
Gerencia del ICE y sus Empresas, en conjunto con las Gerencias del ICE,
los resultados de la evaluacion financiera de los proyectos de inversion.

6.4.20 Realizar una revision integral de la Iégica aplicada a la Matriz integral para el
seguimiento y control durante fase de operacion (correspondiente al modelo
API), cada vez que esta sea actualizada a nivel normativo.
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6.4.21 Formar parte del equipo de trabajo cuando se realice un plan remedial, en la

fase de operacion.

6.4.22 Elaborar la evaluacion financiera para los casos en que se analice la accién

de desinversion, en la fase de operacion.

6.4.23 Realizar de oficio una revision a este documento normativo cada 2 anos. En

caso de ser necesario, promover el proceso de modificacion.

6.4.24 Realizar las modificaciones de este documento normativo.
6.4.25 Elevar este documento normativo a instancias de la Alta Gerencia del ICE y

sus Empresas para su aprobacién y futuras modificaciones.

6.5Gerencias del ICE

6.5.1

6.5.2

6.5.3

6.5.4

6.5.5

6.5.6

6.5.7

Definir y certificar las premisas técnicas y comerciales, que sustenten la
formulacién de la iniciativa de proyecto y deriven en el calculo de inversiones
y costos a nivel general, con base en el criterio técnico, objetivo y exhaustivo
de negocio, haciendo uso del formulario de recopilacion de informacion
elaborado por la GF del ICE.

Remitir los resultados de la formulacién de la iniciativa del proyecto, que
comprende una serie de estudios, a saber: técnico, comercial y legal, entre
otros pertinentes, que respalden los supuestos para las estimaciones de
inversiones, ingresos y costos a la GF del ICE para la elaboracion de la
evaluacion financiera del proyecto de inversion.

Incluir a representantes de la GF del ICE, dentro de las sesiones de
formulacion del Proyecto, cuando corresponda, con el fin de participar a priori
a dicha Gerencia sobre el alcance y detalles técnicos de la iniciativa de
Proyecto, con el fin de brindar una orientacion en cuanto a la posible
metodologia a aplicar e insumos necesarios para la evaluacion financiera.
Someter para aprobacion de la Gerencia General del ICE y otras instancias
de la Alta Gerencia del ICE, en conjunto con la GF del ICE, los principales
resultados del caso de negocio y estudio de factibilidad, propios de la Fase
de formulacién y evaluacion de la iniciativa de Proyecto.

Realizar el control y seguimiento de los Proyectos de inversion (tanto en las
fases de proyecto y de operacion), de acuerdo con los criterios definidos en
el modelo API, desde el punto de vista financiero, contribuyendo de esa forma
a las evaluaciones financieras elaboradas por la GF del ICE en dichas fases.
Informar a la GF del ICE de los resultados del control y seguimiento de los
proyectos de inversion (tanto en las fases de proyecto y operacion).

Remitir los resultados de los estudios de evaluacidn posterior, a saber:
técnico, comercial y legal, entre otros pertinentes a la GF del ICE para la
elaboracién de la evaluacion financiera posterior del Proyecto, haciendo uso
del formulario de recopilacién de informacion elaborado por la GF del ICE.
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6.6 Areas financieras de las Empresas del ICE

6.6.1 Construir la factibilidad financiera, que forma parte del caso de negocio o
estudio de prefactibilidad y/o factibilidad de la iniciativa de proyecto, en la
fase de formulacion y evaluacion. De igual forma, para el caso de las
evaluaciones financieras correspondientes en las fases de proyecto y de
operacion. Para ambos casos, debe utilizar la metodologia oficial definida en
conjunto con la GF del ICE.

6.6.2 Determinar la tasa de corte o descuento, para la evaluacién financiera de
proyectos de inversion en las fases de formulacion y evaluacién, proyecto y
operacion en el ambito de accion que les corresponde. Para el calculo de
dicha tasa, debe tomar en cuenta la metodologia oficial definida por la GF del
ICE, o en caso contrario solicitara a esta instancia el calculo de la misma.

6.6.3 Remitir a la GF del ICE, las evaluaciones financieras de iniciativas de
proyectos de inversion cuyo rango de valoracion sea mayor a 7, segun lo
establecido en la Matriz para la clasificacién (F02-75.00.003.2015), en la hoja
de calculo “Parte A (Formulacién y evaluacion)”, instrumento perteneciente
al modelo API. La verificacién del cumplimiento de este rango de valoracion
en las Empresas del ICE, se revisara por medio de lo estipulado en la Matriz
para la clasificacion (F02-75.00.003.2015).

6.6.4 Realizar el control y seguimiento financiero de los proyectos de inversion que
les corresponde, tanto en las fases de proyecto y de operacion.

6.6.5 Realizar el analisis de riesgo financiero para los proyectos de inversion,
cuando se requiera.

6.6.6 Valorar el ajuste en los resultados de la evaluacion financiera, en fase de
formulacion y evaluacion en caso de ser necesario, de conformidad con las
conclusiones y recomendaciones de la opinidon que emita la GF del ICE; las
cuales seran incorporadas en el tanto los resultados de esta ultima instancia,
determinen y fundamenten de manera apropiada las variaciones con
respecto a lo planteado inicialmente por la Empresa ICE; en caso de existir
diferencias de criterio seran elevadas a la Gerencia de la empresa
correspondiente y en ultima instancia a la Presidencia Ejecutiva del ICE para
su resolucion final.

7 EVALUACION FINANCIERA EN FASE DE FORMULACION Y EVALUACION
7.1 Definicion tipo de proyecto de inversiéon

7.1.1 En primera instancia, debe considerase el tipo de iniciativa de proyecto de
inversion planteada, con el fin de definir el abordaje metodolégico mas
apropiado en cada caso. En este punto, es importante corroborar que se esta
frente a una iniciativa de proyecto de inversion y no corresponde a un
proyecto de continuidad del negocio, social, de productos y servicios no
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regulados o una inversion no asociada a un proyecto. A nivel general y desde
una perspectiva financiera, existen dos grandes categorias para clasificacion
de los proyectos de inversion: aquellos que son propios de una empresa en
marcha y los que crean nuevas empresas.

7.1.2 Los proyectos de inversion, se deben diferenciar segun la siguiente tipologia
y caracterizacion:

7.1.21 Proyecto de inversion empresa en marcha: Son aquellos proyectos
cuyo fin es la modernizacion de la empresa, por lo que siempre debe
considerarse el cambio en la situacién con y sin proyecto. En esta categoria
se incluyen proyectos de:

a) Incursién en nuevas lineas de productos o servicios.

b) Desarrollo de nueva infraestructura para ampliar la capacidad instalada
productiva.

c) Sustitucion de equipos, por otros de mayor capacidad que permitan
mejorar el nivel de ventas.

d) Mejora o reduccion (ahorro) de los procesos de negocio. Incluye los casos
relacionados con tercerizacion o internalizacion.

e) “Abandono” o desinversion.

7.1.2.2 Proyecto de inversién empresa nueva: Son aquellos proyectos cuyo
fin es la creacién de una nueva empresa, por ejemplo, una sociedad anénima
con mayoria de participacion accionaria o subsidiaria, participar con un socio
en la constitucién de una sociedad o algun tipo de figura similar como un VPE
(Vehiculo de Propdsito Especial), ademas de la posibilidad de adquirir una
empresa o fusionarse, tanto a nivel nacional como internacional. En esta
categoria se incluyen proyectos de:

a) Creacion de una nueva empresa.
b) Fusion y adquisicion de empresas.

Para el caso de fusiones y adquisiciones de empresas, ver nota técnica sobre
valoracion de empresas en el anexo 7 de este Instructivo.

7.2Construccién del caso de negocio o estudio de pre y factibilidad

7.21 Al formular y evaluar una iniciativa de proyecto, se debera construir el
respectivo caso de negocio, estudio de pre y factibilidad, segun sea el caso,
siendo en primera instancia responsabilidad de las Gerencias del ICE y
Empresas del ICE, la definicion de las premisas certificadas técnicas,
comerciales y legales, entre otras pertinentes que sirvan de base para el
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llenado del formulario de recopilacion de informacién (ver anexo 8), y que
sustenten la formulacidn de la iniciativa de proyecto, con base en el criterio
técnico, objetivo y exhaustivo de negocio. Posteriormente se emitiran los
respectivos informes de los estudios de formulacion tipicos, tales como:

- Estudio de mercado.

- Estudio comercial.

- Estudio legal.

- Estudio tributario.

- Estudio técnico.

- Estudio regulatorio.

- Estudio de impacto ambiental.

7.2.2 Sera la GF del ICE o las areas financieras de las Empresas del ICE, la que
construya la evaluacion financiera de la iniciativa de proyecto con base en la
informacion del punto 7.2.1 con el fin de determinar, a partir de los resultados
de la factibilidad financiera, la conveniencia o no de ejecutar la iniciativa.
Dichos resultados iniciales estimados serian la linea base comparable
durante las fases de proyecto y operacion.

7.2.3 La GF del ICE emitira el Informe de evaluacion financiera, donde se expresa
el criterio financiero exhaustivo, relevante y vinculante al respecto de los
principales resultados financieros, sensibilizacién y analisis de riesgo
financiero sobre la evaluacion financiera de un proyecto de inversion.

7.2.4 La GF del ICE emitira el dictamen financiero corporativo no vinculante, para
los proyectos de inversion de Empresa del ICE, cuyo rango de valoracion sea
mayor a 7, segun lo establecido en la Matriz para la clasificacion (F02-
75.00.003.2015), en la hoja de calculo “Parte A (Formulacion y evaluacion)”,
instrumento perteneciente al modelo API. La verificacion del cumplimiento
de este rango de valoracién en las Empresas del ICE, se revisara por medio
de lo estipulado en la Matriz para la clasificacion (F02-75.00.003.2015).

7.2.5 El informe de evaluacion financiera para una iniciativa de proyecto de
inversion de empresa en marcha, debera ser firmado por el gestor de
evaluaciéon econémico — financiera y aprobado por la jefatura del Proceso
respectivo de la GF del ICE, cuando el rango de valoracién sea menor a 4,
segun lo establecido en la Matriz para la clasificacion (F02-75.00.003.2015),
en la hoja de célculo “Parte A (Formulacion y evaluacion)”, instrumento
perteneciente al modelo API. Cuando el rango de valoracion sea mayor o
igual a 4, ademas de la firma del gestor de evaluacion econdémico —
financiera, contara con las aprobaciones de la jefatura del Proceso respectivo
de la GF del ICE, asi como del Director y el Gerente de la GF del ICE, segun
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corresponda, en funciéon al rango de valoracion obtenido. El dictamen
financiero corporativo no vinculante debera ser aprobado por el Gerente de
la GF del ICE.

7.2.6 El informe de evaluacion financiera para una iniciativa de proyecto de
inversion de nueva empresa en todos los casos debera ser firmado por el
gestor de evaluacion econémico — financiera y aprobado por la jefatura del
Proceso respectivo de la GF del ICE, asi como del Director y el Gerente de
la GF del ICE.

7.3Consideraciones generales del estudio de factibilidad financiera

Para elaborar la evaluacion financiera de una iniciativa de un proyecto de inversion
en el ICE y Empresas del ICE se deben tener presente siempre, a manera de reglas
generales, los siguientes aspectos:

7.3.1 El flujo de caja representa la herramienta mediante la cual se realiza la
evaluacion financiera de un proyecto de inversiéon. En los anexos 3 y 4 de
este documento, se presentan sendos modelos de flujo de caja, sea de
proyecto y de inversionista, este ultimo caso cuando se incluye
financiamiento via deuda.

7.3.2 En el flujo de caja se presentan de forma ordenada y sistematica,
movimientos de caja relacionados con los costos de inversion y operacion,
asi como lo correspondiente a los ingresos y/o beneficios. De igual forma, se
consideran los flujos provenientes de activos y pasivos financieros.

7.3.3 Mediante un flujo de caja se obtienen los flujos netos de efectivo que
representan la cantidad de dinero que recibira el proyecto en todos los afios
de vida del mismo al restar del flujo de ingresos y/o beneficios, los flujos de
egresos y en el ultimo afo de funcionamiento, recuperar y pagar todas las
deudas, liquidar inventarios, vender activos fijos que seria practicamente su
valor de salvamento y el terreno en caso de tenerlo, porque se parte de la
idea de que la empresa o proyecto no seguira funcionando y debe liquidarse
todo. Dichos flujos netos permiten determinar la rentabilidad del proyecto o
del inversionista, que dependiendo de su monto justificara o no la inversion.

7.3.4 Dado que la evaluacion supone identificar plenamente, medir y valorar en
términos monetarios los costos y beneficios que se pueden prever en cada
una de las iniciativas de proyecto para alcanzar un objetivo determinado, es
preciso identificar sélo aquellas variables atribuibles al proyecto.
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7.3.5 Para la evaluacion financiera de un proyecto de inversion de empresa en
marcha, tanto los flujos de ingresos/beneficios, inversion, asi como los
costos/gastos de operacion y otros deben poseer las siguientes condiciones
y caracteristicas:

7.3.5.1 Ser flujos liquidos de dinero. Para efectos de evaluacion de
proyectos se consideran ingresos y egresos, aquellas cantidades percibidas
o entregadas en dinero.

7.3.5.2 Esperados en el futuro. Dado que la evaluacién se basa en la
estimacion de los resultados operativos y financieros que generara el
proyecto con el fin de decidir la conveniencia o no de realizarlo, dichos
resultados operativos se daran en el futuro y estaran representados por
valores en dinero que incluyen factores de crecimiento o escalamiento de
precios.

7.3.5.3 No incurridos. Cualquier costo incurrido en el pasado, el cual se
puede tipificar como “hundido” o “muerto”, que no tenga relacién con el
proyecto de inversion, no tiene incumbencia alguna en la evaluacion
financiera del proyecto y en consecuencia, no debera afectar la decisién de
invertir. Ejemplo de lo anterior son el costo de la planilla fija del ICE, costos
de centros de servicios no incrementales u otros costos en los que se incurre
de manera indiferente a la ejecucion o no del proyecto.

7.3.5.4 Diferenciales o incrementales. La evaluacion, especialmente para
empresas en marcha, se regira por la diferencia entre los flujos esperados
"con el proyecto" y los flujos esperados "sin el proyecto".

7.3.5.5 Pertinentes. A |la hora de comparar la situacion con y sin proyecto,
bajo el criterio incremental, también se pueden derivar las siguientes
situaciones:

7.3.5.5.1 Son costos pertinentes: Los costos asociados a la alternativa
con proyecto. Estos son costos en que se incurre.

7.3.5.5.2 Son beneficios pertinentes: Los beneficios asociados a la
alternativa con proyecto. Estos son beneficios que se ganan.

7.3.5.6 Costo de oportunidad. En resumen, si seguir la actividad A significa
no seguir la actividad B, entonces el valor de hacer B es el costo de
oportunidad de A. La representacion financiera de este costo viene dada
tipicamente por la tasa de descuento, la cual se abordara detalladamente en
el apartado 7.11.

7.3.6 Los beneficios por ahorros en costos deben ser identificables y cuantificables
en la fase de operacion, por las dependencias que realicen el control y
seguimiento correspondiente.
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7.3.7 Los beneficios por costos evitados, seran premisas validas para su
incorporacion en el estudio de factibilidad financiera o caso de negocio en la
fase de formulacién y evaluacion, siempre y cuando sean estimados y
sustentados por las Gerencias del ICE y las areas técnicas de las Empresas
del ICE con base en criterios objetivos, proporcionales y razonables.

7.3.8 Los beneficios por evitacion de pérdida en ingresos, bajo una perspectiva
diferencial, seran premisas validas para su incorporacién en el estudio de
factibilidad financiera o caso de negocio en la fase de formulacién y
evaluacién, como una excepcion, sujeta a la aprobacion de la GF del ICE en
el caso del ICE y por las areas Financieras en el caso de las Empresas del
ICE, y para un horizonte de evaluacién maximo de 5 anos. Para ello, las
Gerencias del ICE deberan estimar y sustentar dichos beneficios mediante
un estudio robusto de mercado que incluya la base probabilistica; ademas,
debera definir una herramienta o mecanismo para el control y seguimiento
respectivo en la fase de operacion.

7.3.9 Cuando la evaluacion financiera sea para un proyecto de inversion de nueva
empresa, se deben seguir solamente los criterios expresados en los puntos
7.3.51,7.352y7.356

7.4Horizonte de evaluacion del proyecto

7.4.1 El horizonte de evaluacion es el periodo estimado que comprende desde que
concluye la fase de proyecto o épica, hasta que el resultado de proyecto
finalizado termina o se liquida, debido a razones, principalmente, como la
obsolescencia de los equipos, cambio en decisiones estratégicas de negocio
u otros.

7.4.2 La determinacion del horizonte de analisis, se realiza considerando los
siguientes criterios, en orden de importancia:

7.4.2.1 El plazo de vida util estimado para la inversibn o conjunto de
inversiones. Este criterio debe ser visualizado en funciéon de la vigencia
comercial y financiera de la inversion o el activo, generalmente expresada en
las tablas de depreciacion y amortizacion oficiales a nivel institucional en
primera instancia, pero siendo valido también lo definido a nivel regulatorio o
fiscal (Ministerio de Hacienda).

7.4.2.2 El criterio técnico debidamente certificado.

7.4.2.3 Lacuantia de lainversion y su expectativa de recuperacién en el corto,
mediano y largo plazo.

7.4.2.4 El periodo mas largo de todas las alternativas consideradas.
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7.4.3 En las inversiones de tipo tecnolégico debe tomarse en cuenta la
obsolescencia natural de este tipo de activos, de tal forma que el horizonte
de evaluacion debe estar acorde con el riesgo implicito.

7.4.4 Sera necesario, la definicion del horizonte de evaluacion bajo una expresion
de tiempo en términos nominales y naturales (ano calendario), con el fin de
facilitar el control y seguimiento en todo momento con respecto al
cumplimiento de la variable tiempo, la cual tipicamente esta correlacionada
con el costo del proyecto, asi como el cumplimiento en variables relevantes,
tales como ingresos/beneficios y OPEX, entre otras.

7.4.5 A partir de un criterio estratégico, no se considera apropiado un horizonte de
evaluacion superior a los 10 anos.

7.5Presupuesto de inversiones

7.5.1 Como parte de los estudios de prefactibilidad y factibilidad de las iniciativas
de proyectos, asi como también los casos de negocio, que llevan a cabo las
Gerencias del ICE; usualmente se incorporan los estudios de mercado,
técnicos, legales, organizacionales, entre otros; los cuales sirven de punto de
partida para determinar el cronograma de actividades de realizacién del
proyecto y los estudios de la magnitud de cada una de las inversiones
necesarias. Para efectos practicos de representar las inversiones en un flujo
de caja durante la fase de proyecto o épica, se recomienda incluir las cifras
con el efecto de escalamiento de precios o en términos nominales, y también
valorar todos los desembolsos de recursos propios o deuda durante el
periodo constructivo a la tasa de costo de oportunidad o financiera
respectivamente, al afio cero o momento previo a la entrada en operacion del
proyecto. En el anexo 1, se incluye un modelo para la presentacion de la
inversion inicial, con financiamiento via deuda asociado.

7.5.2 En caso de que un proyecto tenga la particularidad de que las fases de
inversion y operacion se empiecen a ejecutar de manera paralela o se
traslapen, debe tenerse presente que la entrada a la operacién comercial
determina el inicio de la fase de operacién (ano 1 del flujo), por lo que las
inversiones que se registren en esta fase de operacién deberan registrarse
en términos corrientes y en el afo correspondiente (aunque formen parte de
la inversion inicial total requerida para la implementacién del proyecto).

7.5.3 Enlinea con el punto anterior, la inversion inicial del proyecto sera entendida
como aquella que cubra el alcance definido, aun y cuando abarque parte del
horizonte de evaluacion a nivel de |la fase de operacion.
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7.5.4 Las inversiones se definen como una erogacion de recursos hoy con la
esperanza de recibir beneficios en el futuro. Las inversiones de capital se
pueden clasificar en tres categorias:

7.5.41 Inversiones Fijas (CAPEX): Son todas aquellas inversiones que se
realizan para la adquisicion de activos fijos como terrenos, edificios, equipos,
herramientas, vehiculos, mobiliario, entre otras similares. Este tipo de
inversion, es tipicamente depreciable (a excepcién de los terrenos), de
acuerdo con la vida util estimada en cada caso.

7.5.4.2 Inversiones Intangibles (CAPEX): basicamente las inversiones en
estos rubros tienen la caracteristica de que no son de tipo fisico. Las
principales categorias de inversidén intangibles en el ICE segun Politicas
Contables (28.01.000.2010), son: licencias y software, sistemas vy
aplicaciones, derechos de paso o servidumbres sobre terrenos. Estas
inversiones, también son amortizables, por el principio contable de
asociacion.

7.5.4.3 Inversiones en capital de trabajo: El capital de trabajo, corresponde
a los recursos financieros necesarios para iniciar la etapa de operacion del
proyecto. Este monto de capital de trabajo debera cubrir los costos minimos
durante los primeros meses de operacion del proyecto, especialmente
cuando se esta ante un proyecto de inversion de creacion de nueva empresa.
Es importante considerar el capital de trabajo inicial que se requiere para la
operacion, para calcular y considerar el monto total de los costos durante el
periodo en el cual no se perciba ningun ingreso, de tal forma que se logre la
sostenibilidad del proyecto. Este tipo de inversidn es recuperable en su
totalidad al final del horizonte de evaluacion del proyecto, bajo el principio
financiero de que son recursos que le pertenecen al inversionista y que son
recuperables, considerando solamente el costo de capital por tener recursos
invertidos en la operacion del proyecto de manera dinamica en el tiempo. La
Unica excepcidn para esta premisa, se presenta cuando es utilizado el valor
de salvamento econdmico (punto 7.8.2.3) en una evaluacioén financiera, de
tal forma que no se podria considerar recuperable el capital de trabajo, ya
que el mismo seria reinvertido para la generacion de los nuevos flujos futuros
del proyecto.

La forma de calculo mas recomendable para la inversién de capital de trabajo,
para efectos practicos, corresponde al mayor déficit operativo acumulado
mostrado sobre una base mensual, en el flujo de caja del primer afo de
operacion del proyecto o la empresa. En el Cuadro 1, se muestra un ejemplo
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de la forma de calculo de capital de trabajo para un periodo de 6 meses de
operacion de un proyecto.

Cuadro 1: Ejemplo calculo capital de trabajo para un proyecto de inversién

Horizonte de evaluacion
Meses 0 1 2 3 4 5 6
TOTAL INGRESOS 100.00 20000 300.00 50,00 5000 500,00
TOTAL COSTOS + GASTOS DE OFERACION MEAT L5476 113 MEET 580,95 AT
FLUJO OPERATIVO ANTES DE INT. E INP. ST 2476 &7.62 15143 5095 1514
FLUJO OPERATIVO ACUNMIILADO ETT] R T Y] 37515 ana

Fuente: Elaboracién propia

Notese en el ejemplo anterior, el resaltado en gris representa el maximo
déficit acumulado en un periodo de 6 meses para el proyecto Ejemplo, monto
que debera ser considerado como parte de la inversién inicial del proyecto.

7.5.5 Como parte del presupuesto de inversion, en los casos aplicables, se
incluiran como costo directo o indirecto, los rubros de construccion,
instalacion, configuracién, desarrollo, entre otros; para la puesta en marcha
del servicio o la infraestructura. En todos los casos la mano de obra que se
incluya, debera ser estimada con base en el criterio incremental o diferencial.

7.5.6 Para proyectos de empresa en marcha, se deberan considerar las
inversiones bajo un criterio incremental de base efectiva, por lo que dicho
monto podria diferir del criterio contable de base devengado, en algunos
casos. Los estudios previos (estudio de factibilidad) no formaran parte del
presupuesto de inversion, por considerarse costos hundidos, bajo la
perspectiva de evaluacion financiera.

7.5.7 Las inversiones capitalizables, en algunos casos poseen una vida util,
determinada segun el criterio contable (Politicas Contables internas, NIIF,
entre otras), mayor al horizonte de evaluacion del proyecto, lo cual determina
el valor de salvamento contable del proyecto.

7.5.8 Existen costos indirectos que suman en la estimacion de la inversion inicial
total de un proyecto, los cuales deberan ser incluidos segun una perspectiva
financiera incremental y no contable de asignacion, de cara a los efectos
evaluativos para un proyecto de empresa en marcha. Estos costos
generalmente no son capitalizables.

7.5.9 Durante la fase de operacion, es posible que se deban considerar nuevas
inversiones o reinversiones (ver Anexo 1), ya sea porque se ha
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presupuestado una ampliacion futura o porque el uso normal de los activos
hace necesario invertir en su reposicion, de acuerdo con el criterio técnico
certificado. Generalmente, cada vez que se incrementa el nivel de actividad
se debe estimar un aumento en la inversion en capital de trabajo que
sostenga esa mayor actividad, esto ultimo para proyectos de nueva empresa.

7.5.10 Cada inversion adicional, sea que aumenta la capacidad instalada o sustituye

equipos obsoletos actuales, debera analizarse a manera de sensibilizacion,
dentro del flujo posterior o0 en fase de operacién del proyecto. Al igual que en
el caso de las inversiones iniciales, debe determinarse la vida util de estas
nuevas erogaciones de capital, asi como el costo por depreciacion o
amortizacion de las mismas, considerando su valor residual al final del
horizonte de evaluacion del proyecto.

7.5.11 Cuando se evalua un proyecto de sustitucion de equipo, plataforma u otro

activo, si el activo por sustituir posee una vida comercial importante y
comprobada, se considerara la posibilidad de venta para dicho activo a su
valor de mercado. Dicha venta, se expresara en términos netos segun la tasa
impositiva de impuesto aplicable y ademas disminuira la exigencia del
importe por la erogacion correspondiente a la inversion en el nuevo activo.

7.5.12 Para proyectos de nueva empresa, asi como también cuando existe una

figura de financiamiento fuera de balance, de capital autbnomo asociado a
un proyecto de inversién como un fideicomiso, se puede estimar la inversiéon
financiera de los excedentes de caja, en titulos valores de corto y mediano
plazo, como una manera de maximizar los resultados financieros.

7.5.13 En el cuadro 2, se presentan rubros de costos de inversién que se deben

tomar en cuenta como referencia para la estimacién del presupuesto de
inversion de un proyecto de empresa en marcha en el ICE.
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Cuadro 2 Costos de inversion de un proyecto de inversion de empresa en
marcha

Costos directos

Costos indirectos

Fijos Intangibles Otros
- Terrenos - Compra de | - Movimientos de | - Gastos
adquiridos. licencias y | tierra u otros | administrativos del
- Construccion de | software. trabajos proyecto, bajo una
obras (ej: obra |- Compra de | relacionados de | perspectiva
civil, obras | sistemas y | manera directa con | incremental.
eléctricas, aplicaciones. el proyecto. - Imprevistos.
materiales, entre | - Derechos de |-Mano de obra|- Costos de centros
otros). paso 0| contratada para| de servicio, bajo
- Compra de bienes | servidumbres llevar a cabo el | una perspectiva
muebles como | sobre terrenos. proyecto. incremental.
vehiculos. - Gastos de | - Seguros.
- Compra de bienes | capacitacion. - Costos de
inmuebles como | - Costos por | servicios pagados
edificios. disefio de | aun proveedor (ej:
- Compra de | productos. alquiler de
herramientas, maquinaria, horas
maquinaria y de servicio
repuestos. consultoria ylo
- Compra de ingenieria,
mobiliario. supervision,
- Compra de servicios de
hardware. migracion de datos
y otros).
- Gastos por
servicios
ambientales.

Fuente: Elaboracién propia

7.6 Depreciacion

7.6.1 Las inversiones fijas o intangibles, generalmente son capitalizables, por lo
que se genera una provision para reinversidon mediante la estimacién de un
costo contable no desembolsable por depreciacion o amortizacion,
respectivamente. Este costo genera escudo fiscal, es decir, disminuye la
renta imponible al final del periodo.
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7.6.2 Para efectos del flujo de caja de evaluacion financiera, la depreciacion se
calcula con base en el costo histérico, sin tomar en cuenta posibles
revaluaciones de activos.

7.6.3 La depreciacion (o amortizacion) se debe calcular, de manera separada, para
cada tipo de activo fijo o intangible, considerando la vida util respectiva en
cada caso, de acuerdo con la norma contable aplicable a nivel institucional.

7.6.4 Para ejemplificar el efecto fiscal de la depreciacién o amortizacion en el flujo
de caja del proyecto, en el Cuadro 3, se observa como en el caso A se
registra el costo contable por depreciacién, no asi en el caso B, considerando
un mismo nivel de ingresos y costos directos (operacion y mantenimiento), lo
cual permite disminuir el flujo antes de impuestos, para el caso A,
conllevando a un menor pago por impuesto sobre la renta. Debe
considerarse, que a nivel de flujo de caja para un proyecto se expresan los
movimientos de efectivo en el tiempo, por lo que la depreciacién o
amortizacion, no representan salidas reales de caja, de ahi que deben
sumarse los montos respectivos al final del flujo (una vez considerado su
efecto fiscal), como un ajuste, con el fin de mostrar el flujo neto de efectivo,
esto tal y como se visualiza en el mismo Cuadro 3.

Cuadro 3: Efecto fiscal de la depreciaciéon (amortizacion) en el flujo de caja

Proyecto: Ejemplo
(En miles de dolares)

CASOS A B
TOTAL INGRESOS 100.00 100.00
COSTOS DE OPERACION
Depreciacién activos en operacidn 50.00 0.00
Operacion y Mantenimiento 30.00 30.00
TOTAL COSTOS + GASTOS DE OPERACION 80.00 20.00
FLUJO ANTES DE IMPUESTOS 20.00 70.00
Impuesto sobre la Renta 6.00 21.00
FLUJO NETO DESP. IMP. 14.00 49.00
(+) Depreciacidn 50.00 0.00
FLUJO NETO EFECTIVO NOMINAL 64.00 49.00

Fuente: Elaboracién propia

7.6.5 Existen varias metodologias para el calculo de la depreciacion, tales como el
meétodo de linea recta, por suma de los digitos del afo, método de
depreciacion anual decreciente, por uso y otros; donde de acuerdo con la
practica contable historica a nivel institucional y segun el criterio del Ministerio
de Hacienda, se recomienda el método de linea recta. Sin embargo, se debe
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valorar de conformidad con la normativa contable el método de depreciacion
que sea aplicable.

7.6.6 El método de linea recta es aquel por medio del cual se determina una
alicuota periddica constante para registrarla como gasto durante la vida util
del activo. Se aplica cuando el activo es utilizado de manera regular y
uniforme en cada periodo. En el anexo 2, se presenta un modelo para la
determinacion de la depreciacidon segun esta metodologia. La formula para
calcular la depreciacion o amortizacion lineal es la siguiente:

Férmula 1
DL = (VAct.—VResid.)/t.

Donde:
DL: Monto por depreciacion (o amortizacion) calculado con
meétodo lineal.
VAct. Valor de adquisicion del activo.
VResid.: Valor residual del activo al final de su vida util (si
existe).
t: Periodo (afios o meses) estimado de vida util del activo.

Cuando la practica contable empresarial incluya la revaluacién de los activos, no
se considera necesario su calculo para efectos del flujo de caja del proyecto, ya
que este representa un ajuste mas de tipo contable y no efectivo.

7.7Financiamiento via deuda

7.7.1 Es importante, en primera instancia, evaluar el proyecto independientemente
de las decisiones de financiamiento alternativas como la deuda. Una vez
analizado el proyecto por si mismo (sentido puro o mediante fondos propios),
en caso necesario, se procede a analizar, las posibles fuentes de
financiamiento via deuda para el proyecto.

7.7.2 Los proyectos de inversidon en primera instancia deben ser evaluados
financieramente en un sentido puro o de proyecto. En caso de que se incluya
deuda como parte del financiamiento de la inversion, la factibilidad financiera
desde el punto de vista inversionista a la tasa de descuento apropiada, sera
valida también como criterio de decision.
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7.7.3 Cuando se evaluen proyectos con financiamiento mediante deuda a nivel
ICE, con el fin de valorar la viabilidad de dicho financiamiento en el proyecto,
se debera contar con el visto bueno de la GF del ICE, donde se demuestre
que las Gerencias del ICE pueden asumir dicho financiamiento sin afectar las
metas financieras del negocio. En el caso de las empresas del ICE esa
responsabilidad recaera en las areas Financieras de cada empresa.

7.7.4 El resultado positivo de rentabilidad financiera desde el punto de vista
inversionista, sera requisito indispensable para el inicio de las gestiones de
solicitud del crédito o la figura de empréstito considerada para el proyecto por
parte de las areas financieras correspondientes del ICE. En el caso de las
empresas del ICE, seran las areas financieras correspondientes las que
validen este punto.

7.7.5 Las fuentes de financiamiento via deuda, usualmente utilizadas en el ICE y
las Empresas del ICE, se pueden tipificar, entre otros, de la siguiente manera:

- Banca comercial.

- Bonos locales (de oferta publica y privada).

- Bonos internacionales.

- Créditos otorgados por organismos internacionales bilaterales,
multilaterales, de cooperacién, entre otros (Ej: BID, BCIE, JICA).

- Arrendamientos o leasing operativos y financieros (ver nota técnica
en anexo 5).

- Créditos proveedor.

- Esquemas fuera de balance, tales como fideicomisos y otros tipos
de vehiculos de propdsito especial.

7.7.6 Para el calculo del servicio de deuda (intereses mas amortizacion) asi como
otros costos propios de vehiculos fuera de balance o de propésito especial,
las areas correspondientes de la GF del ICE, definiran las condiciones
financieras indicativas de referencia, para un tipo de financiamiento
especifico, considerando las caracteristicas en tasa, moneda, plazo y riesgo
de un proyecto de inversion.

7.7.7 Los financiamientos via deuda, al representar una entrada de efectivo
durante la fase de proyecto o épica y de operacién, suman de manera
positiva, disminuyendo el monto neto de la inversidbn o de exigencia de
recursos propios para el inversionista.

7.7.8 Para financiamientos via deuda especificos de un proyecto de inversion, con
un periodo constructivo generalmente superior a 1 afio, y siempre y cuando
el costo financiero esté asociado con la adquisicién, construcciéon o
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produccion de activos calificados; deben considerarse como capitalizables
los intereses y otros costos financieros pagados como las comisiones en esa
fase de proyecto o épica. Para este caso, debe observarse lo definido en las
Politicas Contables ICE (28.01.000.2010).

7.7.9 Los intereses, amortizacion y otros costos relacionados con el financiamiento
via deuda de un proyecto, en la fase de operacion, idealmente deberan ser
cubiertos con los ingresos generados por el mismo proyecto.

7.7.10 Existen diferentes metodologias para el calculo del servicio de la deuda,
misma que varia segun el instrumento financiero requerido. En el anexo 4,
se visualiza el flujo de caja con la inclusion de un financiamiento via deuda
tipico, por ejemplo crédito comercial con cuota fija y variable, ademas de lo
correspondiente para una emisién de bonos con amortizacion periddica y
bullet” (al vencimiento).

7.8Valor de salvamento de un proyecto

7.8.1 También conocido como valor remanente de la inversion de un proyecto de
inversion, corresponde a un beneficio o ingreso, no gravable, cuyo
fundamento se basa en la premisa, no de venta del proyecto, pero si en el
hecho de que en el ultimo afio del horizonte de evaluacién de un proyecto,
éste tiene usualmente un valor o la capacidad de seguir generando ingresos
a futuro, lo cual debe valorarse objetivamente.

7.8.2 Existen tres métodos, ampliamente utilizados, para el calculo del valor
remanente o de salvamento de un proyecto, a saber:

7.8.2.1 Método contable: es el mas ampliamente utilizado. Segun este
método el valor remanente de la inversidon suma los valores contables (o
valores en libros de los activos) y les agrega la recuperacién de lo invertido
en capital de trabajo por ser un activo mas del proyecto. El valor en libros de
cada activo se calcula por su precio estimado de compra menos las
depreciaciones/amortizaciones que tendra acumuladas al final del horizonte
de evaluacion. Deben considerarse aquellas inversiones adicionales o
reinversiones, que se ejecutan durante el horizonte de evaluacion de un
proyecto, y que al término de este periodo, podrian tener un valor remanente
alto.

La féormula basica para el calculo del valor de salvamento del proyecto,
segun el método contable, es la siguiente:

7 Corresponde a la forma tipica de estructuracion de las emisiones de bonos en el ICE.
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Férmula 2

VS = ), VAct.—Dep.acum.
Donde:

VS: Valor salvamento del proyecto.
VAct. Valor de adquisicion del activo.
Dep. acum.: Depreciacion acumulada en el periodo.

A manera de ejemplo, para el calculo de un activo particular, se supondra
que se adquiere un equipo 0 maquinaria por un monto de 20 000 USD y de
acuerdo con las disposiciones contables internas, la vida util es de 10 afios
con un valor residual de un 20%, pero el horizonte de evaluacién del flujo
de caja es de 5 anos, por lo que existira un valor por depreciacién anual de
1 600 USD, utilizando la Férmula 1 anterior (apartado Depreciacién), de la
siguiente manera:

DL = (20 000 -4 000)/10 = DL =1 600 USD al aino

De manera acumulada, al término del afio 5 la depreciacién para este activo
asciende a 8 000 USD (1 600 USD x 5), por lo que el valor de salvamento,
segun el método contable, para el proyecto, seria de 12 000 USD
(20 000 USD de valor del activo menos 8 000 USD, de depreciacion
acumulada al término del quinto afo).

En el anexo 2, se presenta un modelo para la determinacion del valor de
salvamento de un proyecto segun esta metodologia.

7.82.2 Método comercial: Este método también valora los activos de

manera individual, por lo que el valor remanente de la inversion es aquel
ingreso que le reportaria la posibilidad de vender cada activo por separado.
Si existe informacién acerca del valor en que se transan en el mercado
activos usados similares, con la misma cantidad de afos que los que tendrian
los activos del proyecto, basta con usar ese dato. Sin embargo, en muchos
casos la informacion no esta disponible y debera hacerse una estimacion. Al
igual que en el caso contable, el valor remanente de la inversion se calculara
sumando el valor comercial de todos los activos, aunque en este caso se
debe agregar el efecto tributario de las posibles utilidades o pérdidas de su
eventual venta. También, y por la misma razén del caso anterior, debe
agregarse la recuperacion de lo invertido en capital de trabajo. Cabe hacer
notar que ninguno de los activos que se valora sera vendido al final del

© Documento Normativo Propiedad del ICE, prohibida su reproduccién total o parcial sin autorizacién




Cddigo
= Instructivo Corporativo para la evaluacion financiera de 28.00.002.2014
Ice proyectos de inversion Pagina Version
36 de 4
104

horizonte de evaluacion. Lo que hace el modelo es simular su venta para
asignarles un valor.

Usualmente esta metodologia se utiliza por cuanto los valores contables no
reflejan el verdadero valor que podran tener los activos al término del
periodo de evaluacion.

El valor de salvamento, bajo esta metodologia, vendria dado por la suma
de los valores de mercado que seria posible esperar de cada activo
corregido, por su efecto tributario, tal y como se observa en la siguiente
Foérmula:

Férmula 3
VS =Y(VM —-VL)(1—-t)+ Y VL.
Donde:

VS: Valor salvamento del proyecto.

VM. Valor de mercado de los activos.

VL: Valor en libros o contables de los activos.
t: tasa tributaria.

7.8.2.3 Método econémico: A diferencia de los dos métodos anteriores, el
valor remanente econdmico le otorga al proyecto un valor futuro equivalente
a los beneficios que podra aportar después del horizonte de evaluacion. Esto,
porque parte de la premisa de que el proyecto o el servicio continuara
funcionando en el largo plazo y la simulacion de la venta separada de cada
activo (método comercial) o el valor que tengan coyunturalmente en la
contabilidad en ese momento (método contable), no reflejan el valor al cual
el inversionista estaria dispuesto a vender su “negocio”. Para calcular el valor
remanente econdémico, el modelo simula un flujo de caja anual promedio a
perpetuidad. Obviamente, el flujo perpetuo no es el flujo promedio observado
en el horizonte de evaluacién del proyecto, ya que se debera considerar que
parte del flujo de caja futuro que generaria el proyecto no puede ser de libre
disposicion, por lo que para mantener la misma capacidad operativa, deberan
siempre sustituirse activos, si se evalua el proyecto como una perpetuidad
sin crecimiento. El flujo promedio, entonces, se calculara por la diferencia
entre el flujo esperado en condiciones normales y la reserva para reinversion.
Asi las cosas, para el calculo del valor de salvamento, bajo este modelo, es
necesario utilizar la siguiente Férmula:
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Férmula 4
VS = (FCt—D)/i.
Donde:

VS: Valor salvamento del proyecto.

FCt: Flujo de caja promedio normalizado en el periodo

evaluado.
D: Depreciacion anual promedio.

i: tasa de costo de oportunidad financiero.

En términos contables, este método se podria calcular también como la
utilidad neta promedio entre la misma tasa de corte o de exigencia (VS =

UN /).

Para efectos de un proyecto de nueva empresa, sea de nueva creaciéon o
de valoracién de una adquisicion o fusién, el método econdmico se utiliza
en su version de perpetuidad con crecimiento, el cual se basa en el Modelo
de Gordon & Shapiro®. La férmula en este caso seria de la siguiente forma:

Féormula 5

VS =[FCx(1+g)]/(k—9).

Donde:
VS: Valor salvamento del proyecto.

FC: Flujo de caja libre en el ultimo periodo evaluado.

g°: tasa de crecimiento constante.

k: tasa de costo de oportunidad financiero.

8 También conocido como Modelo de dividendos crecientes a tasas constantes

9 La tasa

g” o de crecimiento, generalmente se calcula a partir de las perspectivas de crecimiento

de la industria o sector, donde también se debe considerar que el crecimiento a largo plazo de las
ventas sera inferior al PIB nominal asi como que el margen-rentabilidad se reducira progresivamente.

Otros autores utilizan las expectativas de inflacion como una posibilidad también. Dicha tasa “g

suele tomar valores comprendidos entre el 0% y 2%., no obstante, es conveniente realizar un analisis

de sensibilidad.
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7.9Ingresos o beneficios

7.9.1 Los proyectos de inversion deben considerar beneficios monetarios en el
futuro, sea por la prestacion de un servicio o producto, en el mercado
nacional o internacional; o bien, por los beneficios por ahorros en costos o
por costos evitados. Como una excepcion, también podria ser valido la
incorporacion de beneficios por evitacion de pérdida en ingresos (mas
adelante, en el punto 7.9.11 se detallan las condiciones para la aprobacién
de dicha excepcion).

7.9.2 Los ingresos del proyecto de inversion, generalmente y para mercados en
competencia, se deben sustentar de acuerdo con la informacion que
proporciona el estudio de mercado del caso de negocio o el estudio de
prefactibilidad y factibilidad, concluyendo basicamente que hay demanda y
que el proyecto tiene oportunidad de poder vender sus productos o prestar
los servicios a un precio determinado. En este punto, debe destacarse
necesariamente, que para el caso de los ingresos de los servicios de
telecomunicaciones, el estudio de mercado debe ser elaborado,
preferiblemente, por el area encargada de los procesos de mercadeo de la
Gerencia de Telecomunicaciones.

7.9.3 Para el caso de los ingresos relacionados a servicios regulados en el sector
de Electricidad, debe considerarse idealmente la proyeccioén tarifaria de largo
plazo, segun fuente oficial interna.

7.9.4 Debido a la importancia de la variable de ingresos para un proyecto de
inversion, se considera apropiada una estimacion razonable, considerando,
en todo momento, lo descrito en el estudio de mercado.

7.9.5 Para evaluar los ingresos de un producto o servicio, se necesitan tener en
cuenta tres factores:

- Estimar cual es la demanda esperada.

- Determinar el precio/tarifa actual o la estimacion, segun el estudio de
mercado o la fuente oficial.

- Identificar otros ingresos que incrementen la rentabilidad, como es el
caso de los ingresos por ventas de desperdicios o de activos obsoletos,
ademas de los relacionados indirectamente con la elaboracién de un
producto.

7.9.6 Tanto el precio/tarifa como la demanda, son variables que podrian estar
afectadas por tasa(s) de crecimiento o escalamiento de precios, constantes
o diferenciadas durante el horizonte de evaluaciéon, por lo que se debe
estimar con precision la(s) misma(s) y considerar la moneda de evaluacion.
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7.9.7 Los ingresos de un proyecto de inversion, ayudan a aumentar las utilidades
de la empresa y, en consecuencia, deben ubicarse antes de impuestos.

7.9.8 En el caso de proyectos de inversion de empresa en marcha, los ingresos

deben ser incrementales.

7.9.9 Los ingresos o beneficios de un resultado de proyecto finalizado, deben
diferenciarse segun provocan o no movimientos de caja, tal y como se

visualiza en el siguiente Cuadro 4.

Cuadro 4: Ingresos o beneficios de un proyecto segun su impacto en caja

Constituyen movimientos de caja

No constituyen movimientos de
caja

- Venta de un nuevo producto o
servicio en la empresa.

- Venta de un producto o servicio
como resultado de una mejora
o ampliacion.

- Venta de activos,
especialmente para proyectos
de reemplazo o su liberacion
en una opcién de outsourcing.

- Venta de residuos o
subproductos.

- Beneficios por ahorros en
costos. No existe impacto en
ingresos operacionales de la
empresa. Por ejemplo., la
sustitucion de tecnologia, sin
impacto en el nivel de ventas o
productividad.

- Beneficios por costos evitados.

- Beneficios por evitacion de
pérdida en ingresos.

- Valor de salvamento del
proyecto.

- Recuperacion de la inversion
en capital de trabajo.

Fuente: Elaboracion propia

7.9.10 Los beneficios por ahorros estimados para una factibilidad financiera, deben
ser identificables y cuantificables por las areas técnicas correspondientes, en
la fase de operacion. De igual forma, se diferencian de los costos evitados,
siendo estos ultimos costos que no han ocurrido o no forman parte de la
corriente de costos actuales de la empresa y deberan ser estimados y
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sustentados por las Gerencias del ICE y las areas técnicas de las Empresas
del ICE con base en criterios objetivos, proporcionales y razonables.

7.9.11 Los beneficios por evitacion de pérdida en ingresos, bajo una perspectiva
diferencial, seran premisas validas para su incorporacién en el estudio de
factibilidad financiera o caso de negocio en la fase de formulacién y
evaluacion del proyecto, como una excepcion, sujeta a la aprobacion de la
GF del ICE para el caso del ICE y de las areas financieras de las Empresas
del ICE para el caso de estas y para un horizonte de evaluacion maximo de
5 afos. Para ello, las Gerencias del ICE deberan estimar y sustentar dichos
beneficios mediante un estudio robusto de mercado que incluya la base
probabilistica; ademas, debera definir una herramienta o mecanismo para el
control y seguimiento respectivo en la fase de operacion.

7.9.12 En el caso de proyectos que no generan ingresos adicionales, el enfoque de
analisis debera ser a partir de la estimacién de beneficios por ahorros en
costos, costos evitados o por evitacién de pérdida en ingresos, siendo una
posibilidad también el abordaje comparativo en términos de costo efectividad
(evaluacion financiera de minimo costo).

Existen proyectos que no generan beneficios monetizables y financieramente
validos en general, los cuales se pueden considerar mas de un tipo social o de
otra indole estratégica, por lo que se deben analizar segun una metodologia
econdmica — social o social pura de proyectos, u otro enfoque, con el fin de
estimar los beneficios no monetarios que generan y que justifican la inversion.

7.10 Costos y gastos de operacion (OPEX)

7.10.1 Son todas aquellas erogaciones de tipo operativo, atribuibles al resultado del
proyecto finalizado, en las que se incurre en la fase de operacion.

7.10.2 Para proyectos de empresa en marcha, debe analizarse la estructura de
costos del proyecto, con el fin de determinar el impacto incremental en rubros
de costos directos o indirectos.

7.10.3 Para el calculo de los costos, deben considerarse registros histéricos o
premisas técnicas bien justificadas y certificadas por las areas
correspondientes que validamente sirvan como referencia para el proyecto
en cuestion.

© Documento Normativo Propiedad del ICE, prohibida su reproduccién total o parcial sin autorizacién



Cddigo

= Instructivo Corporativo para la evaluacion financiera de 28.00.002.2014
Ice proyectos de inversion Pagina Version
41 de 4

104

7.10.4 Los costos directos, son aquellos que estan directamente relacionados con

la prestacién de un servicio final.

7.10.5 Los costos indirectos, por su parte, son aquellos que no estan directamente

asociados a la puesta en marcha del resultado del proyecto finalizado y por
tanto, son calculados, mediante otro tipo de mecanismos. Se debera
incorporar una cuantificacion precisa y especifica del impacto (en caso de
existir) en la estructura de costos indirectos de la empresa, sean costos
administrativos, institucionales o centros de servicios, para lo cual se deben
tener claros los requerimientos particulares y solicitar al centro de servicio o
la dependencia especifica administrativa que debe atender dicho
requerimiento, la respectiva estimacion mediante criterio incremental. Dicha
estimacion puede partir de un costo unitario u otro método en particular, que
refleje de manera precisa el costo adicional en que incurre la empresa a nivel
indirecto como consecuencia del proyecto. Ejemplos de estos casos pueden
ser requerimientos especificos de centros de servicio como Tecnologias de
la informacion, Bienes inmuebles, Logistica, impresion de documentos, entre
otros; que sean necesarios durante la fase de operacion.

7.10.6 En el caso de la cuenta de comercializacion, por su naturaleza la proyeccion

se hace en funcion de las ventas del negocio, por lo que se considera el unico
gasto indirecto conveniente de manejarse de forma variable, segun el
porcentaje que determine el mismo Negocio. También puede basarse en un
parametro histérico, de industria o incluso considerando mediciones por
cliente (por ejemplo: costo de adquisicidén de un nuevo cliente y costo de
retener un cliente).

7.10.7 En el cuadro 5, se presentan tanto los costos como los gastos de operacion,

tipicos (sin ser exhaustivos) segun la estructura contable institucional del ICE.
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Cuadro 5: Costos de operacion de un proyecto de inversion de empresa en
marcha

Costos directos de operacion

Costos indirectos de operacion o

gastos de operacion

- Operacion y mantenimiento. Incluye
contratacion de mano de obra en
planilla fijja u ocasional, pagos de
servicios, entre otros, bajo una
perspectiva incremental/diferencial
atribuible al resultado del proyecto; no
son costos hundidos del ICE
reasignados o distribuidos.

- Mantenimientos mayores de
infraestructura.

- Costos de servicios asociados al
resultado de proyecto, bajo
perspectiva incremental/diferencial.

- Compras y servicios
complementarios.

- Gestidn productiva (incluye canones
de regulacion, labores de soporte y
administrativas del negocio, seguros).

- Administrativos y centros de servicios
institucionales, bajo perspectiva

incremental/diferencial.

- Comercializacion, bajo perspectiva

incremental/diferencial.

Fuente: Elaboracién propia

7.10.8 Existen costos contables, no desembolsables, que también deben ser
considerados en el flujo de caja y que provocan escudo fiscal para el
proyecto. Estos suelen ser de tres tipos: depreciacion de activos fijos,
amortizacion de activos intangibles y valor contable (en libros) de activos
dispuestos para venta. Dichos costos, al no representar salidas reales de
efectivo, deben sumarse al flujo después de impuestos, con el fin de obtener

el flujo neto de efectivo.

7.10.9 Los costos podrian estar afectados por tasa(s) de crecimiento o escalamiento
de precios, constantes o diferenciadas durante el horizonte de evaluacion,
por lo que se debe estimar con precision la(s) misma(s) y considerar la

moneda de evaluacion.

7.10.10

Politicas Contables ICE (28.01.000.2010).

Para las definiciones de cada rubro de costo, deben observarse las
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7.11 Tasa de descuento o costo de capital

7.11.1 La tasa de descuento o costo de capital también conocida como costo de
oportunidad financiera, representa la tasa de retorno exigida en un proyecto
de inversion, para compensar el costo de oportunidad’® de los recursos
destinados en él y el riesgo que se debera asumir. Con ella se descontaran
los flujos de caja futuros proyectados.

7.11.2 Esta tasa, en ningun momento sera aquella utilizada para propdsitos de
determinacion de precios o tarifas, las cuales son definidas por los entes
reguladores bajo una metodologia especifica en cada caso, la cual podria
variar respecto a lo definido a nivel empresarial.

7.11.3 En general, la tasa de descuento es calculada periédicamente, a nivel
institucional ICE y por Negocio, segun el modelo WACC (Weighted Average
Cost of Capital), o en espafiol, Coste Promedio Ponderado de Capital
(CPPC), cuya férmula es la siguiente:

Formula 6

D p
CPPC = KD(P+D>+KE<P+D)

Donde:

D = Pasivo con costo del proyecto.

P = Aporte de los socios o patrimonio.

Ke = Tasa esperada de los socios o0 de recursos propios.
Kb = Tasa de interés neta'! de la deuda.

7.11.4 La estructura de ponderacion del peso relativo de la deuda y de los recursos
propios, se calcula con base en dos formas: valor en libros o de acuerdo con
la estructura de capital actual de la empresa o negocio y también con base
en valoracion de mercado, segun un acercamiento al comportamiento tipico
promedio de industria 0 mercado.

7.11.5 Para efectos de todos los calculos de tasas de descuento, se priorizara la
valoracion en términos de mercado para los componentes del WACC, a
excepcion de cuando se calcula la tasa de descuento para servicios
regulados en el Negocio de Electricidad, donde Ila consideracion

0 Representa en términos financieros y econdmicos, el sacrificio en rentabilidad que tiene el
inversionista al destinar sus recursos o aportes al proyecto de inversidon en comparacion con otras
alternativas similares en el mercado.

"1 Descontando el impuesto sobre la renta, de la siguiente manera: Kd*(1-t).
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predominante sera el valor en libros, especialmente para las ponderaciones

de la relacion deuda a patrimonio y el costo de la deuda.

7.11.6 El costo efectivo neto de la deuda (Kd), se calcula de acuerdo con el coste
(preferiblemente en términos de mercado) del pasivo con costo y restando el
efecto impositivo (en caso de tributar renta), esto para la valoracién del flujo

de caja libre 0 neto en ausencia de deuda.

7.11.7 La tasa esperada de recursos propios o del patrimonio (Ke), se puede
obtener a través del modelo de Asignacion de Precios de Activos de Capital
(CAPM) ajustado con la inclusion de primas como el riesgo pais o de tamafio

de empresa, de la siguiente manera:
Férmula 7
Ke =R+ B+ (Ryn—R;)+Rp+Rn

Donde:

Rf = Tasa de rendimiento libre de riesgo

Rm = Rendimiento del mercado

Rp = Prima adicional por riesgo pais’?.

Rn: Prima especifica de riesgo de negocio™’?
B = Propension del rendimiento de un valor de una accién
de la empresa o activo riesgoso a moverse en relacion

con el rendimiento promedio de
mercado’

los valores del

7.11.8 Bajo una perspectiva técnica amplia de finanzas corporativas, debe tenerse
presente el tipo de evaluacién financiera que se esta realizando: sea de
empresa en marcha, de nueva empresa, de valoracion de empresa; asi como
la construccion del flujo de caja analizado: sea libre, de inversionista, de
capital o de deuda; con el fin de utilizar la tasa de descuento mas apropiada

de la siguiente forma:

12 Esta prima generalmente es de aplicacion en el ICE.

13 Esta prima se podra utilizar basado en una argumentacion técnica valida, para aquellos casos de

valoracion de negocios de mayor riesgo, tanto a nivel nacional como internacional.

4 B= 1 Valores tienden a incrementarse o reducirse en el mismo porcentaje que el rendimiento del

mercado.

3>1 Valores tienden a incrementarse o reducirse por un porcentaje mayor que el de mercado.
<1 Valores tienden a incrementarse o reducirse en un porcentaje menor que el de mercado.
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7.11.9

7.11.10

7.11.11

Cuadro 6: Tasa de descuento a utilizar por tipo de flujo de caja

Tasa
descuento Tipo Uso
Flujo de capital o incluyendo
WACCA WACC antes de intereses dentro del flujo de
impuestos oo
caja libre
WACC WACC neto de Flujo de caja libre de
impuestos proyecto o de empresa
Ke Tasa de recursos Flujo de inversionista o
propios patrimonial
Flujo de caja libre para
proyectos de empresa en
marcha bajo el supuesto de
Tasa de recursos no existencia de la deuda en
Ku = Ke la estructura de capital.

desapalancado

propios
desapalancada

Aplica también para
proyectos de empresa
nueva a partir de aportes
propios del inversionista, sin
consideracion de deuda

Kd

Flujo de
financiamiento

Flujos de servicio de la
deuda

Fuente: Elaboracién propia

Para proyectos de empresa en marcha, si se evalua el flujo de proyecto
(flujo de caja libre) se descontara con el WACC, mientras que si se evalua la
posicion inversionista o patrimonial al incluir el efecto del financiamiento via
deuda, el descuento de los flujos de caja se realizara con la tasa Ke.

Para proyectos de nueva empresa o aquellos donde se crea una figura

de propdsito especial o fuera de balance, tanto a nivel nacional como
internacional, el descuento de los flujos de caja se realizara con la tasa de
exigencia de recursos propios desapalancada (Ku), tanto del ICE como de
un posible socio o empresario comercial. Si se incluye el financiamiento via
deuda como parte de la forma en que los socios financian sus aportes, la tasa
por utilizar sera el WACC.

La referencia de tasa de costo de capital especifica para el descuento

de los flujos netos de un proyecto, sera determinada y actualizada,
periddicamente, por el area financiera competente de la GF del ICE.
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7.12 Aspectos tributarios y precios de transferencia

7.12.1 Un elemento tipico del costo que influye directamente en cualquier proyecto
de inversién es el tributario. En muchos casos, tendra un efecto negativo
(expresandose como un mayor costo) sobre los flujos de caja, pero en otros
sera positivo (beneficio por ahorro de impuestos).

7.12.2 Dentro de las evaluaciones financieras, se obviara la inclusion del impuesto
de ventas o IVA, tanto en ingresos como en costos de operacion, debido al
efecto neto nulo que se genera en ventas y compras (débito y crédito fiscal),
al ser la empresa un agente retenedor y de transferencia de recaudacion ante
el fisco.

7.12.3 Se considerara el impuesto sobre la renta en las evaluaciones financieras de
proyectos de inversion de empresa en marcha en Empresas del ICE que
paguen renta actualmente, asi como el caso de proyectos de inversion de
nueva empresa o figuras que impliquen el uso de vehiculos de propdsito
especial o aquellas de patrimonio autbnomo como fideicomisos, fondos de
inversion, entre otros. Rubros como la depreciacion (amortizacién) de
activos, asi como el costo financiero del financiamiento externo, generan
escudo fiscal.

7.12.4 Cuando se incluya la venta de un activo existente en la empresa
(monetizacién), como parte del planteamiento del proyecto de inversion, se
debe considerar el efecto fiscal, por la ganancia en la diferencia del valor de
mercado con respecto al valor en libros del mismo.

7.12.5 Los precios de transferencia son entendidos como aquellos que pactan
dos empresas que tienen vinculos de propiedad o de administracién entre si
(entidades "relacionadas") para transferir, entre ellas, bienes, servicios o
derechos, lo que podria implicar que la fijacidn del precio no se realice en las
mismas condiciones que hubiesen sido utilizadas por entidades que no
mantengan estos vinculos ("terceros" o "independientes"). Al respecto, es
importante la consideracion de estos precios, a partir de las actividades
productivas, logisticas, comerciales y de otra indole, en la relacién ICE con
otras empresas relacionadas, con el fin de que no se incumpla con la
normativa tributaria.

7.13 Indicadores financieros para toma de decisiones

7.13.1 El objetivo financiero de invertir en proyectos es el de maximizar la ganancia,
el rendimiento o la contribucién sobre el capital invertido y, ademas minimizar
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0 asumir un nivel de riesgo aceptable, de acuerdo con los objetivos y perfil
del inversionista.

7.13.2 Los métodos de evaluacion de proyectos de inversion se dividen en estaticos
y dinamicos, cuya diferencia basica radica en la consideracién del valor del
dinero en el tiempo, a la tasa de costo de capital o de costo de oportunidad
financiero.

7.13.3 Los principales métodos estaticos son: payback o periodo de recuperacion
de la inversion (PRI) y el método de la tasa de rendimiento medio contable.

7.13.4 Dentro de los métodos dinamicos, se encuentran: el payback dinamico o
descontado, el valor actual neto, la tasa interna de retorno, la tasa interna de
retorno modificada, el indice de deseabilidad y la relacion beneficio — costo.

A continuacion se explican cada uno de los métodos de evaluacion financiera de
proyectos de inversion:

7.13.5 Métodos estaticos de valoracion financiera
7.13.5.1 Payback o Periodo de Recuperacién de la Inversién (PRI)

7.13.5.1.1Es uno de los métodos mas sencillos, ya que representa el tiempo
necesario (medido usualmente en afios y meses) para que la suma de los
flujos de caja iguale al desembolso o inversion inicial. Segun este método
se deben seleccionar aquellos proyectos cuyos beneficios permiten
recuperar mas rapidamente la inversién, es decir, cuanto mas corto sea
el periodo de recuperacion de la inversion, mejor sera el proyecto.

7.13.5.1.2Cuando los flujos netos de caja presentan una normalidad o uniformidad
de tal forma que son iguales, se utiliza la Formula 8.

Formula 8
PRI =1/FNE

Donde:
PRI= Periodo de recuperacion de la inversion estatico,
flujos iguales.
I= Inversion inicial.
FNE = flujo neto efectivo periddico igual.
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7.13.5.1.3Cuando los flujos netos de caja, son mas bien desiguales en el horizonte
de evaluacion, se realiza un método de aproximacion segun lo definido
en la Férmula 9.
Férmula 9

PRI = NAII + SNAII /FEAII

Donde:
PRI= Periodo de recuperacion de la inversion estatico, flujos
desiguales.
NAIll= Numero de afios antes de alcanzar la Inversion inicial.
SNAII = Suma no cubierta antes de alcanzar la Inversion inicial.
FEAII= Flujo neto de efectivo del afio en que se alcanzo la
inversion inicial.

7.13.5.1.4Este método a nivel general posee una serie de inconvenientes, como por
ejemplo no considera el momento del tiempo en que se generan los flujos
de caja, tampoco toma en cuenta los flujos de caja que genera el proyecto
una vez recuperado el desembolso inicial. Por ello, induce al inversor a
seleccionar los proyectos de mayor liquidez sin tener en cuenta la
rentabilidad de los mismos.

7.13.5.2 Rendimiento contable medio

7.13.5.2.1Este método consiste en comparar el beneficio contable con el valor de la
inversion. Se expresa de la siguiente manera:

Formula 10

Utilidad neta media anual
B Inversion Media

Siendo la inversidn media en el caso de amortizacion lineal de cuotas
anuales fijas igual a:

Formula 11

(Valor inicial de la inversién + Valor Salvamento)
2

Inversion Media =

El beneficio neto anual es igual a:
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Férmula 12
> Utilidad neta

Utilidad neta media anual = - — —
Horizonte de evaluacién del proyecto (ahos)

7.13.5.2.2La principal ventaja de este método, es que permite hacer calculos mas
rapidamente. Segun este método, seran aconsejables aquellos proyectos
que tengan grandes beneficios y corta duracion, lo que econémicamente
no siempre es preferible.

7.13.5.2.3Este indicador tiene como debilidades:

- Toma en cuenta utilidades contables y no flujos de efectivo.

- Supone que es igual recibir las utilidades del primer ano que las de
afos posteriores.

- No considera el valor del dinero en el tiempo.

El criterio de decisién para este indicador, requiere comparar el resultado con
una tasa de rentabilidad contable para la empresa, que usualmente podria ser el
margen operativo o el neto.

7.13.6 Métodos dinamicos de valoracion financiera
7.13.6.1 Valor Actual Neto (VAN)

7.13.6.1.1Es el método mas conocido y aceptado entre los evaluadores de
proyectos. Este método consiste, en términos generales, en sumar los
valores actualizados de todos los flujos netos de caja esperados del
proyecto y deducirle el valor de la inversion inicial. La tasa de descuento,
tal y como se mostrd en el punto 7.11, representa la rentabilidad minima
exigida por la empresa para la ejecucion del negocio.

7.13.6.1.2Su férmula de calculo es:

Formula 13
n
VAN = Z% — 1,
t=1
Donde:

FCn = Los flujos de caja netos en cada periodo t.
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lo = Valor del desembolso inicial de la inversién.
k= tasa de descuento o costo de capital

t = periodo considerado.

n = Numero de periodos considerados.

7.13.6.1.3El método del valor presente neto proporciona un criterio de decision

preciso y sencillo y se interpreta con la condicion de que, financieramente
se deben realizar so6lo aquellos proyectos de Inversién que actualizados
a la Tasa de Descuento relevante, tengan un Valor Presente Neto igual o
superior a cero.

7.13.6.1.4Segun este indicador, el criterio de decision para determinar si el proyecto

es rentable y aceptable financieramente, se presenta en las siguientes
alternativas:

VAN > 0, el proyecto es rentable.
VAN = 0, el proyecto es indiferente.
VAN < 0, el proyecto no es rentable.

7.13.6.1.5Si el resultado es mayor que cero, muestra cuanto se gana al realizar el

proyecto, después de recuperar la inversion por sobre la tasa de costo de
capital que se exigira de retorno al proyecto; si el resultado es igual a cero,
indica que el proyecto permite lograr una rentabilidad exactamente igual
a la tasa de costo de capital que queria obtenerse después de recuperar
el capital invertido; si el resultado es negativo, se muestra el monto que
falta para obtener, al menos, la tasa de exigencia o de costo de capital
que se deseaba obtener después de recuperar la inversion.

7.13.6.1.6Dentro de las ventajas de este indicador, se pueden mencionar las

siguientes:

- Toma en cuenta todos los flujos de ingresos y egresos del proyecto
y lo hace en un solo momento del tiempo.

- Se toma al momento cero como punto de partida de la evaluacion,
lo cual permite valorar opciones de proyectos, dependientes
(propiedad aditiva) o independientes.

- Toma en cuenta el valor del dinero en el tiempo.

- Daidea, en términos absolutos, de la magnitud del proyecto.

- Permite comparar, en forma directa, proyectos mutuamente
excluyentes.

7.13.6.1.7Por su parte, dentro de las desventajas estan las siguientes:
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- El criterio del VAN basico funciona en condiciones de baja
incertidumbre y falta de flexibilidad del inversionista ante nueva
informacion. No obstante, es dificil pensar en cualquier proyecto en
donde la administracién tenga certeza de los acontecimientos
futuros y no se tenga la posibilidad de variar sus planes iniciales
una vez que se ha iniciado el proyecto.

7.13.6.1.8Bajo otras metodologias mas sofisticadas como la evaluacion de
proyectos por medio de opciones reales (ver punto 7.17.4), existe el VAN
extendido, el cual se obtiene al sumar el VAN del proyecto, mas el valor
actual de las "opciones reales" identificables en el proyecto. Este
concepto es un aporte de la teoria de "opciones financieras" a la
evaluacion de proyectos.

7.13.6.1.9En el anexo 6, se presenta un ejemplo para el calculo de este indicador,
mediante el uso de una hoja de Excel.

7.13.6.2 Valor Actual Neto Equivalente (VANE)

7.13.6.2.1Una variacion del VAN, es el que se utiliza cuando se comparan proyectos
mutuamente excluyentes con distinta vida util econdémica, casos en los
cuales utilizar el VAN no resultaria adecuado. Lo anterior, por cuanto aun
cuando un proyecto muestre un VAN mayor, esto podria deberse a la
duracién del mismo, contrario al caso de un proyecto que podria tener
menor rentabilidad pero por ocurrir en un plazo menor.

7.13.6.2.2EI VANE se determina calculando, primero el VAN del proyecto y después
su equivalencia como si fuese un flujo anual constante de capitalizacion.

7.13.6.2.3Bajo esta metodologia se escogera el proyecto que cuente con el mayor
VANE (proyecto de maximizacién de ingresos) o con el menor VANE
(proyecto de ahorro en costos). Supone que el proyecto se replicara
(pondra en practica) varias veces, bajo un VANE anualizado. Una vez que
acabe el primero, arrancara el segundo en forma idéntica.

7.13.6.2.4Su forma de calculo es la siguiente:

Formula 14
VANE — VAN = k
C1-QA-k)™
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Donde:

VAN = Valor Actual Neto obtenido para un proyecto

k = tasa de descuento o de costo de oportunidad
financiero.

n= Numero de periodos considerados.

7.13.6.2.5Mediante el siguiente ejemplo, se demuestra el uso de esta metodologia,
la cual es menos frecuente en su utilizacion, respecto de los mas
comunes, como el VAN y el TIR.

Ejemplo:

Considerando los siguientes proyectos:

Proyectos VAN  Vida atil k* VANE
A 8 000 10 14% 1534
B 7 000 7 14% 1632

*Tasa de descuento del proyecto

De esta manera, queda claro que considerando el VAN, a una misma
tasa de descuento, el proyecto A es mas recomendable, sin embargo,
a la hora de aplicar el VANE, por medio de la funcién Pago, con el fin
de determinar una anualidad, el proyecto B es el que se deberia
aceptar.

7.13.6.3 Tasa Interna de Retorno

7.13.6.3.1La Tasa Interna de Retorno (TIR) es aquella tasa que hace que el VAN
sea igual a cero. Evalua el proyecto en funcion de una unica tasa de
rendimiento (descuento) con la cual, la totalidad de los flujos de caja netos
(positivos) y actualizados a valor presente son exactamente iguales a la
inversion inicial (negativo).

7.13.6.3.2Su forma de calculo es:

Formula 15
VAN = 0 = Fen,
T £ (1+TIR)! 0
Donde:

FCn = Los flujos de caja netos en cada periodo t.
lo = Valor del desemboilso inicial de la inversion.
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TIR= Tasa interna de retorno del proyecto.
t = periodo considerado.
n = Numero de periodos considerados.

7.13.6.3.3La tasa interna de retorno se utiliza para decidir sobre la aceptacion o
rechazo de un proyecto. Para ello, la TIR se compara con una tasa
minima o tasa de corte (costo de oportunidad de la inversién). El criterio
de decision es el siguiente:

Sila TIR > Tasa de costo de capital, el proyecto es rentable.
Sila TIR = Tasa de costo de capital, el proyecto es indiferente.
Sila TIR < Tasa de costo de capital, el proyecto no es rentable.

7.13.6.3.4La TIR siempre debe utilizarse en conjunto con el VAN, porque si se
produce mas de un cambio de signo en los flujos, es posible mas de una
soluciodn, es decir, pueden presentarse TIR multiples. El criterio de la TIR
asume que los fondos liberados por el proyecto se reinvierten a esa
misma tasa.

7.13.6.3.5El uso de TIR y VAN, generalmente, conducen al mismo resultado,
cuando la decision es solo de aceptacion o rechazo y no hay necesidad
de consideraciones comparativas entre proyectos.

7.13.6.3.6La TIR, posee una serie de debilidades entre las que se pueden citar las
siguientes:

El resultado que se obtiene por este método, conduce a la misma
regla de decision obtenida con el VAN si los flujos son normales
(primero negativos y luego soélo positivos).

No sirve para comparar proyectos, porque una TIR mayor no es
mejor que una TIR menor, dado que la conveniencia se mide en
funcién de la cuantia de la inversion realizada.

Cuando existen cambios de signos en el flujo de caja, por ejemplo,
por una alta inversion durante la operacion, puede encontrarse
tantas tasas internas de retorno como cambios de signos se
observen en el flujo de caja.

7.13.6.3.7En el anexo 6, se presenta un ejemplo para el calculo de este indicador,
mediante el uso de una hoja de Excel.
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7.13.6.4

TIR Modificada (TIRM)

7.13.6.4.1Para los proyectos donde existen cambios de signos en los flujos netos

durante el horizonte de evaluacion, la metodologia del TIR pierde validez
ya que se generan TIR multiples, por ello, para corregir este problema se
utiliza la TIR modificada (TIRM), como un mejor acercamiento a la
decision financiera. La forma de calculo requiere que se determine el valor
actual separado, de los flujos de fondos negativos, que se descuentan a
una tasa denominada de financiamiento; por su parte, los flujos de fondos
positivos se llevan a un valor terminal en el futuro (segun el horizonte de
evaluacion del proyecto) aplicando una tasa de capitalizacion o
reinversion de la inversidon, para luego descontarse a una tasa que
determinara la TIRM, con el fin de igualar al valor inicial de los flujos
descontados negativos.

7.13.6.4.2La tasa de financiamiento y de capitalizacion, no deberan ser iguales ya

que por un lado, en el primer caso se debe tener en consideracion la tasa
de mercado de coste de financiamiento via deuda para la empresa,
mientras que en el caso de la capitalizacion, la tasa por utilizar esta
relacionada con el rendimiento minimo exigido de proyecto (costo de
capital).

7.13.6.4.3La forma de calculo de este indicador es asi:

Formula 16

TIRM = il 1

= (g

Donde:

VF = Valor futuro de entradas de efectivo

VP = Valor presente de salidas de efectivo
n= Numero de periodos considerados.

7.13.6.4.4De esta forma, la TIR modificada supone que los flujos de efectivo se

reinvierten a la tasa requerida de rendimiento y no como la TIR tradicional
que supone se reinvierten a la misma TIR del proyecto. El criterio de
aceptaciéon de un proyecto mediante este indicador, es el mismo de la
TIR, a saber:

Sila TIRM > Tasa de costo de capital, el proyecto es rentable.
Sila TIRM = Tasa de costo de capital, el proyecto es indiferente.
Sila TIRM < Tasa de costo de capital, el proyecto no es rentable.
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7.13.6.5 indice de deseabilidad

7.13.6.5.1Para la solucién de los problemas en torno a la jerarquizacién de
proyectos, se considera util el llamado indice de deseabilidad, que es un
complemento o extension del Valor Actual Neto. El indice de Deseabilidad
(ID) de un proyecto, es la relacion que resulta de dividir los flujos positivos
descontados entre los flujos de inversién inicial. Puede expresarse
matematicamente, de la forma siguiente:

Férmula 17

n FCnt

Ip = Ziax
Io

Donde:
FCn= flujo de caja neto del periodo.
k= tasa de costo de capital.
lo= inversidn inicial en el momento cero.
t = periodo considerado.

n = Numero de periodos considerados.

7.13.6.5.2Este método, suele utilizarse también como indice de relaciéon beneficio —
costo, también cuando el VAN es mayor que cero.

7.13.6.5.3El criterio de decision, bajo este método es el siguiente:

ID > 1, el proyecto se debe aceptar.
ID = 1, el proyecto es indiferente.
ID < 1, el proyecto se debe rechazar.

7.13.6.6 Payback o Periodo de Recuperacién de la Inversion (PRI)
descontado

7.13.6.6.1Es el tiempo necesario para que las sumas actualizadas de los flujos
netos de efectivo de un proyecto igualen al desembolso o inversion inicial.
A diferencia del payback estatico, el payback descontado si toma en
cuenta el valor del dinero en el tiempo. Sin embargo, aun mantiene la
desventaja de que no considera los flujos de caja que genera el proyecto
una vez recuperado el desembolso inicial, ya que para efectos de este
indicador, resultan irrelevantes.
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7.13.6.7 Relaciéon Beneficio Costo (R B/C)

7.13.6.7.1Este indicador permite relacionar la sumatoria de todas las salidas de
efectivo actualizadas del proyecto, incluyendo la inversién, con la
sumatoria de todas las entradas de efectivo actualizadas durante el
horizonte de evaluacién, descontados a la misma tasa de costo de capital.

7.13.6.7.2El resultado de este indicador sefala en términos absolutos la utilidad o
rendimiento que se obtendra por cada unidad monetaria que se invierte

en el proyecto. Su forma de calculo, es la siguiente:

Formula 18
n Bt
t
RB/C = ) &9
t=0 (1+k)t
Donde:

Bt= Flujos de entradas de efectivo totales de cada

periodo.

Ct= Flujos de salidas de efectivo totales de cada

periodo.
k= tasa de costo de capital.
t = periodo considerado.

n = Numero de periodos considerados.

7.13.6.7.3El criterio de decisién, aplicable para este indicador, seria el siguiente:

R B/C > 1, el proyecto se debe aceptar.
R B/C =1, el proyecto es indiferente.
R B/C < 1, el proyecto se debe rechazar.

7.13.6.8 Valor Actual de Costos (VAC)

7.13.6.8.1Este indicador se utiliza para casos especiales de inversiones, en las
cuales no se identifican beneficios financieros validos (monetizables),
segun lo expresado en el apartado 7.9. El Valor Actual de Costos (VAC)
es el resultado de un procedimiento que permite calcular el valor presente
de un determinado numero de flujos de costos futuros, originados por una
inversion. La metodologia consiste en descontar al afilo 0 momento cero
(es decir, actualizar mediante la tasa de costo de capital) todos los flujos
de costos futuros de la alternativa o escenario evaluado. A este valor se
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le suma la inversion inicial, de tal modo que el valor obtenido es el valor
actual de costos de la alternativa o escenario analizado.

7.13.6.8.2Su formula de calculo es:

Formula 19
n
VAC = Fe. +1
- Li(1+ k)t 0
Donde:

FC = Los flujos de costos netos en cada periodo t.
lo = Valor del desembolso inicial de la inversién.
k= tasa de descuento o costo de capital

t = periodo considerado.

n = Numero de periodos considerados.

7.13.6.8.3El VAC permite comparar escenarios alternativos, con el objetivo de
determinar la opcion de minimo costo. Para ello, se deberan considerar
unicamente flujos de costos alternativos y expresados en términos
descontados, en un horizonte de evaluacidon comparable. También es
importante validar que los escenarios o alternativas analizadas sean
técnicamente comparables entre si.

7.13.6.9 Costo anual equivalente (CAE)

7.13.6.9.1Este indicador permite expresar todos los costos de un proyecto igual por
un afo; para lo cual se utilizan métodos de descuento. Se utiliza para
comparar alternativas o escenarios que producen el mismo resultado o
beneficios, pero que difieren en su costo. Se debera seleccionar la
alternativa de menor costo anual. Debe indicarse en unidades
monetarias.

7.13.6.9.2El Costo Anual Equivalente (CAE) se obtiene a partir del Valor Actual de
Costos (VAC), utilizando la siguiente formula:

Formula 20
CAE VAC a+ k)t *k
= B ——
A+Kt-1
Donde:

VAC = Valor Actual de Costos.
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k= tasa de descuento o costo de capital
t = periodo considerado.

7.13.6.9.3La importancia del CAE es que permite expresar todos los costos de un
proyecto en términos de una cuota anual, permitiendo la comparacion de

alternativas o escenarios.

7.13.6.10 Costo nivelado de energia (LCOE)

7.13.6.10.1 Este indicador es una version del Costo Anual Equivalente (CAE), mas
adaptada para el negocio eléctrico. El costo nivelado de energia (LCOE,
por sus siglas en inglés) es la valoracion del costo del sistema de
generacion de energia, la cual incluye todos los costos a lo largo de la
vida util del proyecto: inversién inicial y costos y gastos de operacion.
Consiste en calcular el costo promedio total de construir y operar una
planta o central eléctrica y dividirlo entre la energia total generada durante
la vida util. El propdsito es referenciar el costo a una unidad significativa

del analisis (por ejemplo: kWh, kgv, entre otros).

7.13.6.10.2 Su férmula de calculo es:

Formula 21
?=1% + IO
LCOE = ——rGt
t=1 (1+k)t
Donde:

LCOE = Costo nivelado de energia

FC= Los flujos de costos netos en cada periodo t.
FG= Los flujos de generacion de la energia en cada

periodo t.

lo = Valor del desembolso inicial de la inversion.

k= tasa de descuento o costo de capital.

t = periodo considerado.
n = Numero de periodos considerados.

7.13.6.10.3 EI LCOE es un indicador que podria incorporarse al analisis de
sensibilidad, con el fin de identificar acciones concretas que permitirian

reducir el costo nivelado de la energia en un proyecto determinado.
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7.13.6.10.4 Este indicador también es utilizado ampliamente para comparar, de
forma consistente, el costo unitario entre diferentes tipos de tecnologias
(solar, hidroeléctrica, edlica, gas natural, entre otras).

7.13.6.10.5 EILCOE presenta ciertos inconvenientes, dado que la metodologia de
calculo tiene algunas limitaciones, ya que los resultados son muy
dependientes del alcance y los supuestos utilizados. También se
menciona que no toma en cuenta los costos de integracion®, puesto que
no son pagados por el generador, sino por el sistema.

7.14 Efecto inflacionario en el flujo de caja

7.14.1 En el ICE y las Empresas del ICE se promueve la evaluacién financiera de
proyectos de inversion, en términos nominales o bajo una expresién a precios
corrientes, es decir, considerando el efecto inflacionario existente en la
dinamica de mercado.

7.14.2 Los flujos nominales son flujos que cuentan con un poder adquisitivo del
momento en que ocurren. Cada flujo de efectivo nominal, se somete al
descuento de la tasa de costo de capital calculada también en términos
nominales.

7.14.3 La inflacion entendida, en términos econdmicos, como el indice de variacion
de los precios de un grupo seleccionado de bienes y servicios que
representan los habitos de consumo de un grupo de poblacion, provoca
efectos en los flujos de caja de los proyectos, ayudando a determinar si el
dinero ha perdido o ganado valor en el tiempo (desvalorizacion monetaria).

7.14.4 Inflacion y devaluacion, econdémica y matematicamente son procesos
paralelos, no conmutativos. De esta manera, o se utiliza la devaluacion para
dolarizar las cifras de colones a ddlares, o se utiliza la inflacion para trabajar
con colones reales.

Nunca se debe trabajar con inflacion y devaluacion conjuntamente. Lo anterior esta
basado en la teoria econdmica de la Paridad del Poder de Compra (PPC), la cual
sefala (en términos tedricos) que la variacion en el tipo de cambio queda
determinada por la diferencia en las tasas de inflacion de los dos paises.

7.14.5 La inflacidon afecta a:

5 Los costos de integracion son aquellos costos relacionados a la incorporacion al sistema de
recursos de generacion adicionales.
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- Tasa de interés (i) o descuento (d) obtenida o requerida por la

empresa (costo de capital).

- Los flujos y por ende al valor presente o al valor futuro a través de

la tasa de interés.

7.14.6 Las referencias de premisas de inflacién en colones y moneda extranjera, asi
como devaluacion son calculadas periédicamente por la GF del ICE a nivel

institucional.

7.15 Devaluacion en los flujos de caja

7.15.1 A la hora de trabajar con monedas fuertes, por ejemplo, el délar, en lugar de
tomar en cuenta la inflacién local, se debera tomar en cuenta las referencias
de inflacion de EE.UU., devaluacién y tasa de costo de capital, expresadas
en moneda extranjera. Dichas referencias son calculadas a nivel de premisas

por la GF del ICE a nivel institucional, de manera periodica.

7.15.2 Al expresar en moneda extranjera un flujo de caja, se recomienda en el caso
de deudas, dolarizar la tasa nominal y con base en esta determinar el flujo
dolarizado de servicio de la deuda. En caso contrario, si se quiere expresar
un flujo en dodlares, en términos de colones nominales, con el fin de
determinar los flujos nominales en colones, se recomienda indexar las tasas

de interés con la devaluacion.

7.15.3La forma de colonizar una tasa en dolares, indexando el efecto de la

devaluacion, se calcula de la siguiente manera:
Férmula 22
kk=k+g+tkxg

Donde:

k’=tasa en colones (indexada a la devaluacion).

k= tasa en dolares.
g'® = tasa de devaluacion.

7.15.4 Por su parte a la hora de ajustar a moneda extranjera (ejemplo délares) una
tasa de interés en colones, con el fin de dolarizar el resultado en términos

nominales, se utiliza la siguiente Férmula:

16 Se calcula como la diferencia entre los tipos de cambio, inicial y final, en un periodo determinado,

usualmente un ano.
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Férmula 23
K = (k"—9)
1+9)
Donde:

k = Tasa en dolares.
k’= Tasa en colones (aparente).
g = tasa de devaluacion.

7.16 Sensibilizacion de los resultados financieros

7.16.1 El analisis de sensibilidad se realiza sobre flujos de caja proyectados con el
fin de evaluar la rentabilidad del proyecto en condiciones dificiles, analizables
segun el cambio en variables relevantes como los ingresos, los costos y
gastos operativos, la inversion, las tasas de interés de financiamientos via
deuda, entre otros.

7.16.2 Este analisis se puede hacer de forma unidimensional, es decir modificando
una sola variable y el resto permanece constante (céteris paribus). La otra
opcion es multidimensional, donde pueden modificarse diversas variables
simultaneamente.

7.16.3 Usualmente, con este analisis, para un proyecto rentable en términos
financieros, se trata de determinar hasta cuanto podrian disminuir los
ingresos estimados, o de otro modo, en cuanto podrian aumentar los costos
de operacion y de inversion, asi como también la carga financiera, en un
momento dado o a nivel promedio en todo el horizonte de evaluacién; todo
esto con el fin de determinar la afectacion en los resultados del proyecto o
incluso, calcular el punto de equilibrio o VAN = 0, donde existe indiferencia
respecto de la toma de decisiones financieras para el proyecto en cuestion.

7.16.4 En los anexos 3 y 4, al final del flujo de caja, se sugieren dos tipos de
sensibilizaciones tipicas para un proyecto, considerando la relacién de
ingresos e inversion inicial, asi como lo correspondiente de ingresos y costos
y gastos de operacién (OPEX). En ambos casos se utiliza un enfoque
unidimensional'’ de las variables para determinar el punto de equilibrio (VAN
= 0) para el proyecto.

7.16.5 No se recomienda la utilizacion de esta técnica con el fin de determinar la
cuantia de los datos de ingresos o costos, sin un sustento real, que permitan

17 Se refiere al analisis de una sola variable.
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volver rentable un proyecto en cuya evaluacion se obtuvo un resultado
financiero negativo.

7.17 Riesgo e incertidumbre

7.17.1 Las iniciativas de proyectos de inversion en términos deseables, deberian
incluir de manera complementaria a la evaluacion base, un analisis de riesgo
que incluya las posibles amenazas y eventos no deseados que pueden
desviar el logro de los objetivos perseguidos con la implementacion de la
propuesta. Para ello, se deben identificar y analizar los factores de riesgo,
tanto internos como externos, que pongan en riesgo la rentabilidad o el
resultado financiero positivo del proyecto y anticipar dichas desviaciones.

7.17.2 La GF del ICE emitira el informe de analisis de riesgo financiero para los
proyectos de inversion en fase de formulacién y evaluacion, por parte del
area competente, cuando el rango de valoracion sea mayor a 7, para
proyectos de inversion de empresa en marcha, segun lo establecido en la
Matriz para la clasificacion (F02-75.00.003.2015), en la hoja de calculo “Parte
A (Formulacion y evaluacion)”’, instrumento perteneciente al modelo API; asi
como para los proyectos de inversion de nueva empresa en todos los casos.
Al capturar las dimensiones o variables relevantes de un proyecto e
incorporar aquellas dimensiones en un ambiente de prueba se incluye un
elemento adicional de incertidumbre y la posible determinacién de
probabilidades, para ello se analizan de manera deseable aspectos tales
como:

- Probabilidad de obtener resultados diferentes, por encima o por
debajo a los esperados.

- Analisis de bases de datos // Distribucién de frecuencia asociada //
Pruebas de normalidad.

- Analisis de riesgo // Desviaciones estandar // Coeficientes de
variacion.

- Determinacion de variables criticas de riesgo.

- Analisis de sensibilidad, que muestran la manera en que cambia el
criterio de decision ante la variacion individual de las variables mas
criticas.

- Analisis de escenarios, que muestra la manera en que cambia el
criterio de decisidon ante la variacion combinada de dos o mas
variables relevantes.

- Instrumentos de analisis: funcidn “Buscar Objetivo” del Excel.

- Incluir el componente aleatorio para obtener el escenario mas
probable, simulaciones Monte Carlo.
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7.17.3 Adicionalmente y para casos calificados, donde se determine por parte del
gestor de evaluacion econdmico — financiera, o en defecto del Jefe de
Proceso, Director o Gerente de la GF del ICE; que existe una alta
incertidumbre, por lo general relacionada con la demanda e ingresos
estimados y donde medie un criterio técnico financiero, se aplicara el analisis
utilizando la metodologia de opciones reales, misma que pretende obtener
resultados financieros para un proyecto o iniciativa de negocio mediante la
incorporacion de la variable de flexibilidad para la simulacién en escenarios
de abandono, modificacién, espera, crecimiento e interaccién multiple de una
propuesta determinada. A continuacion, se presenta una pequefia guia para
el uso de esta metodologia.

7.17.4 Propuesta metodoldgica resumida para evaluacion de proyectos por
Opciones Reales

Para todo proyecto a evaluar, se debe realizar correctamente la estimacion de
ingresos y costos (con base en supuestos realistas, conservadores y mirando hacia
el mercado), posteriormente utilizar las técnicas tradicionales de evaluacion
financiera como lo es el VAN y la TIR y el analisis de sensibilidad. Sin embargo,
teniendo en cuenta la incertidumbre presente en este tipo de proyectos y augurando
la flexibilidad en la toma de decisiones, se recomienda complementar esta
evaluacion financiera con la evaluacion de las opciones reales que se puedan
presentar en el proyecto. Para ello, se presenta una propuesta de evaluacion
financiera complementaria de proyectos para el ICE y las Empresas del ICE cuando
sea posible y se cuente con la informacion, cuyos pasos se detallan a continuacién:

Paso 1
Una vez definidas las politicas y/o supuestos de ventas se realiza una estimacion
de los ingresos que generaria el proyecto.

Paso 2
Estimar los costos del proyecto con base en las especificaciones técnicas, las
cotizaciones y la estimacion de colocacion de servicios.

Paso 3

Se realiza el célculo de la tasa de descuento a través de los modelos tipicos Costo
Promedio Ponderado de Capital (CPPC), Modelo Asignacién de Precios de Activos
de Capital (CAPM); de acuerdo con la metodologia segun la construccién del flujo
de caja respectivo.
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Paso 4

Después de haber estimado los costos, ingresos y la tasa de descuento se obtienen
resultados financieros, principalmente el Valor Actual Neto del proyecto y la Tasa
Interna de Retorno.

Paso 5

Se debe identificar y estructurar las posibles fuentes de incertidumbre que rodean
al proyecto, teniendo en cuenta no solo los riesgos propios, sino también los de
mercado; de ahi la importancia de conocer bien el entorno interno y externo'® donde
actua el ICE, con el fin de identificar las fuentes de incertidumbre que rodean a los
proyectos de inversion.

Paso 6

Una vez identificadas las fuentes de incertidumbre que rodean el proyecto, se debe
cuantificar esa incertidumbre, es decir, se debe calcular la volatilidad de los flujos
de efectivo del proyecto segun se materialicen las diferentes fuentes de
incertidumbre. Técnicamente, existen tres formas de calcular dicha desviacion de
los flujos, éstas son:

e Con la ayuda de las estadisticas de los proyectos historicos realizados por el
ICE, se puede obtener una desviacion estandar entre el flujo de caja estimado
para el proyecto y el flujo de caja real. Esto si se trata de evaluar un proyecto
similar a los proyectos anteriormente realizados por la empresa.

e Se pueden crear varios escenarios de mercado junto con una probabilidad de
ocurrencia y averiguar lo que sucede con la tasa interna de retorno,
posteriormente se obtiene una desviacion estandar de las tasas internas
generadas segun los escenarios de mercado planteados.

e Si se dispone de informacién de empresas similares al ICE en el mercado, se
puede obtener la desviacidon promedio contenida en el valor de empresas
inmersas en el mismo negocio del proyecto que esta siendo evaluado.

Paso 7

Se deben identificar las oportunidades reales (opciones) que podrian presentarse
en el desarrollo del proyecto, por ejemplo, existen varios tipos de opciones reales,
como la opcién de detener momentaneamente el proyecto de inversion con el fin de
esperar que las condiciones mejoren (opcion de diferir), la opcidn de expandir el
proyecto de inversion debido a que la inversion inicial funciond bien (opcién de
crecimiento), la opcion de modificar ciertas ideas o lineamientos del proyecto inicial
con el fin de obtener mayor rentabilidad (opcion de flexibilidad), también puede ser
la oportunidad de abandonar el proyecto porque las condiciones cambiaron

8 Se recomienda el uso de herramientas de analisis estratégico del entorno como el FODA:
Fortalezas, Oportunidades, Debilidades y Amenazas.
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radicalmente e hizo que sea mas rentable salirse del proyecto que seguir en él
(opcién de abandono), entre otras oportunidades reales que se pueda presentar en
un proyecto de inversion.

Paso 8

Una vez detectadas las oportunidades reales que se pueden presentar en el
proyecto, se deben cuantificar esas opciones reales. El método propuesto es el
modelo Black Scholes Merton, el cual aplica la siguiente formula, para obtener el
valor de la opcidén real de expansion o de diferir semejable a un CALL largo:

Formula 24

VOR (CALL) - SO * N(dl) - Xe_rt * N(dz)

In (i{—°)+ (r+ ?)*T
oNT
d, = d, — ot

d1:

Donde:

VOR = Valor de la Opcion Real.

So = Valor actual de los flujos de fondos esperados.

N() = Funcién de distribucion acumulada para una variable
normal estandarizada.

X = Inversion requerida para ejercer la accion.

r = Tasa de interés anual libre de riesgo con capitalizacién
continua.

T = Fecha de vencimiento de la opcidn.

o = Volatilidad de los flujos de fondos esperados.

Dentro del desarrollo de la férmula, se utilizan los conceptos
estadisticos:

N (d1) y N (d2) = probabilidad acumulada de que una variable
aleatoria, estandarizada y normalmente distribuida, sea inferior
o igual a d1 y d2 respectivamente

En caso de ser una opcién de abandono, ésta se asemeja a una opcién PUT largo
por lo que se aplicaria la siguiente férmula:

Formula 25

VOR (PUT) = Xe "™« N(—d,) — Spe ¥« N(—d,)

In (i—°)+ (r+ ?)*T

oNT

d]_:
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Donde:

VOR = Valor de la Opcion Real.

So = Valor actual del activo subyacente

N()= funcidn de distribucion acumulada para una variable
normal estandarizada

X = Precio de ejercicio de la opcion

r= tasa de interés anual libre de riesgo con capitalizacion
continua que tiene relacion con la opcién real

T = tiempo restante de vida a la expiracién de la opcion.

o = Desviacion estandar sobre el rendimiento del activo
subyacente

y = Retorno de los dividendos (ingresos marginales por cada
afno de espera)

Nota: Si no se desea obtener el valor de la opcion real por medio de este método
(Black Scholes), se puede aplicar también el método binomial o de arbol de
decisiones.

Paso 9
Posteriormente al Valor Actual Neto (basico) obtenido se le suma el valor presente
de la opcion para obtener el rango del valor actual neto extendido.

Paso 10

Una vez que se obtiene el valor actual neto extendido, se debe tomar la decision de
realizar o no el proyecto de inversién, o bien, de continuar o no con el resultado de
proyecto finalizado, asi como el momento Optimo para ejercer la opcién
correspondiente.

Paso 11

Si se decide invertir en el proyecto, se debe llevar un control cercano, con el objetivo
de detectar el momento 6ptimo de aprovechar las opciones reales previamente
detectadas. Igualmente, si durante la fase de proyecto/épica o de operacion surge
una opcion real que no se haya tomado en cuenta en la evaluacién financiera inicial,
por ejemplo, ocurri6 un evento cuya probabilidad de ocurrencia era muy baja
inicialmente, e hizo que sea sumamente dificil concluir el proyecto o continuar con
el resultado de proyecto finalizado, seria conveniente evaluar una opcion de
abandono.

Paso 12

Resulta enriquecedor realizar este analisis una vez finalizada la fase de proyecto o
épica y también durante el horizonte de evaluacion (fase de operacion), con el
objetivo de determinar la pertinencia de la evaluacion financiera inicial realizada, en
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el sentido de si la formulacién del proyecto esta en funcion de la nueva informacién
y la planificacion estratégica. Es decir, un modelo de este tipo tiene que ser
dinamico.

Por otra parte, es recomendable el uso de otros modelos para complementar el
marco de analisis planteado, con un analisis mas detallado de los arboles
binomiales, pero donde exista la posibilidad de generar muchos cambios en el
precio del subyacente.

8 EVALUACION FINANCIERA DURANTE O EN FASE DE PROYECTO O EPICA

8.1 En esta fase constructiva o de implementacion del Proyecto, la GF del ICE o las
areas financieras de las Empresas del ICE deben llevar a cabo las siguientes
acciones:

8.1.1 Realizar una evaluacion financiera intermedia para el Proyecto de inversion
cuando aplique un control de cambios, un plan de ajuste o recuperacion o
una cancelacion, que se activa a partir de la consideracion de los niveles de
alerta segun el modelo API pertinente (Procedimiento para el seguimiento y
control corporativo durante la fase de proyectos o épicas).

El nivel de aprobacién del informe de evaluacion financiera intermedio (en
fase de proyecto o épica) debera ser el mismo establecido en la fase de
formulacién y evaluacion.

8.1.2 El area competente de la GF del ICE, realizara el analisis de riesgo financiero
cuando asi se requiera segun el criterio del gestor de evaluacién econémico
— financiera, o en defecto del Jefe de Proceso, Director o Gerente de la GF
del ICE; considerando incluso la metodologia de opciones reales, en caso
gque sea necesario y exista la informacion para realizarla, para apoyar la toma
de decisiones sobre la continuidad o no de un proyecto.

8.2Una vez aprobada la ejecucion de un proyecto, las Gerencias del ICE y las
Empresas del ICE realizaran la correspondiente ejecucién de la inversiéon o
implementacion, durante la fase de proyecto o épica. A partir del registro
financiero de los costos de inversion de un proyecto, podra realizarse un
seguimiento y control financiero, segun lo previsto en la fase de formulacién y
evaluacion. Dicha actividad, sera realizada por las Gerencias del ICE y las
Empresas del ICE, mediante la consulta a sistemas contables y presupuestarios
oficiales. De igual forma, serd de gran relevancia, el seguimiento a los
desembolsos de créditos, nacionales e internacionales, necesarios para llevar a
cabo las obras planificadas en los proyectos; por lo que se debera consultar y
validar la informacion con lo revelado por los procesos de financiamientos de la
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GF del ICE, sobre los datos reales de financiamientos via deuda para proyectos
de inversion.

8.3 Debe tenerse presente que, para el control y seguimiento financiero en esta fase,
la informacion recabada de los costos de inversion debe basarse en el criterio
incremental y de base efectiva, con el fin de mantener la consistencia
metodologica con respecto a lo estimado en el estudio linea base. Por tanto,
deberan incluirse todos aquellos costos atribuibles a la implementacion del
proyecto, por lo que los costos hundidos, fijos no incrementales, irrelevantes o
incluso aquellos asignados por centros de costos, sin relacion directa con el
proyecto en cuestién, no deberan ser considerados para efectos del control y
seguimiento financiero.

8.4 A nivel general, se utilizaran los siguientes indicadores, para el seguimiento
oportuno de los proyectos, en su fase de proyecto o épica.

8.5 Indicador de evaluacion del tiempo

Mediante este indicador, se determina la diferencia porcentual entre el plazo
previsto para la ejecucion del proyecto inicial (ex — ante) y el plazo real transcurrido
a la fecha de corte del seguimiento, siendo el tiempo de inversion y ejecucion del
proyecto, un factor que se puede traducir en términos monetarios, tanto por su
cumplimiento o desfases, segun cronograma inicial.

La forma de caélculo, es la siguiente:

Férmula 26
. o Plazo real
Indice de cumplimiento temporal = —x 100
Plazo previsto
8.6 Indicador de Costos

Busca establecer la relacion porcentual de los costos de inversion entre la situacion
ex — ante (Fase de formulacién y evaluacion) y la situacién durante de un proyecto
(Fase de proyecto o épica). El indicador de costos, permite también determinar la
diferencia porcentual entre la financiacién via deuda total solicitada al inicio del
proyecto y los desembolsos realizados durante la implementacion del proyecto.

La forma de calculo, es la siguiente:
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Féormula 27

Costos reales de inversion al plazo de corte del seguimiento 100
*

Indicador de costos = - —
Costos previstos al plazo de corte del seguimiento

Con base en estos indicadores, se puede realizar un seguimiento que permite
determinar el cumplimiento o no, de los plazos y los costos de inversion, durante la
fase de proyecto o épica.

9 EVALUACION FINANCIERA A POSTERIORI O EN FASE DE OPERACION

9.1En la fase de operacion, la GF del ICE o las areas financieras de las Empresas
del ICE deberan formar parte del equipo de trabajo para la elaboracion del plan
remedial, una vez que se active la alerta correspondiente segun la normativa y
metodologia definida por el modelo API.

9.2La GF del ICE o las areas financieras de las Empresas del ICE, realizaran la
evaluacion financiera posterior una vez que se activen las alertas
correspondientes segun la normativa y metodologia definida por el modelo API
pertinente’® o cuando de previo en el caso de negocio se haya definido un plazo
para dicha evaluacion. También sera aplicable cuando asi sea requerido por
solicitud de alguna instancia de fiscalizacion, interna o externa.

9.3Lo anterior con el fin de determinar, si dichos proyectos de inversién estan
cumpliendo con las expectativas y supuestos iniciales, previstas en la fase de
formulacién y evaluacion, en cuanto a ejecucioén, ingresos y costos, rentabilidad
proyectada, materializacion de riesgos, entre otros; de tal forma que se puedan
emitir recomendaciones para la Alta Gerencia del ICE y sus Empresas con el fin
de corregir desviaciones o incluso ejecutar los planes de mitigacion de riesgos,
esperando con ello lograr los objetivos originales en términos operativos y
financieros definidos para cada proyecto de inversion.

9.4 El nivel de aprobacion del informe de evaluacion financiera posterior (en fase de
operacion) debera ser el mismo establecido en la fase de formulacion vy
evaluacion.

9.5El area competente de la GF del ICE, realizara el analisis de riesgo financiero
cuando asi se requiera segun el criterio del gestor de evaluacion econémico —
financiera, o en defecto del Jefe de Proceso, Director o Gerente de la GF del

9 Procedimiento para el seguimiento y control corporativo durante la fase de operacion
(75.00.002.2021).

© Documento Normativo Propiedad del ICE, prohibida su reproduccién total o parcial sin autorizacién



Cddigo

= Instructivo Corporativo para la evaluacion financiera de 28.00.002.2014
Ice proyectos de inversion Pagina Version
70 de 4
104

ICE; considerando incluso la metodologia de opciones reales, en caso que sea
necesario y exista la informacion para realizarla, para apoyar la toma de
decisiones.

9.6No debe confundirse la evaluacion posterior con el control y seguimiento
financiero para un proyecto de inversion, siendo la primera una evaluacion?® en
un momento dado de la fase de operacién en diferentes ambitos (técnico,
comercial, financiero, entre otros) respecto a lo formulado o planificado y que
debe ser realizado por un grupo de trabajo especializado en las diferentes
tematicas. Por su parte, el control y seguimiento financiero es realizado por las
Gerencias del ICE (segun la metodologia definida en el Procedimiento para el
seguimiento y control corporativo durante la fase de operacion) y consiste en un
ejercicio periédico, dinamico, especifico de emisién de alertas financieras sobre
la evolucion en el desempefio real del resultado del proyecto finalizado en sus
diferentes variables criticas de interés, comparado con lo estimado a nivel del
estudio linea base.

9.7 Debe tenerse presente que, para el control y seguimiento financiero en esta fase,
la informacion recabada de dichas variables criticas (costos de inversion y
operacion, ingresos, gastos financieros, entre otros), debe basarse en el criterio
incremental y de base efectiva, con el fin de mantener la consistencia
metodoldgica con respecto a lo estimado en el estudio linea base. Por tanto,
deberan incluirse todos aquellos ingresos/costos atribuibles a la implementacion
del proyecto, por lo que los ingresos no incrementales y los costos hundidos,
fijos no incrementales, irrelevantes o incluso aquellos asignados por centros de
costos, sin relacion directa con el proyecto en cuestion, no deberan ser
considerados para efectos del control y seguimiento financiero.

9.8La evaluacioén financiera posterior de los resultados de proyectos finalizados, al
igual que en la fase de formulacion y evaluacion, requiere de la construccion de
un flujo de caja y la consideracion de los mismos elementos o variables
relevantes analizadas en el apartado de evaluacion financiera en fase de
formulacién y evaluacion (Apartado 7 completo de este documento). Cabe
destacar que, para el caso de la evaluacion financiera posterior, se requiere de
la consideracion de datos reales del periodo valorado?’, siendo el resto del plazo
estimado segun las consideraciones originales, o con modificaciones en los
prondsticos de ciertas variables, por ejemplo: la demanda y el precio, ante
cambios en el mercado de un producto o servicio especifico, asi como también
el caso de costos de inversion y de operacion, cuando sea posible la estimacion.

20 Aplica lo normado segun modelo APl (Administracion de Proyectos Integral).
21 Se refiere al plazo del horizonte de evaluacién ya transcurrido, medido en afios naturales.
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9.9Algo importante, que se puede realizar en el ejercicio de evaluacién financiera
posterior de un resultado de proyecto finalizado, es el ajuste de la tasa de costo
de capital, en el tanto se tenga certeza de las condiciones financieras reales del
financiamiento via deuda (cuando aplique) que se utilizé, parcial o totalmente,
para el proyecto de inversién, siendo relevante el dato del costo efectivo y la
proporcion dentro de la estructura de capital del proyecto. Para estos casos se
recomienda la evaluacion del proyecto tanto a nivel del estudio linea base como
para la evaluacion financiera posterior, con la misma tasa ajustada, con el fin de
no generar distorsiones en las comparaciones.

9.10 A continuacion, se detallan algunos aspectos a tener en cuenta para la
extraccion de datos reales, en variables necesarias para la evaluacion posterior
de resultados de proyectos finalizados. A saber:

Datos econdmicos reales. Tomados de fuentes oficiales, con referencia
especialmente a Sector Publico No Bancario (SPNB).

Inversién real. En el afio cero, se incluira el monto de la inversion inicial
ejecutada real, de acuerdo con los desembolsos por fondos propios y
financiamiento externo, ejecutados en el plazo real. Dicha inversion real
debe considerar el costo de oportunidad o financiero (capitalizable o no)
correspondiente para los rubros de fondos propios y financiamiento
externo respectivamente. Los indicadores de cumplimiento de tiempo y
de costos, descritos en la evaluacién durante de un proyecto, seran los
insumos basicos para esta informacion.

Inversiones adicionales reales. Aquellas erogaciones de capital
ejecutadas, directamente relacionadas con el proyecto, para la mejora de
capacidad o sustitucion de equipos obsoletos. También contempla las
inversiones que, si bien forman parte de la inversion inicial total requerida
para la implementacion del proyecto, se ejecutan en la fase de operacion.
Ingresos reales del proyecto, de acuerdo con la informacion oficial
extraida de los sistemas de facturacion y otros, sobre una base efectiva e
incremental, de las Gerencias del ICE y Empresas del ICE.

Costos de operacion reales del proyecto. En este punto debe
destacarse, que la estructura contable del ICE, no permite (a hoy) una
identificacion precisa de los costos de operacién en funcion de un
proyecto, siendo mas bien el detalle existente, a nivel de actividad, segun
nivel de costos en la estructura de la cuenta. Sin embargo, a lo interno de
las Gerencias del ICE y Empresas del ICE, con la participacion de la GF
del ICE, se estableceran los mecanismos para la determinaciéon de costos
directos e indirectos reales para un proyecto de inversion, de acuerdo con
registros historicos de costos, asi como otras metodologias previamente
avaladas por la GF del ICE. Cabe anotar en este punto, que al igual que
en la evaluacién financiera en fase de formulacion y evaluacion, seran
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relevantes para el proyecto de inversion todos aquellos costos atribuibles
a la realizacion del mismo, por lo que los costos hundidos, fijos no
incrementales, irrelevantes o incluso aquellos asignados por centros de
costos, sin relacion directa con el proyecto en cuestion, no deberan ser
considerados para efectos de la evaluacion posterior.

9.11 Una vez construido el flujo de caja del proyecto, a posteriori, con la
incorporacion de datos reales del periodo valorado a un plazo de corte
determinado (extraidos de las fuentes de informacion financiera oficial) y de
datos proyectados para el periodo restante del horizonte de evaluacion,
seguidamente se calcularan los siguientes indicadores, los cuales permiten
conocer la situacién actual de un proyecto de inversion y ademas generar
conclusiones y recomendaciones, sobre el cumplimiento y desviaciones,
comparandose en todo momento con el estudio linea base.

9.12 Cabe destacar, que estos indicadores financieros son complementarios de
aquellos propios del negocio o incluso a nivel estratégico, que miden el
cumplimiento técnico, segun las estimaciones iniciales. De igual manera, no se
consideran exhaustivos y pueden ser complementados con otras métricas de
seguimiento y control, asi como de evaluacion posterior.

9.13 Indicador de cumplimiento de ingresos y costos de operacion

Mediante este indicador, se permite comparar en términos porcentuales, el grado
de cumplimiento en las variables de ingresos y costos totales de operacion de un
proyecto, en un periodo dado.

Férmula 28

1en =24 100
= — x
=1

Donde:

IC= Indicador de cumplimiento de ingresos/costos de
operacion.

n= Periodo de tiempo determinado.

B = Montos reales de ingresos/costos de operacion.
A=Montos iniciales estimados de ingresos/costos de
operacion.

9.14 Indicador de eficiencia
Con los resultados financieros de la evaluacion posterior, en especial lo mostrado

por un indicador tipico como lo es el VAN, se compara con el VAN de linea base,
con el fin de determinar, en términos porcentuales, el acercamiento o no, entre los
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resultados netos descontados, a la misma tasa de costo de capital (sea la tasa
original o la ajustada), misma que no puede ser diferente con el fin de no distorsionar
los resultados, por una menor o mayor tasa de descuento.

Férmula 29
IE VAN posterior 100
= E3
VAN pre inversion
Donde:

IE= Indicador de eficiencia

VAN posterior = Valor Actual Neto obtenido a partir del
flujo de caja posterior.

VAN pre inversion = Valor Actual Neto obtenido a partir
del flujo de caja pre inversion.

9.15 Segun lo establecido en la normativa y metodologia definida por el modelo
API, la GF del ICE o las areas financieras de las empresas del ICE deberan

elaborar la evaluacién financiera para los casos en que se analice la accién de
desinversion.

10 VIGENCIA?Z
Este documento rige a partir de su publicacion en el Diario Oficial La Gaceta.
11 DEROGATORIA

Este documento deroga el Instructivo Corporativo para la Evaluacion Financiera de
Proyectos de Inversion version 3 del 1 de febrero del 2018.
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15 ANEXOS
CODIGO DESCRIPCION
Anexo No.1 Modelo presupuesto de inversidn inicial e inversiones
adicionales
Anexo No.2 Modelo depreciacion segun método linea recta
Anexo No.3 Modelo flujo de caja (anual) de proyecto
Anexo No.4 Modelo flujo de caja (anual) de inversionista
Anexo No.5 Nota técnica Arrendamientos segun NIIF para el ICE
Anexo No.6 Ejemplos de calculo VAN y TIR, en hoja de Excel
Anexo No.7 Nota técnica Valoracion de empresas
Anexo No.8 Formulario de recopilacion de informacién de proyectos de
inversion para evaluacion financiera
Anexo 1

Modelo presupuesto de inversion inicial e inversiones adicionales
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Anexo 2
Modelo depreciacion segun método linea recta
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Anexo 3
Modelo flujo de caja (anual) de proyecto
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Anexo 4
Modelo flujo de caja (anual) inversionista
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Anexo 5
Nota técnica Arrendamientos segun NIIF para el ICE

El ICE como arrendatario

La Norma NIIF 16 (Arrendamientos) introduce un modelo de arrendamiento contable
unico para los arrendatarios. El arrendatario reconoce un activo por derecho de uso
que representa su derecho a usar el activo subyacente y un pasivo por
arrendamiento que representa su obligacién de hacer pagos por arrendamiento.

Activo Un activo que es el sujeto de un arrendamiento, por el cual
subyacente el derecho a usar ese activo ha sido proporcionado por un
arrendador a un arrendatario.

Existen dos uUnicas exenciones para que el arrendatario no reconozca dichos
contratos como derechos de uso sobre activos y son las relacionadas con:

¢ Arrendamientos de corto plazo, entendiéndose estos de 12 meses o menos
¢ y/o los arrendamientos de bajo valor.

Este bajo valor se determina en funcién del activo individual (activo subyacente),
sujeto en el contrato como si este fuese nuevo, independientemente de la cantidad
de activos iguales a arrendar que estén considerados dentro del contrato.

En el Fundamento a las Conclusiones de la NIIF 16 (parrafo 100), establece como
referencias o ejemplos de bajo valor, aquellos arrendamientos de tabletas,
computadoras personales, elementos pequefios de muebles de oficina y teléfonos.
Dando ademas como referencia, de bajo valor, activos subyacentes cuyo valor
cuando son nuevos sea de 5 000 USD o menos. Es importante destacar que en el
ICE a la fecha se ha establecido como bajo valor 10 000 USD o su equivalente en
colones al momento del analisis. Adicionalmente, se ha definido como
arrendamientos de corto plazo aquellos cuyo plazo de arrendamiento es de 12
meses 0 menos y no tienen opcion de compra.

De acuerdo con lo expuesto anteriormente, el ICE evalla si un contrato contiene un
arrendamiento en su origen, reconociendo un activo por derechos de uso y un
pasivo por arrendamiento respecto de todos los contratos de arrendamiento en los
que sea arrendatario, exceptuando los arrendamientos de corto plazo y los de
activos de bajo valor como se indicé anteriormente, para lo cual, en los casos de
encontrarse bajo alguna de esas exenciones de la norma el ICE reconoce los pagos
como un gasto operativo (gasto por alquiler) directamente en el estado de ingresos

© Documento Normativo Propiedad del ICE, prohibida su reproduccién total o parcial sin autorizacién



Cddigo

= Instructivo Corporativo para la evaluacion financiera de 28.00.002.2014
Ice proyectos de inversion Pagina Version
82 de 4

104

y gastos, siempre y cuando no exista una probabilidad “practicamente cierta” de
ejecucion de opcidn de compra sobre dichos bienes.

El ICE como arrendador

Los arrendamientos en los que el ICE funge como arrendador son clasificados como
arrendamientos financieros o arrendamientos operativos. Cuando los términos del
contrato transfieren sustancialmente todos los riesgos y beneficios de la propiedad
al arrendatario, el contrato se clasifica como un arrendamiento financiero. Todos los
demas contratos se clasifican como contratos operativos. A continuacion, las
variables mas comunes a ser analizadas desde el punto de vista de un “arrendador”
donde la clasificacion depende de la esencia de la transaccion y no de la forma del
contrato. Ejemplos de situaciones que, individualmente o en combinacion,
normalmente llevarian a clasificar (para el arrendador), un arrendamiento como
financiero de acuerdo con la NIIF 16:

a) el arrendamiento transfiere la propiedad del activo subyacente al arrendatario
al finalizar el plazo del arrendamiento;

b) el arrendatario tiene la opcién de comprar el activo subyacente a un precio
que se espera sea suficientemente inferior al valor razonable en el momento
en que la opcidén sea ejercitable, de modo que, en la fecha de inicio del
acuerdo, se prevea con razonable certeza que tal opcidn sera ejercida;

c) el plazo del arrendamiento cubre la mayor parte de la vida econémica del
activo subyacente incluso si la propiedad no se transfiere al final de la
operacion;

d) en la fecha de inicio del acuerdo, el valor presente de los pagos por el
arrendamiento es al menos equivalente en la practica a la totalidad del valor
razonable del activo subyacente objeto de la operacion; y el activo
subyacente es de una naturaleza tan especializada que solo el arrendatario
puede usarlo sin realizarle modificaciones importantes.

Otros indicadores, de situaciones que podrian llevar, por si solas o de forma
conjunta con otras, a la clasificacion de un arrendamiento como de caracter
financiero, son las siguientes:

a) siel arrendatario puede cancelar el contrato de arrendamiento, y las pérdidas
sufridas por el arrendador a causa de tal cancelacién fueran asumidas por el
arrendatario;

b) las pérdidas o ganancias derivadas de las fluctuaciones en el valor razonable
del importe residual recaen sobre el arrendatario (por ejemplo, en la forma
de un descuento por importe similar al valor de venta del activo al final del
arrendamiento); y
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c) el arrendatario tiene la posibilidad de prorrogar el arrendamiento durante un
segundo periodo, con unos pagos por arrendamiento que son

sustancialmente inferiores a los habituales del mercado.

Para mayores detalles del tratamiento y registro contable de los arrendamientos en
el ICE, pueden consultarse las Politicas Contables vigentes, especificamente los

apartados llamados “El ICE como arrendatario” y “El ICE como arrendador”.
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Anexo 6
Ejemplos de calculo VAN y TIR, en hoja de Excel

Calculo del Valor Actual Neto (VAN)

A través del siguiente ejemplo, se presenta el procedimiento para calcular el VAN

a través
de una plantilla Excel

Ejemplo 1. Calcular el VAN de los siguientes flujos, utilizando una tasa
descuento anual de 8%:

AﬁD 1] 2 = - - ¥ | .. = | _ _ Ang
(inversion) Afo 1 .Ann 2_ Afo 3. Ao 4. ..l'-'k:‘m 5 : Afo B . Afo 7 :ri'-‘uno 8 .Arm g 10
-1.500 150 180 220 250 270 | 310 330 | 350 380 400

PASO 1. Copie los flujos y la tasa de descuento anual en la plantilla. La inversion
se registra con signo menos, pues constituye un flujo negativo.

E:ﬂ_]ﬁrdiw:r Edicion  Wer [nsertar  Formatc  Herramientas Detos  Veptana T
HRNGE" BESE T R4 N W anae AR NNl 5 RS 19F
! Arial =10 - N & § EFEE - § % € 4 % iEE
A7 - fe
| A g | ¢ | D | EElF1 61 H ] | 4 [ K
1
2 |Tasa de descuento B%
3
4 | AfioD | Afio 1 | Afio 2 | Afio 3 | Afio 4 | Afio 5 | Afio B | Afio 7 | Afio B | Afio 9 |Afio 10
5 |-1500 [ 150 | 180 | 220 | 250 | 270 | 310 | 330 | 350 | 380 | 400
6 |
7] |
8 |

PASO 2. Posicidnese en la celda donde quiere que aparezca el resultado del valor
presente. Seleccione de la barra de herramientas el boton de funciones o,
alternativamente, abra menu Insertar y seleccione “Funcién”. Se desplegara la
siguiente ventana:
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it 3 AR TR S a0 BA -0 LS o
i Arial £ § EEF S % o€l -
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TR - X&)
| A | B | Bt D |

1 JE= it - = = ;
| ‘:Tﬂﬁi die descuenio B% Escriba una beeve descripoion de o que desea hacer v, &
2 e e (=
4 | AfoD) Afiol | Ao 2 | Afio 3 Cpelsccionar una gategonan | Usadas recientements %
& | -1500 | 150 180 220
IR | SORRLTONAN uia [
7 |Walor Actual Nata = I -
3 | EUMA
10| PROMEDID
1 H
12 |HIFERVINCLL D) o
LE]| TIR{valores;estimar}
-i-ﬂ-- Desigebves ke basa inbema de retormd de unag Fverson pars unas seris de
Té" walores =n efectyn,
16
17 fouda spbre ssba funcin Aceprar | [ Cancolar |
16 |

En categoria de la funcién seleccione “Financieras”; en nombre de la funcién

seleccione “VNA”; indique “aceptar”.

Insertar funcian

Buscar una funcion:

i-Escriba una breve descripcidn de lo que desea hacer v, a Ir I

| continuacién, haga clic en Ir

O seleccionar una cat ia: :Financieras )

Seleccionar una fundidn;

|SYD =~
| TASA - ‘

TIR
[ TIRM
!"v'n.

wvalor1;valor2;...)
Devuelve e valor neto presente de una inversion a partir de una tasa de
descuento v una serie de pagos futuros (valores negativos) y entradas
{valores positivos),

obre Funcio L Aceptar I[ Cancelar ]
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Aparecera la siguiente ventana:

Amume ntos de funcién
T-usa| - =
valor1 | (%] =
Walor2 | ' =

Devuelve el valor neto presente de una inversion a partir de una tasa de descuento y una serie de pagos
futuros (valores negativos) y entradas (valores positivos),

Tasa: eslatasa de descuento durante un periodo.

Resultado de la Férmula =

Avuda sobre esta Funcidn [ Aceptar ] l Cancelar ]

PASO 3 En tasa, ingrese la celda que contiene la tasa de descuento anual; en
valor 1, ingrese el rango de celdas que contienen los flujos, sin incluir la
inversion.

Argumentos de funciin
Tasa 2 _ = 0,08
valorl ps:ys = {150:160;220;250,2,
Valor2 | ' -

(No es necesario completar valor2)

PASO 4 Seleccione aceptar. El resultado que se ha obtenido (1 788 USD) es el
valor presente de los flujos recibidos a partir del afio 1. Sin embargo, falta restar la
inversion. Para ello, debe posicionarse en la barra de férmulas y a continuacion de

la férmula de VNA, sume la celda que contiene el flujo negativo de la inversion.
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@

Finalmente, al dar “ENTER” se obtiene el valor actual neto, en este ejemplo igual a
288 USD.
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-\!,_IAn”ﬂ[I Afiol | Afo2 | Afo3 |Afod | AfioS | Ao B | Afo 7 | Afio B | Ao 3 |Afo 10

5 | -1500 | 150 180 20 20 1 20 310 330 | 350 380 | 400

6

|7 [Walor Actual Meto $ 288

|8

Calculo de la Tasa Interna de Retorno (TIR)

Para proceder a las indicaciones del calculo de la TIR, se utilizara el mismo
ejemplo anterior.

PASO 1. Una vez copiados los datos en la plantilla, posicidonese en la celda donde
quiere que aparezca el resultado de la TIR. Seleccione de la barra de herramientas
el botén de funciones o, alternativamente, abra menu “Insertar” y seleccione
“Funcién”. Nuevamente, en categoria seleccione “Financieras” y en nombre de la
funcién, ahora seleccione “TIR”. Indique “Aceptar”.
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5 | -1500 | 150 180 Z20
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7 _|Valor Actual Neto $288 | |pacomNT |
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I

Tasa Interna de Retomo E I.?;g i !
|

[
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12 )

13 Imtvdnr:m}

Wi Devislve la tasa interna de rebormo de una inversion para una serie de

EC valores en efectivo.
16

AE fune sobre ssts functn | aceptar | [ cCancelar |
18

PASO 2. En valores, ingrese el rango de celdas que contiene todos los flujos, en
este caso si se debe incluir la inversion. (No es necesario que complete el campo
“Estimar”). Indique “Aceptar”.

Argumentos de funcion
TIR

valores as5:k5 = {-1500;150;180;220;
Estimar ‘ =

= 0,114408367
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El valor obtenido es la TIR de los flujos del proyecto.

_@_] Archiva Edicidn  ¥er Insertar Formato Herramientas Datos Ventana 7
RN =R WL TN Wi e U TRECT S I I e < N e A A
: arial 210 5| N K S | BB S % 00 € %8 0= i
0g v B =TIR(A5:K5)
Al Bl ¢ bl E]F 1 6 | H] I |1 41 K/]
1
2 |Tasa de descuento 8%
3
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5 | -1500 | 150 180 220 250 270 310 330 350 380 400
G
7 |Valor Actual Neto § 268
g
9 |Tasa Interna de Retarno 1%
10
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Anexo 7
Nota técnica. Valoraciéon de empresas

Ante la pregunta de por qué valorar una empresa, se pueden encontrar distintas
respuestas:
- Es un proceso fundamental en todas las operaciones de adquisicion o
fusion de empresas.
- Como herramienta muy adecuada para el proceso de planificacion
estratégica de una sociedad.
- Como soporte para decisiones sobre la estrategia de una compaiiia.
- Para evaluar salidas a bolsa.
- O bien, como referencia para evaluar y remunerar directivos.

En toda valoracion de empresas se debe tener en cuenta que valor no es siempre
lo mismo que precio. Es decir, valor es el resultado de la aplicacion de una
metodologia para su determinacion. Dicho resultado debe basarse en un enfoque
lo mas objetivo posible (datos contrastables) y representa una opinion sustentada
técnicamente. No obstante, precio se entiende como el importe efectivamente
pagado, determinado como resultado de una negociacion libre entre partes. En este
sentido, se debe poner de manifiesto que en el contexto de un mercado abierto,
pueden existir diferentes precios para un negocio en particular debido a factores
subjetivos, de poder de negociacion entre las partes, de las distintas percepciones
sobre las perspectivas futuras del negocio, asi como, por posibles sinergias,
positivas 0 negativas, tales como ahorros de costos, incrementos o disminuciones
de ingresos esperados, efectos fiscales u otras. Asimismo, en el caso de
participaciones minoritarias en acciones de compafiias no cotizadas, el precio de
las mismas puede verse afectado por las caracteristicas inherentes a este tipo de
participacion, tales como la ausencia de un mercado organizado liquido que permita
la venta de acciones en cualquier momento o el limitado grado de control sobre el
negocio asociado a la participacion accionarial.

Asi, el valor de mercado de la compaiia, o cual es el precio si se quisiera vender,
podria interpretarse en funcidén de los multiplos que se estan pagando sobre las
diferentes variables que definen una empresa/sector. Tanto en los mercados
cotizados como en operaciones privadas, se puede construir un rango sobre lo que
se podria pagar por una compania, siempre sujeto a consideraciones cualitativas
sobre la viabilidad de las operaciones y la rigurosidad en la aplicacién de
comparaciones. En cambio, el valor intrinseco de la compafiia, o cuanto valen las
acciones, se sustentaria sobre Valoraciéon de empresas en el contexto de un due
diligence (debido proceso), bajo el principio generalmente aceptado de que una
empresa vale lo que es capaz de generar. En este sentido, el método de valoracién
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por descuento de flujos de caja permite ofrecer un valor actual en funcién de lo que
la empresa va a ir generando en un determinado escenario de actuacion.

Asimismo, se debe tener en cuenta que toda valoraciéon considera, ademas de
factores objetivos, estimaciones de naturaleza subjetiva que implican juicio y que
tienen inherente un cierto grado de incertidumbre. Por lo tanto, el «valor» obtenido
constituye Unicamente un punto de referencia para las partes interesadas en
conocer esta informacion, y por tanto, no es posible asegurar que terceros estén de
acuerdo con las conclusiones del trabajo.

Los métodos de valoracion de empresas usualmente mas utilizados se pueden
agrupar de la siguiente forma:

Métodos basados en el valor patrimonial.

Métodos basados en la rentabilidad (beneficios o dividendos).
Métodos basados en el fondo de comercio o goodwill.
Métodos basados en el descuento de flujos de fondos

Todos los métodos tienen sus ventajas y desventajas, de acuerdo con la naturaleza
y los objetivos del estudio por realizar.

METODOS BASADOS EN EL VALOR PATRIMONIAL

Estos métodos tratan de determinar el valor de la empresa a través de la estimacion
del valor de su patrimonio. Proporcionan el valor desde una perspectiva estatica que
no tiene en cuenta la posible evolucién futura de la empresa.

Los principales métodos patrimoniales son:

Valor contable (VC)
Este método también se le denomina “valor en libros” o “patrimonio neto”.
Valor Contable = Valor del Activo - Valor Pasivo =Patrimonio Neto.

Valor contable ajustado (VCA)
Se cuantifica los elementos del balance en relacion al valor de mercado.
VCA = Activo Real a precio de mercado - Pasivo a precio de mercado

Valor de liquidacién (VL)

Este tipo de valoracién se plantea cuando la empresa cierra, por tanto, no hay la
posibilidad de continuidad y por tanto el valor se identifica con el minimo que se
puede obtener.

VL = Valor Contable Ajustado — Gastos de liquidacion del negocio
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Valor substancial (bruto, neto o bruto reducido)

Esta valoracién, considera los costos o inversion necesaria para constituir una
empresa en idénticas condiciones, desestimando lo que no es necesario para la
empresa.

Se suelen utilizar tres tipos de valor substancial:

- Valor substancial bruto, es el activo valorado a precio de mercado

- Valor substancial neto, o activo neto corregido, es el valor substancial bruto menos
el pasivo.

- Valor substancial bruto reducido, es el valor substancial bruto menos el valor de
las deudas sin coste (habitualmente proveedores, acreedores y cuentas por pagar
no comerciales, entre otros, que no se considerarian las deudas con entidades
financieras)

Valor contable y de mercado de las acciones
El valor contable de las acciones habitualmente no suele tener relacién con el valor
de mercado.

El valor contable de las acciones se identificaria con el patrimonio neto, sin embargo
el precio de mercado, depende no solo de los resultados de la empresa sino de las
expectativas.

METODOS BASADOS EN EL BENEFICIO O LOS DIVIDENDOS

A diferencia de los métodos de valoracion patrimonial, estos métodos contemplan
la empresa desde un punto de vista dinamico, pues tienen en cuenta el futuro del
negocio. Tratan de determinar el valor de la empresa a través de la estimacién de
su rentabilidad futura. Son métodos de capitalizacion de los beneficios futuros o de
los dividendos.

En esta categoria se suelen incluir los métodos basados en indicadores o ratios de
capitalizacion bursatil de las empresas, como el PER?* (Price to earnings ratio o
Ratio Precio Beneficio) o el PBV?® (también conocido como PVC, “Price/Book Value”
o P/BV). Los mismos se aplican, a manera de multiplos, que identifican la cotizacion
bursatil de la accion de una empresa o de una industria especifica.

24 PER: este ratio bursatil relaciona la capitalizacién bursatil de una empresa con su beneficio neto o, lo que es
equivalente, su beneficio por accidén con su precio por accién. La formula es la siguiente: Capitalizacion bursatil
/ Beneficio neto = Precio por accién / Beneficio por accion

25 PBV: es el ratio clasico para valorar acciones desde un punto de vista teérico. Se obtiene al dividir el precio
de una accién por su valor teérico contable, o lo que es equivalente, dividir la capitalizacién bursatil entre los
fondos propios. La férmula es la siguiente: Capitalizacion bursatil / Fondos Propios = Precio por accion / Valor
tedrico por accién

© Documento Normativo Propiedad del ICE, prohibida su reproduccién total o parcial sin autorizacién


http://www.academiadeinversion.com/capitalizacion-bursatil-definicion-clasificacion-calculo-y-ejemplos/

Cddigo
= Instructivo Corporativo para la evaluacion financiera de 28.00.002.2014
Ice proyectos de inversion Pagina Version
93 de 4
104

Valor de las utilidades

El valor de las utilidades (también llamado valor de rentabilidad) se obtiene
multiplicando la utilidad neta anual después de impuestos por un coeficiente k, es
decir:

V = k x Beneficio

Como valor del coeficiente k puede tomarse cualquiera de los siguientes elementos:

1. El valor actual a un tipo t (tasa de rentabilidad exigida) de una renta unitaria
durante n afios, o de una renta unitaria por tiempo indefinido.

Si la renta es temporal:

1 1 1 1
= + =+ T+
1+ A+9) A+ 12 A+ 1)

Si la renta es indefinida:

k=1

t

2. El valor actual de una renta unitaria temporal o indefinida al tipo de interés de
la deuda.

3. ElI PER de una empresa parecida del mismo sector de actividad o un PER
medio del sector.

Multiplos

Otros multiplos pueden ser empleados para analizar el valor de una empresa,
muchos de ellos propios de las cotizaciones bursatiles de empresas. Al respecto,
destacan los multiplos basados en el valor de la empresa, tal es el caso del
siguiente:

- EV / EBITDA = Enterprise Value to EBITDA (Deuda + Capitalizacion)/
EBITDA
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Dicho método supone una estimacion puntual del valor de la empresa, considerando
el numero de veces de un indicador puntual como el EBITDA.

Otro multiplo que se puede utilizar es la relacién del valor de la empresa con el
volumen de ventas o ingresos de la compania. El mismo se calcula de la siguiente
forma:

- EV/Sales = Enterprise Value to sales (Deuda + Capitalizacion)/ Ventas

Por ultimo dentro de estas metodologias, se destaca el valor con respecto al valor
contable de la empresa, este es:

- EV/BV = Enterprise Value to Book Value (Deuda + Capitalizacion)/ (Deuda
+Valor contable de las acciones)

Valor de los dividendos

Los dividendos son la porcion de los beneficios o utilidades que se entregan
efectivamente al accionista y constituyen, en la mayoria de los casos, el unico cash
flow periédico que reciben.

Este método permite obtener practicamente un precio para la accion, determinado
segun los modelos de renta indefinida sin o con crecimiento, este ultimo segun los
enunciados de Gordon y Shapiro.

Usualmente este método es mas comun, para acciones de tipo preferente, donde
existe certeza en el pago de los dividendos, los cuales constituyen costos fijos no
gravables para la empresa.

METODOS BASADOS EN EL FONDO DE COMERCIO O GOODWILL

El valor llave, fondo de comercio, o goodwill en inglés, es el valor que recibe la
empresa por encima de su valor contable ajustado y corresponde a un conjunto de
fortalezas de la firma, que no se ven reflejados en la contabilidad ajustada.

Estos métodos parten de un punto de vista mixto, por un lado realizan una
evaluacion estatica de los activos de la empresa y, por otro, le confieren cierta
dindmica a dicha valoracion, tratando de determinar el valor que generara la
empresa en el futuro. Dichos métodos son tradicionales dentro de la realidad
europea para la valoracién de empresas.

© Documento Normativo Propiedad del ICE, prohibida su reproduccién total o parcial sin autorizacién



Cddigo
= Instructivo Corporativo para la evaluacion financiera de 28.00.002.2014
Ice proyectos de inversion Pagina Version
95 de 4
104

Dentro de los métodos tipicos en este apartado, se destaca el simplificado de la
UEC (Union de los Expertos Contables Europeos), cuyo uso es tipico por parte de
peritos auditores.

Método simplificado de la “renta abreviada del goodwill” o método de la UEC
simplificado

El valor de una empresa segun este método puede expresarse mediante la siguiente
férmula:

V=A+a, (B—id)
siendo:

A = activo neto revaluado o valor substancial neto.

an = valor actual, a un tipo t (tasa de rentabilidad exigida), de n
anualidades unitarias, con n entre 5 y 8 afos.

B = beneficio neto del ultimo afio o el previsto para el afio préximo.

i = tipo de interés de colocacion alternativa, que puede ser el de las
obligaciones, el rendimiento de las acciones, o el rendimiento de las
inversiones inmobiliarias (después de impuestos).

Esta férmula podria explicarse asi:

“El valor de una empresa es el valor de su activo neto revaluado mas el valor del
fondo de comercio, que se obtiene capitalizando, por aplicacion de un coeficiente
an, un “superbeneficio” igual a la diferencia entre el beneficio neto y la colocacion
del activo neto revaluado en el mercado de capitales a un tipo de interés i”.

METODOS BASADOS EN EL DESCUENTO DE FLUJOS LIBRES DE CAJA
(DFC)

El método del Descuento de Flujos Libres de Caja (DFC) es aceptado de forma
general por los expertos en valoracion, tanto desde el punto de vista tedrico como
practico, como el método que mejor incorpora al resultado de la valoracién, todos
los factores que afectan al valor de un negocio.

Las principales ventajas del DFC son:
- Tiene en cuenta la capacidad de generacion de flujos futuros al considerar
expectativas de futuro (beneficios y cash flows).
- Método riguroso.
- Método de valoracion generalmente aceptado.
- Considera a la empresa como un auténtico proyecto de inversion.
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- Se basa en la capacidad de generacién de caja, prestando menor atencion
al resultado contable, que puede estar fuertemente afectado por criterios
subjetivos que intervienen en su determinacion.

La utilizacion del método del descuento de los flujos de fondos, ha sido la
metodologia tradicionalmente usada en los Estados Unidos, y que puede decirse
constituye el unico método de valoracién conceptualmente correcto, ya que algo no
vale por lo que el propietario considera que es su valor, sino por lo que el mercado
esta dispuesto a ofrecer realmente; y el mercado lo ofrecera en funcion de su valor
de liquidacion o de su capacidad de generar fondos directa, o indirectamente luego
de la adquisicion. Las Normas Internacionales de Contabilidad (NIC) y de
Informacién Financiera (NIIF), consolidan este método para valorar empresas y
negocios (Unidades generadoras de efectivo).

De acuerdo con este método, el valor de las acciones (equity value) de la Sociedad
resulta de aplicar la suma algebraica de los siguientes componentes

[(1)+(2)+(3)+(4)+(O)]:

(1) Valor presente a la fecha de valoracion de los Flujos Libres de Caja (free cash
flow), generados por la Sociedad durante el periodo de la proyeccion.
Para cada afo, el free cash flow se determina de la siguiente manera:

Resultado de operacion (EBIT)

+ Amortizaciones y provisiones

(-) Impuestos sobre EBIT
(-) Variacion del Capital de trabajo
(-) Inversiones en activos Inmovilizados (CAPEX)
= Flujo Libre de Caja (free cash flow)

Los flujos libres de caja se descuentan a una tasa equivalente al WACC o Coste
Medio Ponderado del Capital (CPPC), considerando la estructura financiera de la
Sociedad a la fecha de valoracion.

(2) Valor residual calculado como el valor presente a la fecha de valoracion del flujo
libre de caja normalizado que se estima generara la Sociedad, a partir del ultimo
afio de la proyeccion, y considerando una tasa de crecimiento a perpetuidad (g).
(3) Posicion financiera neta de la Sociedad, a la fecha de valoracion.

(4) Valor de los activos financieros no incluidos en la proyeccion.

(5) Valor de los activos no afectos a la explotacion.

Adicionalmente para la aplicacion de esta metodologia por descuento de flujos libres
de caja (DCF), se deben tomar en cuenta los siguientes elementos:
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Proyecciones financieras

La preparacion de las proyecciones financieras de la Sociedad a valorar es el primer
paso en la aplicacion del método del DFC. Estas proyecciones deberan comprender
un balance de situacion provisionales, estado de pérdidas y ganancias proyectada
y un estado de flujos de caja previstos.

El periodo de proyeccion debe ser suficientemente largo que permita a la compafiia
obtener una estabilizacién de sus ingresos, margenes, estructura financiera y flujos
de caja. En este sentido, el periodo de proyeccion deberia incluir, al menos, un ciclo
economico completo. Asimismo, cuanto menor es la madurez del sector, mayor
deberia de ser el periodo explicito de proyeccion y se debe tener en cuenta que
periodos de proyeccion cortos, pueden implicar tasas de crecimiento a perpetuidad
(g) mayores tal y como se vera en el apartado relativo al valor residual. En términos
generales, el periodo explicito de proyeccion estara comprendido entre 5-10 afios.

Las proyecciones financieras deberan estar fundamentadas en supuestos o
hipbtesis realistas ademas de coherentes, respecto a la evolucion futura del
negocio. Es, por tanto, esencial analizar y comprender el comportamiento historico
de la Sociedad a valorar, el mercado en el que opera la compafiia y la capacidad
del equipo directivo-gestor.

Para calcular los flujos de fondos libres futuros se debe estimar el dinero que se
recibira y el que se pagara en cada uno de los periodos, 0 sea que se trata
basicamente del enfoque usado para realizar un presupuesto de tesoreria. Sin
embargo, para valoracion de empresas esta tarea exige pronosticar flujos de fondos
a mayor plazo que el que habitualmente se realiza en cualquier presupuesto de
tesoreria.

La contabilidad no puede proveernos directamente de dichos datos porque por una
parte utiliza el enfoque de lo devengado vy, por otra, porque asigna sus costos y
gastos basandose en mecanismos que no dejan de ser arbitrarios. Estas dos
caracteristicas de la contabilidad distorsionan la percepcion del enfoque relevante
a la hora de calcular flujos de fondos, que debe ser el enfoque de “caja”, es decir
dinero efectivamente recibido o entregado. Sin embargo, ajustando la contabilidad
segun esta ultima perspectiva se puede aproximar la cifra de flujo de fondos que se
requiere calcular.

Analisis de compaiiias y transacciones comparables

Una vez realizadas las proyecciones financieras de la Sociedad objeto de
valoracion, suele ser de mucha utilidad realizar un analisis de compafiias cotizadas
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comparables, asi como de transacciones acontecidas entre empresas del mismo
sector o similares al de la sociedad objeto de valoracion.

Determinacién de la tasa de descuento (WACC)

La tasa de descuento, aplicada en el calculo de los valores actuales a la fecha de
valoracion se determina de acuerdo con el coste medio ponderado de capital CPPC
o WACC (Weighted Average Cost of Capital, WACC), calculada como sigue:

WACC = Ke x % E + Kd x (1 —t) x %D

Siendo,
Ke: Coste de los recursos propios
% E: Proporciéon de recursos propios en la estructura
financiera
Kd: Coste de los recursos ajenos (deuda)
t: Tipo impositivo
% D: Proporcién de recursos ajenos en la estructura
financiera

Ke, se determina como sigue:

Ke= Rf + b x Rm + alpha
Siendo,

- Rf: tasa libre de riesgo, estimada de acuerdo con la rentabilidad de la deuda
publica a largo plazo (por ej: bonos y obligaciones del Estado a 10 afos).

- b: representa el riesgo sistematico de la Sociedad que es aquel asociado con
el mercado (= Bolsa) y, se calcula considerando el coeficiente beta de una
muestra de compafiias cotizadas comparables del mismo sector que la
Sociedad.

- Rm: prima de riesgo de mercado estimada en base a estudios empiricos de
series de datos que analizan la diferencia entre la rentabilidad media obtenida
en el mercado bursatil y en la deuda publica a largo plazo.

- Alpha: corresponde con la prima de riesgo especifica de la Sociedad por
tratarse de una empresa no cotizada y, teniendo en cuenta, principalmente,
su tamafio y localizacion geografica.

El valor residual
Teniendo en cuenta que la mayoria de proyecciones financieras abarcan un periodo

de entre 5y 10 anos, lo mas probable es que al final de dicho periodo, aun le quede
mucha vida al negocio, por tanto, sera también necesario calcular el valor en ese
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momento. Este valor del negocio se conoce como valor residual o valor de
salvamento.

Considerando un periodo de proyeccion explicito de 7 afios, el valor residual (VR)
suele superar el 60% del valor total de una companiia. Asimismo, para companias
en negocios en crecimiento y con altas inversiones en el periodo de proyeccion
explicito (ej: empresas de alta tecnologia o empresas de internet), el valor residual
puede superar el 100% del valor total de la sociedad.

La importancia relativa del valor residual dependera de los siguientes elementos:
Numero de afos del periodo de proyeccion explicito

Tasa de crecimiento en el periodo explicito

Importe de las inversiones en el periodo explicito

Valor del WACC y g (tasa de crecimiento)

La determinacion del valor residual requiere considerar aspectos estratégicos a
largo plazo del sector y de la posicion competitiva de la compafia a valorar,
especialmente:

- Crecimiento de ventas del sector y cuota de mercado

- Evolucion de margenes y rentabilidad

En este sentido, existen dos «pseudo-axiomas» que se deben considerar sobre la
evolucion a largo plazo de una compania:
- A largo plazo, el crecimiento de ventas de una compafia no puede ser
superior al PIB nominal.
- A largo plazo, la rentabilidad de una compaiia no puede ser superior al
WACC.

El valor residual puede ser determinado considerando uno de los siguientes
enfoques:

- Multiplo sobre EBITDA, EBIT, NOPAT, PER

- Patrimonio estimado en afio n (FFPP, Capital invertido)

- Renta perpetua del Cash Flow en ano n+1

De los tres enfoques anteriores, el de actualizacién de una renta perpetua del cash
flow estimado al final del periodo de proyeccion, es el método mas utilizado.

En este sentido, es importante tomar en cuenta lo siguiente:

- NOPAT (Utilidad operativa neta de impuestos) se corresponde con el
EBITDA del ultimo ejercicio de proyeccion neto de impuestos.
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- Las inversiones en activos fijos se corresponden con la amortizacién
existente en el ultimo ejercicio de proyeccion, lo que equivale a las
inversiones de mantenimiento.

- Capital circulante crece con la tasa de crecimiento a perpetuidad (g).

- El Activo Fijo neto, igualmente crece con la tasa de crecimiento a perpetuidad
(9), es decir se consideran las inversiones de crecimiento.

Tal y como podemos observar una de las variables clave a determinar en el calculo
del valor residual es la tasa de crecimiento a perpetuidad (g).

En este sentido, la tasa g debe ser fijada teniendo en cuenta las decisiones sobre
la longitud del periodo explicito y el cash flow normalizado. Asimismo, la tasa g debe
considerar que el crecimiento a largo plazo de las ventas sera inferior al PIB nominal
asi como que el margen-rentabilidad se reducira progresivamente.

Para su estimacion, es de mucha utilidad la obtencion y analisis de las tasas de
crecimiento utilizadas por los analistas para las companias comparables del sector.
En términos generales, g suele tomar valores comprendidos entre el 0% y 2%. No
obstante, es conveniente realizar un analisis de sensibilidad.

Posicion financiera neta

La posicién financiera neta corresponde a la liquidez mantenida en cuentas
bancarias (Inversiones Financieras Temporales, Caja y Bancos) menos la deuda de
naturaleza financiera a la fecha de valoracion.

Valor patrimonial

A partir de la suma del valor de la empresa (Enterprise Value) mas la posicion
financiera neta, se puede aproximar el valor patrimonial de la empresa o Equity
Value. La otra forma es la construccion de los flujos de caja libre para el accionista
o flujos patrimoniales, los cuales seran descontados utilizando el costo de recursos
propios o Ke.
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Anexo 8
Formulario de recopilacién de informaciéon de proyectos de inversién para
evaluacion financiera

INSTITUTO COSTARRICENSE DE ELECTRICIDAD Codigo
GERENCIA DE FINANZAS F01-28.00.002.2014
H ce Version:
l Formulario de recopilaciéon de informacién de proyectos de 1
inversion para evaluacion financiera Péagina
101 de 104
Solicitud  de | Elaborado por: Aprobado por: Rige a partir de
cambio N°: Nivel 1 Evaluacién Gerencia de Finanzas Ver pagina 73
0 Financiera de Proyectos 28.00.002.2014

INFORMACION GENERALZ?®

Nombre de la Gerencia:
Nombre de la dependencia que
completa el formulario:

Nombre de Ila iniciativa de
proyecto de inversion:

Fecha:

1. Descripcion de la iniciativa de proyecto de inversion

Incluir una breve descripcidn sobre la iniciativa de proyecto de inversion que se esta
formulando.

2. Estimacién de ingresos/beneficios incrementales?’

Identificar y estimar las ventas o beneficios incrementales anuales (calendario)
atribuibles a la iniciativa de proyecto de inversidn, segun se describe a continuacion:

%6 E| objetivo de este formulario es recopilar informacién o insumos generales sobre las premisas
técnicas, comerciales y legales entre otras pertinentes (con base en el criterio técnico, objetivo y
exhaustivo de negocio); que sustenten la formulaciéon de la iniciativa de proyecto de inversion.
Posteriormente, dicha informacion debera ser complementada con la remision de los informes de los
estudios de formulacion tipicos, por parte de la Gerencia del ICE respectiva, segun lo establecido en
la Politica e Instructivo Corporativo para la evaluacién financiera de proyectos de inversién, asi como
en el modelo API.

27 El concepto “incremental” se refiere a aquellos ingresos o beneficios adicionales que serian
generados por el proyecto, o en otras palabras, los que no se obtendrian si no se ejecuta el proyecto.
Por lo tanto, no aplica en este caso los ingresos o beneficios con que ya cuenta la Institucion al
momento de formular la iniciativa de proyecto.
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> Proyeccion de ventas?:

o Por energia, transmision (generacion anual estimada).

o Por servicio, segun su unidad de medida (voz, datos, television, duo
voz y datos, duo voz y television, duo datos y television, triple play,

otros).

o Venta de activos, especialmente para proyectos de reemplazo o su

liberacion en una opcion de outsourcing.
o Venta de residuos o subproductos.

o Oftros desgloses, segun la naturaleza de la iniciativa de proyecto de

inversion que se esta formulando.

» Proyeccion de beneficios:
o Por ahorros en costos.
o Por costos evitados.

o Beneficios por evitacion de pérdida en ingresos (constituyen una
excepcion, sujeta a la aprobacion de la Gerencia de Finanzas).

3. Estimacion de inversiones incrementales (incluye inversion inicial y

reinversiones/inversiones adicionales en el horizonte de evaluaciéon)?® —

CAPEX?3°

» ldentificar y estimar los costos de inversion directos (activos fijos, activos

intangibles, otros) requeridos para la iniciativa de proyecto de inversion.

Identificar y estimar los costos de inversion indirectos (gastos administrativos,
gestion productiva, imprevistos y costos de centros de servicio, todos bajo
una perspectiva de base efectivo e incremental) requeridos para la iniciativa
de proyecto de inversion.

Desglosar la inversion inicial, asi como las reinversiones o inversiones
adicionales segun los afios naturales (calendario) en que se proyecta su
ejecucion.

Indicar vida util estimada para cada uno de los activos fijos e intangibles que
conforman la  inversibn  total  (incluye inversibn inicial y
reinversiones/inversiones adicionales).

28 Para la Gerencia de Telecomunicaciones, comprende las proyecciones de ventas nuevas y por

upselling, segun aplique.

29 La informacion suministrada debe ser sin la inclusion del impuesto de ventas o IVA.

30 Se refiere a erogaciones en inversiones de capital (Capital Expenditure).
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4. Estimacion de costos y gastos de operacion incrementales3! 32 - OPEX 33

Identificar y estimar los costos y gastos de operacion incrementales anuales
(calendario) atribuibles a la iniciativa de proyecto de inversién, segun se describe a
continuacion:

» Costos de operacion directos (segun la naturaleza de la iniciativa de proyecto
de inversion):
o Operacién y mantenimiento.
Mantenimientos mayores de infraestructura.
Costos de servicios asociados a la iniciativa de proyecto de inversion.
Compras y servicios complementarios.
Canones de regulacion y seguros.
Otros costos, segun la naturaleza de la iniciativa de proyecto de
inversion que se esta formulando.

O O O O O

» Gastos de operacién indirectos (segun la naturaleza de la iniciativa de
proyecto de inversion):
o Comercializacién y publicidad.
o Otros gastos, segun la naturaleza de la iniciativa de proyecto de
inversion que se esta formulando.

» Gastos sin asignacién especifica:
o Reserva por imprevistos.

5. Aspectos legales, ambientales, entre otros

Segun la naturaleza de la iniciativa de proyecto de inversion, identificar si existen
aspectos de indole legal, ambiental, entre otros; que le son aplicables y que se
traducen en rubros monetizables (costos incrementales) que deben incluirse en la
evaluacion financiera.

6. Financiamiento mediante deuda

Indicar si la iniciativa de proyecto de inversion cuenta con algun financiamiento via
deuda previamente definido.

31 El concepto “incremental” se refiere exclusivamente a los costos y gastos que serian producto de
la operacion de la iniciativa de proyecto, por lo tanto, no aplica en este caso los costos y gastos
incurridos desde antes de la entrada en operacion del proyecto, ni los costos fijos y/o hundidos que
podrian ser aplicados al proyecto sobre una base de costos de base devengo.

32 |_a informacién suministrada debe ser sin la inclusion del impuesto de ventas o IVA.

33 Se refiere a costos y gastos de operacién (Operating expense).
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Notas:

» Este formulario aplica para los proyectos de inversidn de empresa en
marcha3*.

» En los casos en que se requiera la elaboracién de una evaluacion financiera
durante (en fase de proyecto o épica) y una evaluacién financiera posterior o
ex post (en fase de operacion), la Gerencia del ICE respectiva debera
suministrar la misma informacién descrita en este formulario, brindando la
informacion historica registrada por el proyecto a la fecha de corte de la
evaluacion, asi como las proyecciones ajustadas (para el periodo restante
del horizonte de evaluacion) en las distintas variables, a partir del desempeno
histérico del proyecto y los insumos actualizados disponibles.

Al igual que en la fase de formulacion y evaluacion, posteriormente la
informacion suministrada en este formulario (tanto en la fase de proyecto o
épica como en la fase de operacion) debera ser complementada con la
remision de los informes de los estudios de evaluacién durante y posterior
(segun aplique), por parte de la Gerencia del ICE respectiva, segun lo
establecido en la Politica e Instructivo Corporativo para la evaluacion
financiera de proyectos de inversion, asi como en el modelo API.

34 Se refiere a la categoria de proyecto de inversion, la cual aplica dentro de la misma dinamica
empresarial. En este caso, para la evaluacion financiera se deben considerar flujos de inversion, de
costos y gastos de operacion y de ingresos, con las siguientes condiciones: ser flujos liquidos de
dinero, esperados en el futuro, no incurridos, diferenciales o incrementales, pertinentes y con la
cuantificacion del costo de oportunidad.
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