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GLOSARIO

Para una mejor comprension de esta Guia, se detalla a continuacidn un conjunto de definiciones
de los términos principales que se utilizaran en el documento.

e Afio 0: Es el afio en el cual se realiza la evaluacidn ex ante del proyecto, y a partir del
cual comienza su ejecucién.

e Beneficios (Costos)! del proyecto: Son efectos positivos (negativos) que el proyecto
genera. Se clasifican en tres tipos:

o Cualitativos en sentido estricto: Aquellos que no pueden medirse en unidades
fisicas ni valorarse en dinero, a través de un precio. Por ejemplo, el aumento
(pérdida) del empoderamiento de un grupo poblacional.

o Cuantitativos: Aquellos que pueden medirse en unidades fisicas pero que no
pueden valorarse en dinero, o no tiene sentido hacerlo. Por ejemplo, porcentaje
de cobertura de un determinado servicio (para verificar su aumento o
disminucion).

o Monetarios: Aquellos que son cuantificables y que pueden medirse mediante la
definicion de un valor o un precio, sea en el mercado o mediante una técnica de
valoracion indirecta (v.g., precios heddnicos). Por ejemplo, cualquier bien o
servicio comercializable (que el proyecto vende, en el caso de los beneficios, o
compra, en el caso de los costos).

e C(iclo de vida del proyecto. Es el total de etapas y subetapas por las que transita el
proyecto desde que se lo define hasta que finaliza.

e (Costos de operacion: Son los costos que se generan cuando el proyecto comienza a
operar.

e Cronograma de ejecucion fisica de las obras: es la distribucion de las principales tareas
de la inversién dentro del tiempo previsto para su ejecucion, tal como se refleja en un
grafico de Gantt. Debe mostrar tanto la duracion de cada tarea como el porcentaje que
representa cada avance respecto al total de la inversion.

e FEvaluacion ex ante: Es la evaluacidn realizada de manera previa al inicio del de un
proyecto en andlisis, antes de que se tome la decision de ejecutarlo o no.

e FEvaluacion ex post: Es la evaluacion que se realiza una vez finalizada la ejecucion fisica y
financiera del proyecto. Hay dos tipos de evaluacion ex post: de terminacion —se realiza
cuando finaliza la ejecucion - y de resultados —se lleva a cabo una vez transcurridos los
5 afios de operacion.

e Fecha de inicio de la obra: es el mes y afo en que se inicia la obra, es decir, la inversion
propiamente dicha. En la evaluacién ex ante, es la fecha prevista, planificada y/o

LEn lo subsiguiente, la informacidén contenida entre paréntesis hara referencia a los costos.
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presupuestada; en la evaluacidn ex post, aquella en la que realmente se comenzaron los
trabajos.

e Fecha de terminacion de la obra: es el mes y afio en que termina la obra, es decir, la
inversion propiamente dicha. En la evaluaciéon ex ante, es la fecha prevista, planificada
y/o presupuestada; en la evaluacion ex post, aquella en la que efectivamente
terminaron los trabajos y el proyecto esta listo para operar.

e Flujo econdmico de la obra: la ejecucidn fisica tiene como correlato la ejecucidn
econdmica. Es decir, si en el mes 1 se ejecuta la tarea 1, en la ejecucién financiera se
asignan también los $X millones que corresponden a esa tarea. Se tomaran en cuenta
las erogaciones en el periodo en el cual se devengan, independientemente de que se
hayan pagado o no. Es decir, se ha optado por una evaluacién econdmicay no financiera,
por ser mas apropiada para comparar con los valores ex ante.

e Horizonte del proyecto: Es la duracion del mismo, desde que se inicia el periodo de
inversidn hasta que el proyecto deja de operar (si es que tiene una fecha de finalizacién).

o Horizonte previsto: Es el que se plantea en la evaluacidn ex post, en el cual se
estima cuales seran la inversidn, costos y beneficios que el proyecto generaria.

o Horizonte real: Es el que efectivamente se va desenvolviendo a medida que se
hace la inversion, se la termina y el proyecto estd operativo.

e Ingresos (Egresos) del proyecto: Son los beneficios (costos) monetarios que tienen un
correlato financiero. Es decir, que generan una corriente de fondos que el proyecto
recibe (entrega). Hay dos subtipos:

o Econdmicos: Cuando se los computa en el momento en que se generan, sin
tomar en cuenta si se los cobra (paga) o no.

o Financieros: Cuando se los computa en el momento en que se cobran (pagan),
sin tomar en cuenta en qué momento se realizo la actividad que los generé.

e Inversion total: Es el total de recursos econdmicos requerido por la inversion. Refiere al
valor por el que finalmente se aprobd el proyecto (es decir, el valor de contratacién). A
los efectos de esta Guia, lo que interesa es el valor econdmico, no la erogacion
financiera, ni el valor que surge del estudio de preinversion, ni el de la licitacidn.

e Metas medidas en unidades: son las metas o caracteristicas fisicas del proyecto, que
reflejan tanto la inversién a “construir” como la capacidad de produccién del mismo.
Por ejemplo, en el Caso del Aeropuerto (que es el proyecto que se utiliza como ejemplo
durante las distintas instancias de esta guia), la meta fisica de la inversién es alcanzar
una cierta longitud de pista en condiciones operativas (asfaltada, sefializada, con luces,
etc.). En operacion, su “capacidad de produccién” fisica es las toneladas de carga que se
estima que el aeropuerto podra gestionar por afio.

e Pauta o secuencia de ejecucion: Es el ritmo al cual se ejecuta la inversion. Es decir, qué
porcentaje de la obra, fisico o financiero, se lleva a cabo en cada periodo.

e Periodo de inversion: Es la etapa en la cual se ejecuta la inversidén propiamente dicha, es
decir, la construcciéon o desarrollo de los activos del proyecto. Se debe entender el
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concepto de inversion en sentido amplio; puede ser tanto una construccién fisica (por
ejemplo, una ruta) como una adquisicion (por ejemplo, una maquinaria) como la
realizacion de una actividad intelectual (por ejemplo, desarrollo de un programa de
computacidn o de un producto audiovisual).

e Periodo de operacion: Es la etapa en la cual el proyecto comienza a entregar los bienes
o servicios para los que fue disefiado. En la misma se generan los beneficios esperados
y se materializan los costos de operacion.

e Plazo total de la inversion fisica: es el tiempo (medido en meses) que dura el periodo de
inversion. Se puede exponer agrupado en bimestres, trimestres, cuatrimestres,
etcétera. Si se trata de la evaluacion ex ante sera el plazo estimado; si es la evaluacion
ex post, es el tiempo realmente empleado.

e Sjtuacion con Proyecto: Es la estimacion o el dato real (segun el caso) de lo que sucede
si el proyecto se ejecuta. Se definen dos posibilidades:

o Situacion con Proyecto Ex Ante o Prevista: Es la estimacién ex ante de los
beneficios y costos que el proyecto causaria en la situacién problematica que le
da origen.

o Situacion con Proyecto Ex Post o Real: Es el dato efectivamente registrado de los
beneficios y costos que el proyecto en ejecucion esta generando.

INTRODUCCION
OBJETIVO DE LA GUIA

La Ley N2 24.354, marco legal del Sistema Nacional de Inversiones Publicas, establece en su
articulo 5° que una de las funciones del organismo encargado del Sistema es la de “controlar la
evaluacion ex post, realizada por los organismos, de los proyectos de inversién que sean
seleccionados por el érgano responsable una vez finalizada la etapa de ejecucién de la inversion
y, por lo menos una vez, cuando se hayan cumplido cinco (5) afios de operacién de los mismos,
incluyendo el afio de puesta en marcha”.

En cumplimiento de ese mandato legal, la Direccion Nacional de Inversidon Publica (DNIP)
desarrollé esta Guia, que establece una metodologia de evaluacidn ex post y detalla los pasos
necesarios y los datos requeridos para su aplicacion.

La metodologia desarrollada en esta guia se aplica a un caso presentado en forma genérica (caso
de aplicacion). La carga y analisis de los datos se hara en un formulario autocontenido,
desarrollado en MS Excel®. El mismo mantiene una presentacién que semeja las pantallas del
BAPIN, y una numeracién correlativa a las actuales pantallas de dicho Banco para facilitar su
futura incorporacién al mismo.
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TIPOSY MOMENTOS DE LA EVALUACION

El proceso de evaluacién ex post se realiza en dos momentos del ciclo de vida del proyecto. En
cada uno de ellos se realiza un tipo especifico de evaluacién ex post:

Tabla 1: Tipos y Momentos de la Evaluacion Ex Post

Momento Tipo de Evaluacion
Final del periodo de inversion Evaluacién de Terminacién
Ao 5 del periodo de operacion Evaluacion de Resultado

Fuente: Elaboracion propia

DEFINICION DE LAS TIPOLOGIAS DE PROYECTOS Y DE SUS
METODOS DE EVALUACION

La metodologia de evaluacidon ex post propuesta se basa en una comparacion entre dos
escenarios: la Situacion con Proyecto Prevista al momento de la formulacion del proyecto y de
realizar la evaluacion ex ante, y la Situacion con Proyecto Real, la que efectivamente sucedio
hasta el momento en que termina la inversidon y hasta el afio 5, segun el caso. Para ello se
comparan indicadores, los cuales dependen del tipo de proyecto en estudio y de la evaluacion
ex ante que se haya realizado.

En la evaluacion de terminacion se comparan los valores y fechas estimados ex ante con las
reales, es decir, con las efectivamente ejecutadas:

e El monto total de la inversidn previsto se compara con el que efectivamente se incurrid.
e lafecha de inicio y cierre, y el plazo previstos se comparan con los realmente ocurridos.
e La pauta o secuencia de ejecucion de la inversion planeada se compara con la real.

En la evaluacion de resultado se compara si los beneficios y costos realmente registrados,
medidos en los indicadores adecuados a los proyectos de cada estrato, son los previstos o no.

En ambos casos, lo relevante es identificar y explicar las diferencias. Es decir, detectar dénde la
realidad de la ejecucidon del proyecto difiere de lo proyectado, y por qué se produce esa
distorsidn. Hay bdsicamente tres fuentes de diferencias:

e Temporales: las fechas de inicio y de terminacidn y la duracién de cada actividad del
proyecto, asi como las del proyecto como un todo, son mayores o menores en la realidad
gue en las proyecciones hechas ex ante. Por ejemplo, el proyecto se inicia en una fecha
mas tardia que lo previsto; la inversidn dura mas tiempo que el proyectado.

e Fisicas: las dimensiones fisicas de la inversidn, los costos o los beneficios del proyecto
difieren en la realidad de lo previsto ex ante. Por ejemplo, la cantidad de beneficiarios
reales del proyecto es mayor a la estimada ex ante.

e Econdmico-financieras: los valores (beneficios o costos) y los flujos (ingresos o egresos)
son diferentes en la realidad a los proyectados. Por ejemplo, la inversién es mas cara
que lo planeado; los costos de operacidon resultan menores en la ejecucion que en lo
proyectado.
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Adicionalmente, en las dos instancias de evaluacidn ex post (la de terminacién y la de resultado),
se plantea un paso final que consiste en la revision de los indicadores de viabilidad del proyecto.
Es decir, una revision del calculo del VAN, TIR, CAE, Costo/Eficiencia o cualquier indicador de
evaluacidon econémico o no econdmico que se haya usado en la evaluacién ex ante.

La identificacién de estas diferencias y de sus causas permite recoger informacidn que servird
tanto para mejorar la gestion del proyecto como para realizar mejores evaluaciones ex ante de
proyectos similares.

APLICACION DE LA METODOLOGIA

La evaluacidn ex post se realiza operativamente completando un formulario, como se indicé mas
arriba. Las dreas responsables de los proyectos deben cargar ciertos datos, y el formulario realiza
automaticamente las comparaciones necesarias. Las areas responsables deben validarlas y
explicar las diferencias que surjan.

- El drea responsable debe completar con datos las celdas resaltadas en color amarillo,
reemplazando los textos/nimeros en azul (los valores y fechas que figuran alli son
arbitrarios, al sélo efecto de que las celdas dependientes no den seial de error).

- Los textos/nimeros en negro (como los titulos) o rojo (férmulas) son datos que ya estan
cargados o que el formulario calcula o toma automaticamente, por lo que el area
responsable de la carga de informacidn no debe borrar ni modificar su contenido.

El formulario muestra el horizonte de cada evaluacién abierto en periodos. Si bien la practica
presupuestaria y de la evaluacion ex ante en el SNIP es trabajar con periodos anuales, para la
Evaluacion de Terminacion se recomienda trabajar con periodos inferiores al afio en caso de
contar con la informacion necesaria. Asi, el ejemplo que acompafia a esta Guia muestra una
periodizacién mensual.

En la Evaluacion de Resultado se trabaja con periodos anuales.
CASO DE APLICACION:
PUESTAEN VALORDE UNAEROPUERTO PROVINCIAL

Para una mejor comprension de la metodologia y de las tareas operativas involucradas, esta
Guia desarrolla un caso de aplicacion. A partir del mismo se explican cada una de las partes del
formulario, tanto aquellas en las cuales las dreas involucradas deben cargar datos, como las que
entregan resultados para analizar. El desarrollo completo del caso de aplicacion se adjunta como
anexo.

El caso de aplicacidn evalla la puesta en valor de un aeropuerto provincial. El aeropuerto esta
en condiciones deficitarias de operacidon que lo habilitan a recibir solo vuelos diurnos: parte de
la pista estd deteriorada, no tiene sistema de informacion para aterrizaje por instrumentos (ILS)
ni iluminacién adecuada. Dadas las caracteristicas de la provincia donde se encuentra localizado,
si se alargara y pusiera en valor la pista de aterrizaje, y se dotara al aeropuerto de iluminaciony
medidas de seguridad, se captarian mas vuelos y se podria utilizar para exportar bienes de alto
valor agregado producidos en el drea de influencia y que actualmente se deben transportar por
via terrestre a un aeropuerto de otra provincia, aumentando los costos de logistica. Ademas, el
aeropuerto podria convertirse en un hub logistico para recepcidn y envio de cargas en general.
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La inversién requerida, estimada en moneda del afio 0 (cuando se realiza la evaluacién ex ante)
es de $1.260 millones, con el siguiente detalle:

Cuadro 1: Puesta en Valor Aeropuerto — Inversion Estimada Ex Ante

Inversion Ano 1 Ano 2 Total
Total $ 588 S 609 $1.260
Pista $588 $294 $ 882
!nsta.IaC|(.)lr1 del 5|ste.ma de $0 $315 $315
iluminacidn y seguridad
Testeo y rodaje S0 $63 S 63

Fuente: Elaboracion propia

La inversidon consta de tres grandes tareas: el arreglo (pavimentado y pintura) y extensiéon de la
pista de los 2.5 kildémetros actuales a 3.5 kilémetros (5882 millones), la instalacidon del sistema
de iluminacidn y seguridad (ILS, por $315 millones, de los cuales $126 millones son la expresién
en pesos del costo del equipo importado, USD 126 millones) y el testeo y rodaje, por $63
millones. Se estima que las obras demandaran dos afios, abiertos en trimestres para el analisis.

Una vez en actividad, se estima que el aeropuerto tendra costos de operacién por $350 millones
e ingresos por $600 millones.

Tanto los valores de la inversién como los ingresos y los costos de operacidn estan expresados
en moneda del Afio 0, cuando se realiza la evaluacion ex ante?.

Dadas las caracteristicas del proyecto se evaluara por método (andlisis costo beneficio), si bien
se definen asimismo indicadores econédmicos y no econémicos.

2 Véase el Anexo: Aclaraciones Conceptuales para una explicacién del tratamiento de los valores
monetarios en esta Guia.
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EVALUACION EX POST DE TERMINACION
DEFINICION

La evaluacion de terminacion (ET) se realiza cuando finaliza el periodo de inversion del proyecto,
es decir, cuando las actividades que constituyen la inversion terminaron. Tipicamente, se trata
de la culminacién de la “construccion” de un activo, en general fisico pero que también puede
ser virtual (por ejemplo, el desarrollo de un software o del material de una capacitacién);
también puede ser la adquisicién de un bien.

A efectos de esta metodologia se considerard que la etapa de inversidon del proyecto esta
terminada cuando cumpla tres condiciones:

e Se ha completado toda la inversion fisica (o virtual) y se han realizado todas las
adquisiciones, lo cual significa que no quedan mds obras para realizar.

e El proyecto estd en condiciones de comenzar a proveer los productos para los cuales fue
disefiado, esto es, estd operativamente en condiciones de comenzar la etapa de
operacion, aun cuando todavia no esté produciendo.

e Se han asignado o certificado todos los gastos de inversion correspondientes, aungue no
se hayan pagado. Es decir, no quedan partidas o items de gastos “desconocidos”.

OBJETIVO

La evaluacién de terminacion busca determinar si la inversion se realizé conforme a lo planeado,
o si hay diferencias entre lo previsto y lo ejecutado. Esas diferencias se buscan en los tres planos
sefialados arriba:

e el temporal, que se focaliza en los plazos de la obra;

e elfisico, que se refiere a la construccién material de la obra (o virtual, si fuera el caso) o a
la realizacién de adquisiciones.

e el econdmico, que tiene que ver con el monto econdmico que implica la inversién.
En estos planos se buscard medir el cumplimiento (o no) de...

e ..los plazos de ejecucidon y los montos de las obras

e ..la pauta o secuencia de ejecucion (fisica y financiera)

La evaluacion de terminacion permite asi responder siete preguntas:

10
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Cuadro 2: Las Siete Preguntas de la Evaluacion Ex Post de Terminacion

Pregunta Clave Variable a Comparacion
& Medir?
éSe inicié la obra en Fecha de inicio La fecha en que la obra se inicié realmente versus la
el momento previsto? de la obra fecha prevista en la evaluacién ex ante

éSe cumplio el tiempo
total previsto para
realizar la inversion?

Plazo total de la La duracidn proyectada ex ante versus el tiempo que
inversion fisica efectivamente durd el periodo de inversion

El cronograma de ejecucidn original, que refleja qué

éSe cumplio el Cronograma de . . . o
. = porcentaje de la obra fisica/virtual se realizara por
cronograma de tareas  ejecucion de las , .
. , . periodo, versus el cronograma de obras efectivamente
previsto? obras fisicas .
ejecutado.
éSe alcanzaron las .
- Metas medidas L . .
metas fisicas El objetivo fisico previsto respecto al alcanzado.

previstas? en unidades

¢El proyecto alcanzoé
la capacidad de

La capacidad de produccion (es decir, la capacidad de

Metas medidas . -
entregar los bienes o servicios que el proyecto debe

. en unidades .
produccion esperada? generar) prevista respecto a la alcanzada.
) . La inversion total previsto versus la efectivamente
éSe cumplié el . . .
. ., realizada (independientemente de que se haya pagado
presupuesto previsto Inversion o 0 o)
(en moneda gasto total . s
Para realizar esta comparacién se deberad ajustar el
constante)? . . .,
valor original por inflacion.
El cronograma de ejecucién financiera previsto ex ante
. .. versus los gastos reales reconocidos o certificados en
éSe cumplié el . - ; . .
Flujo econédmico cada periodo (independientemente que se hayan
cronograma de
. . de las obras pagado o no).
erogaciones previsto? . , L
Las erogaciones de cada periodo deberan ajustarse por
inflacion

Fuente: Elaboracion propia

La comparacion Ex Ante vs Ex Post tiene sentido siempre que permita a) identificar diferencias
y b) analizarlas y establecer sus causas®. El objetivo, entonces, es identificar aquellos desvios que
superan la tolerancia de error de una proyeccion, para identificar las causas de los mismos y asi
poder preverlos al formular proyectos similares. El margen de tolerancia deberia ser definido
por las dreas impulsoras de los proyectos, que conocen en detalle la |6gica de sus temas de
competencia.

3 Ver Glosario

4 Se debe tener en cuenta que la evaluacion ex ante se realiza bajo el supuesto de eficiencia en la inversién
y en la operacion. Es decir, se planifica el proyecto suponiendo que no habra errores ni ineficiencias en
ningiin momento del ciclo de vida. Esto es una postura conceptualmente necesaria, pero como en la vida
real las ineficiencias son inevitables, en la evaluacién ex post siempre se encontraran desvios respecto a
lo proyectado.
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PASOS

CARGA DE LOS DATOS EX ANTE

La evaluacidn ex post comienza al inicio del proyecto. Es necesario que en la formulacién y
evaluacidon ex ante del mismo se carguen los datos necesarios para tener una base de
comparacién en el momento de la evaluacion ex post®.

éCARGA DE DATOS GENERALES DE COSTO TOTAL, DURACION DEL PROYECTO E
' INDICADORES MACROECONOMICOS

a.l. Inversion: Monto, Duracion y Fechas de Inicio y Terminacion

El area responsable del proyecto debe cargar primero los datos de la inversién: monto total
(valor de la contratacidn, no del estudio de preinversién ni licitacién), duracién (fecha de inicio
y fin de la inversidn, al 1° de cada mes), cddigo BAPIN y denominacion del proyecto.

Cuadro 3: Formulario Ex Post - Pantalla 2.10.00: Datos Generales

2.10. Cronograma de Gastos y Ejecucion Prevista del Proyecto
2.10.00. Datos Generales

Inversion en
millones de pesos,
si se realizara toda

Inversion Estimada

enel Afio 0
Costo Total del Proyecto $1.260 Cédigo BAPIN XXXXX
Mes/Afio PREVISTO de inicio ene.-01 Denominacién PUESTA EN VALOR DE UN
Mes/Afio PREVISTO de terminacién ene.-03 del Proyecto AEROPUERTO PROVINCIAL
Duracién Total (en meses) 24 Jurisdiccién/SAF XXXXX

e Costo Total del Proyecto: es la inversidn total calculada por el area responsable del
proyecto, tal como se carga actualmente en el BAPIN.

Ese dato refleja el monto total de inversidon tal como se calculd en la formulacién del
proyecto, y expresada como si se ejecutara toda “instantdaneamente” en el Ao 0O, o
como si no hubiera inflacion. Como se vera mas adelante, si la inversion se va a ejecutar
en varios periodos, el valor nominal de la misma probablemente cambie. Por eso el valor
cargado aqui es la estimacion del valor de la inversién sin inflacién.

> De manera transitoria, durante la aplicacién de prueba de esta metodologia, los proyectos que se

evallen cargaran los datos requeridos ex ante en el formulario de evaluacién ex post en el momento en
que efectien la misma.
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Ejemplo 1: Caso del Aeropuerto — Inversidn Estimada

La inversidn necesaria para poner en valor al aeropuerto, calculada ex ante sin inflacién,
asciende a $1.260 millones.

e Mes/Aiio Previsto de Inicio: es la fecha en que se prevé que comenzara la etapa de
inversion del proyecto. En el ejemplo, comenzara en enero del Afio 1.

e Mes/Aiio Previsto de Terminacién: es la fecha en que se prevé que terminara la etapa
de inversidn del proyecto. En el ejemplo, esa fecha es enero del Aiio 3.

e Duracién Total: es la cantidad de meses que se estima durara el periodo de inversidn.
En el Caso del Aeropuerto se estima que el periodo de inversion durara 24 meses.

e Cddigo BAPIN: es el registro numérico en el sistema BAPIN del proyecto de inversion.

e Denominacién del Proyecto: es el nombre del proyecto tal como se encuentra
registrado en BAPIN, sin abreviaturas o siglas (salvo las de uso habitual y generalizado).

e Jurisdiccion/SAF: se debe registrar el nombre del organismo encargado de la ejecucion
del proyecto de inversién analizado en esta instancia.

a.2. Indices de Ajuste Proyectados Ex Ante: Precios y Tipo de Cambio

A continuacién, se debe reflejar la estimacidon de la inflacién que se preveia en el momento de
la formulacién ex ante del proyecto. El formulario incluye, en la solapa “IPIM”, los datos
histéricos del indice de Precios Internos al por Mayor (IPIM, fuente INDEC) y del tipo de cambio
vendedor mayorista del peso con el délar (fuente Banco Central de la Republica Argentina)®, los
cuales se encuentran directamente vinculados con la informacidn de la solapa principal. Estos
indicadores se utilizan para llevar los montos erogados en la ejecucion financiera real a moneda
homogénea y comparable.

En este ejercicio, la proyeccidn ex ante se estima en moneda constante, por lo que se repite el
mismo indice (en el caso del ejemplo del Aeropuerto: 100) para todos los periodos del proyecto.
Lo mismo sucede con la operacién de tipo de cambio, manteniendo constante la conversion
durante todo el ejercicio (S/USD 1). A saber: mientras que el indice de precios utilizado se
maneja en numeros indices (Base 100 = Afio 0 del proyecto), el tipo de cambio se manifiesta en
su expresion monetaria.

6 En la versidn actual de esta guia metodoldgica (marzo 2024) se sometieron a revision algunas metodologias de
calculo, entre las cuales se encuentra el indice de ajuste por tipo de cambio. Tomar para el ejercicio de evaluacidn ex
post el tipo de cambio mayorista (Comunicacién "A" 3500) publicado por el Banco Central de la Republica Argentina
(BCRA) tiene dos ventajas: en primer lugar, consta de un tipo de cambio de referencia y mayorista proveniente de
una fuente oficial, por lo que no contiene sesgos ligados a consideraciones comerciales, como si puede estar el tipo
de cambio minorista, incluso el del Banco Nacién (BNA) (que discrimina entre comprador y vendedor); en segundo
lugar, al tratarse de un estimador de una fuente oficial, el tipo de cambio del BCRA resulta de facil consulta (como la
informacién es diaria, se toman los valores promedio de cada mes). La misma puede consultarse en el siguiente
enlace: https://www.bcra.gob.ar/PublicacionesEstadisticas/Tipos de cambios.asp.
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La linea de tiempo se presenta en términos mensuales (sin opcién a trabajar en otras unidades
de tiempo), y se extiende hasta 120 meses. Si bien esta duracion puede parecer excesiva, no
afecta en nada la usabilidad del formulario, y permite cubrir casos en que, por diferentes
circunstancias, la ejecucién de la obra se extendio en el tiempo. A los efectos de ilustrar el nuevo
marco temporal, en el Caso del Aeropuerto, el drea responsable trabaja con una periodicidad
mensual.

Cuadro 4: Formulario Ex Post — Pantalla 2.10.01: indices Proyectados Ex Ante

2.10.01. Indices de Ajuste PROYECTADOS EX ANTE Mes de inicio B . . o
Afo 0 . q :
ene.-01| feb.-01| mar.-01| abr.-01 |may.-01| jun.-01 | jul.-01 | ago.-01| sep.-01| oct.-01 | nov.-01| dic.-01
Eval. Ex Ante
indice de Precios del Proyecto 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100
Tipo de cambio $/UsD 1 $/USD 1/$/USD 1{$/USD 1|$/USD 1/$/USD 1/$/USD 1/$/USD 1|$/USD 1|$/USD 1|$/USD 1/$/USD 1/$/USD 1

¢ Indice de Precios del Proyecto: es |a estimacién de la inflacién que afectara a los precios
del proyecto. Si la proyeccién se hace en moneda constante, se repite el valor
correspondiente al periodo inicial. Notese que debe cargarse el indice, no la variacion
porcentual.

o Tipo de cambio: es la estimacion de la cotizacidn del délar oficial, para el periodo de
inversion. Si la proyecciéon se hace en moneda constante, se repite el valor de origen.

Los indicadores mencionados se incluyen como dato entre diciembre de 2000 y diciembre de
2021, con posibilidad de extender la referencia hasta mayo de 2026 (y mas alla, ya que en la
planilla de cdlculo no hay restricciones relevantes en cuanto a la cantidad de columnas a
expandir).

De esta manera, una vez que se carga la fecha de inicio del proyecto (tanto la fecha ex ante como
la fecha ex post):

a) automdaticamente se configuran los calendarios o lineas de tiempo de la ejecucién, y

b) se seleccionan los valores del IPIM y del tipo de cambio correspondientes a cada fecha. Esto
evita que las dreas responsables de cargar la informacién del proyecto deban buscar esos datos,
y facilita los cdlculos de los montos reales de ejecucion financiera a moneda homogénea

Ejemplo 2: Caso del Aeropuerto — Criterio de la Proyeccion

La evaluacion ex ante se realizo mediante una proyeccion de la inversion, costos y beneficios
en moneda constante, es decir, sin considerar ni la inflacion ni la devaluacion del peso.

CRONOGRAMA DE LA OBRA FIiSICA PREVISTO EX ANTE

Los datos siguientes que deben cargarse son el cronograma de ejecucién de la obra fisica, por
tarea. Esto significa que deben identificarse las principales tareas que componen la inversion, y
ordenar su secuencia de ejecucién en un eje de tiempo (grafico de Gantt). En cada periodo, se
debe sefialar qué porcentaje del total de la inversion representa cada tarea. Las tareas deben
definirse de acuerdo a la inversion, y deben tener el suficiente grado de generalidad como para
que toda la ejecucién se explique con la menor cantidad de tareas posible.
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Cuadro 5: Formulario Ex Post — Pantalla 2.10.02: Cronograma de la Ejecucidn Fisica

2.10.02. Cronograma de ejecucién de la OBRA FiSICA - PREVISTO EX AN £/ je de ejecucion mensual de cada ta Sobre la obra
9%s/Total % s/Total
Tarea ob, de Cada | Comprobacién | ene.-01| feb.-01 | mar.-01| abr.-01 | may.-01| jun.-01 | jul.-01 | ago.-01 | sep.-01| oct.-01 | nov.-01| dic.-01 | ene.-02| feb.-02 | mar.-02| abr.-02 | may.-02| jun.-02 | jul.-02 | ago.-02 | sep.-02| oct.-02 | nov.-02| dic.-02
ra
Tarea
P'epa(:“" 0% 40% | completo | 4% | 4% | 4% | 4% | 4% | 4% | 4% | 4% | 4%
pista
I
Asfaltadoy || 50, 30% | Completo s% | 5% | 5% | 5% | 5% | 5%
pintura
Instalacion
e 20% 20% | Completo 3% | 3% | 3% | 3% | 3% | 3%
Test
esteoy 10% 10% | Completo 3% | 3% | 3%
rodaje
Total (%) || 100% | comprobacien | 100% a% | a% | a% | a% | a% | a% | a% | a% | 4% | 5% | 5% | 5% | s% | 5% | 5% | 3% | 3% | 3% | 3% | 3% | 3% | 3% | 3% | 3%
% Acumulado 4% | 9% | 13% | 18% | 22% | 26% | 31% | 35% | 40% | 45% | 50% | 55% | 60% | 65% | 70% | 73% | 76% | 80% | 83% | 8% | 90% | 93% | 96% | 100%

Datos a cargar:

e Tareas: Son las actividades principales en las cuales puede dividirse la inversion. Como
se sefialé arriba, conviene que no sean superiores a diez, para mejor andlisis.

Ejemplo 3: Caso del Aeropuerto — Tareas Principales

La inversidn requerida para la puesta en valor del aeropuerto se compone, desde el punto de
vista de la obra de ingenieria, de 4 (cuatro) tareas principales:

Preparacion de la pista (bacheado, etcétera)
Asfaltado y pintura de la pista

Instalacidn ILS

Testeo y rodaje

O O O O

e % s/Total de la Obra: Es el porcentaje en que cada tarea contribuye al total de la obra.
Puede medirse en horas/hombre, porcentaje de avance, o en alguna otra medida
técnica especifica del proyecto en cuestion.

El disefio original del formulario establece que el porcentaje de ejecucion de cada tarea
se calcula respecto al total de la obra. Por ejemplo, si la Tarea 1 representa el 10% de la
obra fisica, la suma de los porcentajes de la ejecucién mensual de esa tarea debe
totalizar en 10%.

Sin embargo, existe otra interpretacion de carga en la que se estiman los porcentajes de
ejecucion de cada mes respecto a la propia tarea, es decir, tomando a ésta como el
100%.

A los fines de permitir la realizacion de la carga del avance fisico mediante cualquiera de
las dos interpretaciones, se actualizé la estructura de la pantalla 2.10.02, respecto a la
guia metodoldgica de septiembre 2022. Se agregd, a la altura del titulo de la pantalla, la
opcion de calcular el porcentaje de avance mensual “Sobre cada tarea” o “Sobre toda
la obra” (se despliega una solapa). En funciéon de la decisién que tome el area
responsable de la carga, la férmula del total de cada mes se modifica segun los criterios
anteriores. Dos columnas adicionales de comprobacién muestran, en cada caso posible
(“Sobre cada tarea” y “Sobre la obra”) que tanto las sumas verticales como horizontales
sean consistentes. En caso de error, en la columna H aparecera la palabra “Incompleto”.
Si la suma es correcta, aparecerad la palabra “Completo”.
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Ejemplo 4: Caso del Aeropuerto — Participacion de las Tareas Principales en la Inversion

Las tareas principales de puesta en valor del Aeropuerto representan los siguientes
porcentajes de la inversidn total, medidas en horas/hombre:

Preparacion de la pista = 40% de la obra total
Asfaltado y pintura de la pista = 30%
Instalacién ILS = 20%

Testeo y rodaje = 10%

0 O O O

e Distribucién de las tareas en cada periodo (mes): Se marcan todos los periodos (en el
ejemplo, trimestres) que demandard cada tarea. En cada periodo debe cargarse,
ademads, qué porcentaje se llevard a cabo en ese lapso. Ese porcentaje se calcula
respecto al total de la obra, no al total de la tarea.

Ejemplo 5: Caso del Aeropuerto — Distribucion de las Tareas por Periodo

En el Caso del Aeropuerto, la tarea “Preparacion de la Pista”, que representa el 40% de la obra
fisica total, se ejecutaria en nueve meses. Por lo tanto, en cada uno se hard aproximadamente
el 4% de la obra total (obviamente, ese 40% también podria repartirse en el periodo de
manera creciente o decreciente; en un caso real, el plan de ingenieria dard el cronograma de
ejecucion fisica).

Las restantes tres tareas se realizarian en seis meses cada una, salvo la Ultima que se hace en
tres meses. En todos los casos se supone, del mismo modo que la primera tarea, que las
actividades se distribuyen de manera uniforme.

Es factible también mostrar la evolucidn de la obra fisica para el conjunto del proyecto y no por
tarea. Si bien esto reduce la informacidn que se genera, evita la identificacion de las tareas, que
en algunos casos puede ser compleja. Si se opta por esta variante, se carga una tarea Unica en
la primera fila.

Con esos datos, el formulario calcula dos totales:

e Total (%): Suma los porcentajes de cada tarea que se ejecuta en un periodo
determinado, y asi muestra cudl es el grado de avance total previsto en el periodo.

o % Acumulado: Suma los porcentajes acumulados hasta cada periodo, mostrando asi el
avance total previsto de la obra

éCRONOGRAMA DE LA EJECUCION FINANCIERA PREVISTO EX ANTE

Corresponde ahora cargar los datos de la ejecucion financiera prevista. El formulario permite la
carga separada de las erogaciones en pesos y en délares (o la moneda extranjera que
corresponda al proyecto; si se trabajara con mas de una divisa, se sugiere transformar todo a
ddlares): en pesos se completa la pantalla 2.10.03A, y en divisas, la pantalla 2.10.03B.
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c.1. Ejecucion Financiera Proyectada Ex Ante del Componente en Pesos

Cuadro 6: Formulario Ex Post — Pantalla 2.10.03A: Cronograma Ejecucion Financiera Proyectada
(Componente en Pesos)

2.10.03A. Cronograma de la ejecucion FINANCIERA EN PESOS - PREVISTO EX ANTE (Millones de pesos)

%Costo Costo por
T: Cost T
Tarea area 0sto por area ene.-01| feb.-01 | mar.-01/| abr.-01 | may.-01| jun.-01| jul.-01 | ago.-01| sep.-01| oct.-01 | nov.-01| dic.-01 | ene.-02
s/Costo Tarea (Suma del
Total Gantt)
Preparacion pista 39% $441 $441 $49 $49 $49 $49 $49 $49 $49 $49 $49
Asfaltado y pintura 39% $441 $441 $49 $49 $49 $49
Instalacion ILS 17% $189 $189
Testeo y rodaje 6% $63 $63
Total ($ millones) $1.134 $1.134 $49 $49 $49 $49 $49 $49 $49 $49 $49 $49 $49 $49 $49
Acumulado ($ millones) $49 $98 $147 | $196 | $245 $294 | $343 $392 $441 $490 | $539 $588 $637
Total (%) 90% 4% 4% 4% 4% 4% 4% 4% 4% 4% 4% 4% 4% 4%
% Acumulado 4% 8% | 12% | 16% | 19% | 23% | 27% | 31% | 35% | 39% | 43% | 47% | 51%

La evolucion de la ejecucion financiera de los componentes en pesos se refleja en un grafico de
Gantt, con una apertura de tareas similar a la utilizada en la ejecucidn fisica.

El grafico de Gantt muestra la distribucién de la inversién por tarea en cada periodo. Se marcan
todos los periodos (en el ejemplo, meses) en los cuales cada tarea demandara un egreso de
fondos. Nétese que la ejecucion financiera esta vinculada, pero no necesariamente tiene que
ser igual, a la ejecucion fisica.

En cada periodo debe cargarse, a partir del primer mes, el valor de la inversion monetaria que
se llevard a cabo en ese lapso’. Los valores se cargan en millones de pesos, y estos son los tnicos
datos que el area responsable debera cargar manualmente en la pantalla 2.10.03A

Por su parte, los datos que se calculan automaticamente son los siguientes:

e Tarea: Son las actividades en que se divide la inversion. El formulario las toma
automaticamente de la pantalla 2.10.02.

e % Costo Tarea s/Costo Total: Es el porcentaje que cada tarea representa del valor
monetario de la inversion total (el valor de inversidn cargado en la pantalla 2.10.00). Se
calcula de manera automatica a partir del dato de “Costo Total” (tomado de la pantalla
mencionada) y del dato de costo por tarea.

e  Costo por Tarea: Es el valor en millones de pesos que insume cada tarea. Debe ser cargado
por el drea responsable del proyecto®. Sirve para calcular el porcentaje que cada tarea
representa en el costo total de la obra.

7 Si la proyeccidn se hace, como es habitual, en moneda constante, o sea sin inflacién, los valores que se
estima erogar en cada periodo son los calculados a los precios del momento de la evaluacidn ex ante (Afio
0). Si la proyeccion se hiciera por alguna razén en moneda corriente, es decir, con inflacién, los valores a
cargar seran los estimados con los precios futuros, es decir, con los precios que se supone regirdn en los
periodos que dura la inversion.

8 Nétese que esto representa cuanto vale cada tarea en pesos constantes del momento 0, si la inversién
se hiciera “instantdneamente” en ese momento, o si no hubiera inflacién.
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En la Ultima fila de esa columna el formulario suma automaticamente el valor de cada tarea
calculada como se explicé arriba, entregando el costo total de las tareas nominadas en
pesos. Esta pantalla toma sdlo las erogaciones nominadas en moneda local, con lo cual, si
hubiera rubros nominados en divisas, el total de esta columna no seria igual al de la inversidn
cargada en 2.10.00.

Ejemplo 6: Caso del Aeropuerto — Inversién: Componente en Pesos y en Dolares

La inversidn para la puesta en valor del aeropuerto incluye un componente importado, y
por lo tanto nominado en ddlares. Se trata de la inversidn en el sistema de iluminacién y
navegacion (ILS).

De este modo, la inversidn total es $1.260 millones (pantalla 2.10.00) y la parte nominada
en pesos alcanza los $1.134 millones (pantalla 2.10.03A).

e  Costo por Tarea (Suma del Gantt): Es el valor que insume cada tarea, obtenido sumando las
erogaciones que se prevén en cada periodo. Este calculo tiene dos funciones:

o Sila proyeccion se hace en moneda constante, permite corroborar que el valor total
de cada tarea, sumando la erogaciéon de cada periodo, es equivalente al calculado
multiplicando la inversidon por el porcentaje de participacién de esa tarea en el total.
Esto permite comprobar que se ha distribuido correctamente el costo de cada tarea
en el periodo de ejecucion.

o Sila proyeccion se hace en moneda corriente (con inflacion), la inversién en cada
tarea, y la suma para el total de tareas, seria mayor que los valores de la columna
“Costo por Tarea”, ya que ese costo esta estimado sin inflacién. Por lo tanto,
muestra el impacto estimado de la inflacidn en la inversién, que cuando se realiza
la Evaluacién de Terminacién se podra comparar con el impacto realmente
registrado.

Ejemplo 7: Caso del Aeropuerto — Costo por Tarea

La proyeccion de la inversion (como la de beneficios y costos) se hace en moneda
constante. Por lo tanto, las dos columnas de la pantalla 2.10.03A, y sus respectivos
totales, coinciden.

Por ejemplo, la tarea “Preparacion de Pista” representa el 35% del total de la
inversidn monetaria, lo cual representa $1.260 millones x 35% = $441 millones. Este
valor se muestra en la columna Costo por Tarea (% s/Inversién).

Esta tarea se ejecutard en 9 (nueve) meses (lo cual concuerda con lo cargado en la
ejecucion fisica). Suponiendo que en cada periodo se ejecutara un tercio de la tarea,
en cada uno deberian erogarse $49 millones = ($1.260 millones x 35%)/9. Este valor
es el que aparece en los periodos correspondientes del cuadro de Gantt.

Finalmente, la columna “Costo por Tarea” (Suma del Gantt) muestra el total de lo
previsto erogar en esa tarea: $441 = $49x 9
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Como la proyeccidn se hizo en moneda constante, la suma de la columna “Costo por
Tarea (% s/Inversion)” coincide con la de la columna “Costo por Tarea (Suma del
Gantt).

e Total ($ millones): Muestra la erogacién en pesos, por periodo y la suma de los periodos.

e Acumulados (S millones): Es la suma acumulada de la inversion realizada hasta cada
periodo.

o Total (%): Calcula qué porcentaje de la inversion total se ejecuta cada mes, en base a los
valores corrientes (con inflacidn).

e % Acumulado: Calcula el porcentaje de ejecucién monetaria, acumulado hasta cada
periodo. En el Caso del Aeropuerto, se advierte que la inversidon en pesos representa
90% de la inversion total.

Si se estd trabajando con el proyecto agregado, sin mostrar tareas especificas, se coloca una sola
tarea genérica en la primera fila del grafico de Gantt, con el total de la inversién para cada
periodo.

c.2. Ejecucion Financiera Proyectada Ex Ante del Componente en Ddlares

La proyeccidn financiera del componente en délares de la inversion estd expresada, obviamente,
en esa moneda, con el mismo esquema de tareas que la nominada en pesos. El tipo de cambio
puede ser Unico, si la proyeccidn se hace en moneda constante, o puede variar en cada periodo,
si se trabaja en moneda corriente. El tipo de cambio se cargé en 2.10.01, y el formulario lo toma
automaticamente.

Cuadro 7: Formulario Ex Post — Pantalla 2.10.3B — Cronograma de la Ejecucidn Financiera Proyectada
(Componente en Délares)

2.10.03B. Cronograma de la ejecucién FINANCIERA EN DOLARES y PESIFICADO - PREVISTO EX ANTE (Millones de ddlares)
%Costo

Tarea
Costo por

Tarea s/Costo Tarea ene.-01| feb.-01 | mar.-01| abr.-01 | may.-01| jun.-01| jul.-01 | ago.-01| sep.-01| oct.-01 | nov.-01| dic.-01 | ene.-02| feb.-02 | mar.-02| abr.-02 | may.-02, jun.-02 | jul.-02 | ago.-02
Total en
Pesos
Preparacion pista 0% usbo
Asfaltado y pintura 0% usD 0
Instalacion ILS 10% USD 126 USD21 USD21 USD21 USD21 USD21
Testeo y rodaje 0% usD 0
Total (USD millones) USD 126,0 USDO | USDO | USDO | USDO | USDO | USDO | USDO | USDO | USDO | USDO | USDO | USDO | USDO | USDO | USDO | USD21 | USD 21| USD 21| USD21 | USD 21
Total ($ millones) $126 $126 USDO | USDO | USDO | USDO | USDO | USDO | USDO | USDO | USDO | USDO | USDO | USDO | USDO | USDO | USDO | USD21 | USD21 | USD21 | USD21 | USD 21
Acumulado ($ millones) USDO | USDO | USDO | USDO | USDO | USDO | USDO | USDO | USDO | USDO | USDO | USDO | USDO | USDO | USDO | USD21| USD 21| USD21| USD 21| USD 21
Total (%) 10% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 2% 2% 2% 2% 2%
9% Acumulado 0% | 0% | 0% | 0% | 0% | 0% | o% | 0% | 0% | 0% [ o% [ 0% | 0% [ 0% [ o% | 2% | 3% [ s% [ 7% | 8%

La apertura de tareas es similar que la correspondiente a la ejecucidn fisica y la ejecucion en
pesos, y el formulario la completa de manera automatica.

El sentido de las columnas reitera el esquema | de la pantalla 2.10.03A, solo que ahora se
expresan los montos en ddlares.

Ejemplo 8: Caso del Aeropuerto — Ejecucion Financiera: Componente en Délares
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La Unica tarea que tiene un componente dolarizado es la “Instalacién de ILS”, que requiere
USD 126 millones de ddlares (ya que el tipo de cambio de ese momento es $1=USD 1, pero
en periodos de mayor disparidad cambiaria, deberda considerarse la conveniencia de
reexpresar la nominacion en ddélares) a ejecutar en 6 meses a razén de USD 21 millones por
mes. No se incluyen estimaciones de inflacidn en moneda extranjera.

Con los datos asi cargados, el formulario calcula los totales a erogar por periodo y por tarea:

e Total (USD millones): Muestra la erogacion en ddlares, por periodo y la suma de los
periodos.

e Total (S millones): Es la suma de los valores de inversidon en ddlares de cada tarea,
pesificados al tipo de cambio de cada periodo. El tipo de cambio se toma
automaticamente de la pantalla 2.10.01.

La suma vertical entrega el total por periodo, en pesos corrientes. La suma horizontal
muestra el total de la inversidn en ddlares, también pesificada a pesos corrientes.

Ejemplo 9: Caso del Aeropuerto — Ejecucion Financiera: Total de la Inversion en Délares

El total de la inversion en ddélares, tomando en cuenta su distribucion en 24 meses (y
considerando que no se prevé una devaluacion del tipo de cambio en ese lapso) es de $126
millones.

e Total (%): Calcula qué porcentaje de la inversion total se ejecuta cada mes, en base a los
valores constantes (en pesos del afio 0).

e % Acumulado: Calcula el porcentaje de ejecucién monetaria, acumulado hasta cada
periodo.

Con esta parte del formulario termina la carga ex ante por parte del drea responsable del
proyecto. La pantalla 2.10.03C. se completa automaticamente, y resume la ejecucion financiera
proyectada ex ante en pesos y en ddlares (expresados en pesos) para mejor interpretacion de
los datos cargados:

Cuadro 8: Formulario Ex Post — Pantalla 2.10.03C — Cronograma de la Ejecucion Financiera TOTAL, en
Pesos

2.10.03C. Cronograma de la ejecucién FINANCIERA TOTAL EN PESOS - PREVISTO EX ANTE (Millones de pesos)

RESUMEN EJECUCION FINANCIERA Total

EX ANTE ($millones|| ene.-01| feb.-01 | mar.-01| abr.-01 | may.-01/ jun.-01| jul.-01 | ago.-01| sep.-01| oct.-01 | nov.-01| dic.-01 | ene.-02| feb.-02 | mar.-02| abr.-02 | may.-02| jun.-02 | jul.-02 | ago.-02| sep.-02| oct.-02 | nov.-02| dic.-02
corrientes)
Total en PESOS ($ millones) $1.134 $49 $49 $49 $49 $49 $49 $49 $49 $49 $49 $49 $49 $49 $49 $49 $81 $81 $81 $32 $32 $32 $21 $21 $21
Total en DOLARES PESIFICADOS ($ millones) $126 $o S0 S0 S0 S0 $0 $0 $0 S0 $0 $0 $0 $0 S0 $0 $21 $21 $21 $21 $21 $21 S0 $0 $o0
Total ($ millones) $1.260 $49 | $49 | $49 | $49 | $49 | $49 | $49 | $49 | $49 | $49 | $49 | $49 | $49 | $49 | $49 | $102 | $102 | $1202 | $53 | $53 | $53 | $21 | $21 | s$21
Acumulado ($ millones) $49 $98 $147 | $196 | $245 | $294 | $343 | $392 | $441 | $490 | $539 | $588 | $637 | $686 | $735 | $837 | $938 | $1.040| $1.092 | $1.145 | $1.197 | $1.218 | $1.239 | $1.260
Total (%) 100% 4% 4% 4% 4% 4% 4% 4% 4% 4% 4% 4% 4% 4% 4% 4% 8% 8% 8% 4% 4% 4% 2% 2% 2%
% Acumulado 4% 8% 12% 16% 19% 23% 27% 31% 35% 39% 43% 47% 51% 54% 58% 66% 74% 83% 87% 91% 95% 97% 98% 100%
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Los totales por fila tienen la siguiente explicacion:

e Total en PESOS ($ millones): Muestra la erogacion total por periodo, prevista ex ante,
en pesos del Afio O si la proyeccidn se hace en moneda constante®. También el total de
todos los periodos. Repite el total de la pantalla 2.10.03A (componente en pesos).

e Total en DOLARES PESIFICADOS ($ millones): Muestra la erogacidn total por periodo,
prevista ex ante, en ddlares del Ao 0, transformados a pesos por el tipo de cambio
vigente en ese momento'’. También el total de todos los periodos. Repite el total de la
pantalla 2.10.03B (componente en doélares).

e Total (S millones): Es la suma de las dos filas precedentes.

¢ Acumulado ($ millones): Calcula la inversién acumulada en cada periodo.

e Total (%): Calcula el porcentaje de inversidn en cada periodo.
e % Acumulado: Es la suma acumulada del porcentaje a ejecutar hasta cada periodo.

Este cuadro permitira una comparacién con la ejecucion real al hacer la evaluacion ex post.

Ejemplo 10: Caso del Aeropuerto — Ejecucién Financiera: Total de la Inversion en Délares

La inversion prevista en pesos es de $1.134 millones y la inversion en ddlares es de $126
millones, de modo que la inversidn total alcanza los $1.260 millones. Este valor es el cargado
en la pantalla 2.10.00.

Notese que estos valores estan calculados considerando que no hay inflacidn ni devaluacion.
Si se hubiera proyectado con cambios en el indice de precios y en el tipo de cambio previsto
(para los rubros nominados en délares), el valor de la inversidon que resulta de sumar la
inversion realizada en cada periodo seria mayor que el monto estimado inicial de $1.260
millones (que supone implicitamente una ejecucidon “instantanea” o sin inflaciéon de la
inversién).

CUMPLIMIENTO DE LAS CONDICIONES PARA LA EVALUACION

Cuando el proyecto termina su etapa de inversién, puede comenzarse la Evaluacién de
Terminacion, para lo cual se deben completar las pantallas incluidas en 2.12. Evaluacion Ex Post
— Terminacion. Esa parte del formulario tiene la siguiente estructura:

% Si la proyeccidn se hiciera en moneda corriente, los valores cargados incluirian la inflacién.
10 Sj la proyeccion se hiciera en moneda corriente, los délares de cada periodo se pasaran a pesos por el
tipo de cambio de cada momento.
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PANTALLA 2.12.00 — CUMPLIMIENTO DE LAS CONDICIONES PARA LA
EVALUACION

Lo primero es dejar registro que se ha alcanzado esa etapa. Asi se valida formalmente que la
inversién se ha terminado y que esta en condiciones de evaluarse. En cada celda el formulario
ofrece un desplegable con las opciones “Si” y “No”.

Cuadro 9: Formulario Ex Post — Pantalla 2.12.0. Cumplimiento de las Condiciones para la Evaluacion de
Terminacion

2.12. - Evaluacién EX POST - TERMINACION

2.12.000. - Cumplimiento de las Condiciones para la Evaluacién de Terminacion

¢Estén asignados y con autorizacién de

éSe completd toda lainversion . ¢El proyecto esta en condiciones ; ) .
- Si Si pago todas las erogaciones de Si
fisica? de comenzar a operar? )
inversiéon?
- Kmde . Tons
EX ANTE - Meta fisica . EX ANTE - Capacidad "
principal pista 3,5 de operacion anuales a 32.000 o L . .
operativa operar 9 chs ob/e.t'lvos fisicos y tecnoldgicos de
- IY la inversion se lograron de acuerdo a lo
L. Kmde . Tons ] I d
EX POST - Meta fisica N EX POST - Capacidad @ planeado
. pista 3,5 -, anuales a 32.000 3
principal 3 de operacidn
operativa operar

Luego se cargan las metas fisicas y la capacidad de produccién estimadas ex ante, y las
conseguidas al terminar el periodo de inversion:

o Ex Ante — Meta fisica principal: Es la obra que define al proyecto, medida en unidades
fisicas. En el Caso del Aeropuerto, se buscaba llegar a una pista operativa de 3,5
kildmetros. Por lo tanto, la unidad es “km de pista operativa”. Esta meta se ha alcanzado.
El indicador que se utilice en esta parte del formulario debe ser el mismo que se usd
como indicador cuali-cuantitativo en la evaluacidon ex ante.

e Ex Ante — Capacidad de Produccién: mide la capacidad del proyecto de generar los
bienes o servicios para los que fue disefiado, y debe ser la misma que se utilizé al definir
la capacidad prestacional en la pregunta 6 de los Principios Conceptuales de
Formulacion del BAPIN. En el Caso del Aeropuerto, se proyectaba una capacidad de
operacion de 32.000 toneladas de carga anuales (esto se traduce en una cierta cantidad
de vuelos anuales, mensuales y diarios). Esta capacidad se ha alcanzado al terminar la
inversion.

En el apartado “Observaciones”, se colocan las que se consideren apropiadas para una mejor
comprension de los datos cargados por parte de quien lea el formulario. Es particularmente
relevante este apartado cuando hay diferencias entre las metas previstas ex ante y las logradas
ex post.

éPANTALLA 2.12.01: COMPARACION DE LA DURACION TOTAL

La primera comparacidn es respecto a las fechas de la inversidn y su duracidn total. En esta
pantalla se cargan las fechas reales de inicio y fin de la inversidon (el formulario trae
automaticamente las mismas fechas cargadas ex ante, en la pantalla 2.10.00), y se calculan dos
diferencias: las demoras o adelantos en el momento de inicio de la inversién y la duracion de la
misma.
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Cuadro 10: Formulario Ex Post — Pantalla 2.12.01. Comparacion de la Duracién Total de la Inversion

2.12.01. Comparacion de la Duracién Total

Diferencia
Ex Ante Ex Post Explicacion de las diferencias
(meses)

Mes/Afio de inicio ene-01 abr-01 3
~ L El inicio del proyecto se demoré un trimestre por problemas técnicos, pero luego se
Mes/Afio de terminacion ene-03 abr-03 3 . . .
ejecuto dentro del plazo total previsto, aunque con algunas demoras en las tareas.
Duracion total (meses) 24 24 0

Esto permite mostrar si la etapa de inversién comenzd en la fecha prevista o no, y si su ejecucion
fue mas o menos lenta respecto a lo proyectado. El apartado “Explicacion de las diferencias”
permite a quien cargue explicar las razones por las cuales lo real no coincidié con lo proyectado.

Ejemplo 11: Caso del Aeropuerto — Comparacion de la Duracién Total de la Inversion

La inversién en el aeropuerto se inicid tres (3) meses mas tarde de lo previsto, pero se
completé en los veinticuatro (24) meses proyectados. En la explicacion de las diferencias se
indica que la demora en el inicio se debid a problemas técnicos. En un caso real, convendria
mencionar cudles fueron esos problemas.

PANTALLA 2.12.02: INDICES DE AJUSTE

El siguiente paso es cargar los valores del indicador que se utilizara para deflactar la inversion
realmente ejecutada. Notese que cada proyecto tiene una inflacion especifica, derivada, por
ejemplo, de las pautas de ajuste a los precios de obra que se pactan en cada contrato. Sin
embargo, para deflactar los valores reales, esto es, para expresarlos en moneda del Afio O, y por
lo tanto poder compararlos con los estimados ex ante, se debe utilizar un indice que refleje la
inflacion general de la economia. De esta manera se podra determinar si el proyecto se
encarecié o abarato, en términos relativos, con respecto al resto de las actividades econdmicas.
Lo mismo sucede con el tipo de cambio.

Como indice general se utiliza el indice de Precios Internos Mayoristas (IPIM) y el tipo de cambio
histdricos para cada uno de los periodos durante los cuales se realizé la inversion, que, como fue
mencionado anteriormente, la celda contiene una formula que busca y trae el valor del indice
de inflacidn o tipo de cambio de la solapa “IPIM”, correspondiente a cada mes.

Cuadro 11: Formulario Ex Post — Pantalla 2.12.02. indices de Ajuste

2.12.02. indices de ajuste

Afio 0

ene.-01 feb.-01 mar.-01 abr.-01 may.-01 jun.-01 jul.-01 ago.-01 sep.-01 oct.-01 nov.-01
Eval. EXANTE
IPIM Real segun Crono Ex Ante 100 100 100 929 929 29 929 29 98 98 9% 95
Tipo de cambio s/Crono Ex Ante $/USD 1 $/usD1 $/usD1 $/usb1 $/usD1 $/usD1 $/usD1 $/usD1 $/usb1 $/usD1 $/usD1 $/usD1
Afio 0 abr.-01 may.-01 jun.-01 jul.-01 ago.-01 sep.-01 oct.-01 nov.-01 dic.-01 ene.-02 feb.-02
Eval. EX POST . v aun. U ES P . : . : -
IPIM Real seguin Crono Ex Post 99 99 99 99 98 98 9 95 95 101 113
Tipo de cambio s/Crono Ex Post $/usb1 $/usb1 $/usb1 $/usb1 $/usD1 $/usD1 $/usD1 $/usb1 $/usb1 $/usb2 $/usD2
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En esta pantalla se cargan automaticamente las series histdricas de inflacién y tipo de cambio,
es decir, las que realmente se registraron desde el momento en que comenzd la inversion:

e IPIM Real segin Cronograma Ex Ante: Es el IPIM de cada periodo del cronograma
estimado ex ante (coincide con pantalla 2.10.01). Es decir, desde el momento en que se
estimaba que el proyecto iba a comenzar, segun la evaluacién ex ante. En el Caso del
Aeropuerto, la secuencia ex ante se inicia en el primer trimestre del Afio 1. Esta
secuencia de indices permite al formulario deflactar los valores proyectados ex ante en
el caso de que la proyeccion se hiciera con inflacion. En el caso habitual de que la
proyeccion sea en moneda constante, este dato no es relevante y el formulario no lo
considera.

e IPIM Real segun Cronograma Ex Post: Es el IPIM de cada periodo del cronograma
estimado ex post. Es decir, desde el momento en que efectivamente comenzd el
proyecto. Por ejemplo, en el Caso del Aeropuerto, hay una demora de un trimestre entre
el cronograma planteado ex ante (Enero 2001) y el efectivamente realizado ex post
(Abril 2001).

e Tipo de cambio(s)/Cronograma Ex Ante: Es el tipo de cambio realmente registrado
durante cada periodo, a partir del Afio 1 definido ex ante (coincide con pantalla 2.10.01).

e Tipo de cambio s/Cronograma Ex Post: Es el tipo de cambio realmente registrado
durante cada periodo, a partir del inicio real de la inversion. En el Caso del Aeropuerto,
la demora es un trimestre.

e Aio 0 Evaluacion Ex Ante: Para el IPIM y para el tipo de cambio, muestra el valor de
cada indicador en el Ao 0 de la evaluacion ex ante.

El IPIM se utiliza para deflactar los valores de inversion efectivamente ejecutados, de modo que
sean comparables con los valores de inversidn previstos ex ante en cada periodo. La férmula
que aplica el formulario es la siguiente:

IPIM,

Inversiong, = Inversiong: X ——
30 ST IPIM,

La inversién efectivamente ejecutada, expresada en pesos del momento 0, se obtiene
multiplicando la inversidn efectivamente ejecutada, expresada en pesos del momento T, por la
inversa de la inflacion entre Oy T.

En el caso de la inversion efectivamente ejecutada en ddlares, la férmula para expresarlos en
pesos del momento O es:

TC,

Inversion USDgy = Inversion USDgr X —
TCr

La inversion efectivamente ejecutada en ddlares, expresada en pesos del momento 0, se obtiene
dividiendo la inversion efectivamente ejecutada en délares expresada en pesos del momento T
por el tipo de cambio de ese momento, y multiplicando el resultado por el tipo de cambio del
momento 0.

El formulario efectUa estos calculos automaticamente.
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(L)

Es muy importante confirmar que las celdas que muestran el dato del IPIM al Afio 0 (que el
formulario toma automaticamente de la parte de evaluacién ex ante) esté bien cargadas. Para
comparacion ex ante vs ex post todos los valores monetarios se deflactan al Afio 0. Como el
proyecto pudo haber comenzado, en la realidad, varios meses después del “Afio 0” previsto, esa
diferencia temporal (que puede ser importante en términos de inflacidn) sera captada por la
diferencia entre el dato del IPIM del primer trimestre real de la inversion vs el IPIM del Afio 0.
Este dato ya fue cargado en la pantalla 2.10.01, y el formulario lo toma automaticamente.

COMPARACION DEL CRONOGRAMA DE EJECUCION FiSICA

El siguiente paso es comparar la ejecucion fisica prevista ex ante con la que efectivamente se
realizo.

éPANTALLA 2.12.03: CRONOGRAMA DE EJECUCION FISICA REAL

Luego se carga como se desarrollé, periodo a periodo, la ejecucion fisica. Es decir, qué
porcentaje de la obra total se ejecutd realmente cada periodo. Esto permite hacer la
comparacién con el ritmo de ejecucién previsto ex ante.

Cuadro 12: FORMULARIO DE EVALUACION EX POST

Pantalla 2.12.03. Cronograma de ejecucion de la OBRA FiSICA - REAL EX POST

2.12.03. Cronograma de ejecucién de |a OBRA FISICA - REAL EX POST

% s/Total || MM/AA || MM/AA
Tarea || SI/T;b ; W/ F,/ ||| abr-01may.-01 jun.-01 | jul-01 | ago.-01 sep.-01  oct-01 | nov.-01 dic-01 | ene.-02| feb.-02  mar.-02| abr.-02|may.-02 jun.-02  jul-02 | ago.-02 sep.-02| oct-02 nov.-02| dic-02 |ene.-03 feb.-03|mar.-03
e laObra|| Inicio inal

Preparacion
pista

Asfaltadoy
pintura

Instalacién
ILs

Testeoy
rodaje

% Total

% Acumulado 2% 3% 5% 7% 8%

40%

30%

20%

10%

abr.-01

oct.-01

abr.-02

ene.-03

jun.-02 1,7% 1,7% 1,7% 1,7% 1,7%

sep.-02

dic.-02

mar.-03

3,0%

2,7%

3,0%

2,7%

3,0%

2,7%

3,0%

2,7%

3,0%

2,7%

3,0%

2,7%

2,3%

4,0%

2,3%

4,0%

2,3%

2,3%

23%

1,7%

2,3%

17% | 33%  33% | 33%

3,3%

100% 6% 6% 6% 4% 4% 3% 3%

21% 27% 33% 44% 80% 90% 93%

e % s/Total de la Obra: El formulario toma esa informacién automaticamente del Gantt.

e MMY/AA Inicio: Es la fecha real de inicio de cada tarea. Debe cargarse manualmente.

e MM/AA Final: Es la fecha real de finalizacion de cada tarea. Debe cargarse
manualmente.

e Porcentaje mensual (%): Refleja la ejecucién real de la obra. El porcentaje lo debe cargar
manualmente el area responsable del proyecto. La celda se colorea automaticamente
en celeste cuando se cargan valores.

e % Total: Suma el porcentaje total de la obra fisica que se completd cada periodo.

e % Acumulado: Acumula el porcentaje de avance de la obra fisica hasta cada periodo.

25

3%
97%

3,3%

3%
100%



Subsecretaria de Evaluacién Presupuestaria
Secretarfa Ejecutiva de Gobierno

Direccion Nacional de Inversion Publica /\ I.

Ejemplo 12: Caso del Aeropuerto — Comparacion de la Duracién Total de la Inversion

La inversion en el aeropuerto se completd en los 24 meses previstos, pero 3 (tres) tareas
duraron mas de lo proyectado.

Por ejemplo, estaba previsto que la tarea “Preparacién de la Pista” se hiciera en nueve meses
(tres trimestres), pero en la realidad se ejecuté en 15 meses (cinco trimestres).

éPANTALLA 2.12.04: COMPARACION DEL CRONOGRAMA DE EJECUCION FISICA

Con esos datos, el formulario compara el cronograma de ejecucidn previsto ex ante (pantalla
2.10.02) con el efectivamente realizado (2.12.03). Esta comparacién se hace de forma
independiente de la fecha de inicio real. Es decir, una vez que se explicdé que la inversion
comenzd en la fecha prevista (o que se atrasé o se adelantd), el siguiente paso es analizar si la
ejecucioén total prevista al inicio se cumplié o no (independientemente de la fecha de inicio de
las obras).

Para aclarar el concepto: la inversion real puede haber comenzado un trimestre mas tarde que
lo previsto, como en el Caso del Aeropuerto; ese dato se releva en la pantalla 2.12.02. Luego se
compara, en la pantalla 2.12.03, desde un momento 0, si la duracidn del proceso de inversion, y
la secuencia de tareas, fue similar en la realidad a lo programado ex ante, o no, y se explican las
diferencias.

Cuadro 13: Formulario Ex Post — Pantalla 2.12.04. Analisis de las Diferencias de la Ejecucion Fisica

2.12.04. Analisis de las Diferencias de la EJECUCION FISICA

abr.-01 'may.-01  jun.-01| jul.-01 ' ago.-01 sep.-01 oct.-01 nov.-01| dic.-01 ene.-02 feb.-02 | mar.-02  abr.-02 ' may.-02| jun.-02 | jul.-02 | ago.-02 ' sep.-02 | oct.-02 | nov.-02| dic.-02 | ene.-03 feb.-03 mar.-03

% Total EX POST - % Total EX ANTE -2,7% -3% -3% -3% -3% -3% 1,3% 1,3% 1,3% 0,7% 0,7% 0,7% 3,0% 3,0% 3,0% 0,7% 0,7% 0,7% 0,0% 0,0% 0,0% 0% 0% 0%
Avance Acumulado Estimado Ex Ante 4,4% 8,8% | 13,2% | 17,6% | 22,0% | 26,4% | 30,8% | 352% | 39,6% | 44,6% | 49,6% | 54,6% | 59,6% | 64,6% | 69,6% | 72,9% | 76,3% | 79,6% | 82,9% | 86,3% 90% 93% 96% 100%
Avance Acumulado Real Ex Post 1,7% | 33% | 50% | 66% | 83% | 10,0% | 156% | 21,3% | 27,0% | 32,6% | 383% | 44,0% | 51,9% | 59,9% | 67,9% | 71,9% | 75,9% | 79,9% | 83,2% | 86,6% | 90% | 93% | 97% | 100%

El proyecto comenz6 con un ligero atraso. La ejecucion se demord los
primeros meses por problemas climdticos (que redujeron el ritmo de las
obras) y por un conflicto con la empresa contratista, luego
solucionado. A partir del segundo afio se acelerd la ejecucion,
pudiéndose cumplir la duracion total prevista.

Explicacién de las diferencias

Se realizan tres comparaciones (y se calculan automaticamente):

o % Total Ex Post - % Total Ex Ante: Es la diferencia entre el porcentaje ejecutado
realmente en un periodo versus el previsto ex ante. Para cada periodo, compara qué
porcentaje de la obra se ejecutd con lo que se preveia ejecutar. Ese dato da una
indicacidn de cuanto se atrasé o adelanté la obra en cada periodo.

e Avance acumulado estimado ex ante: Repite lo cargado en 2.10.01, que muestra el
avance acumulado previsto, para facilitar el analisis visual.

e Avance acumulado real ex post: Repite los datos de 2.12.03, que muestra el avance
acumulado real.

De esta forma, la comparacién de los avances acumulados (el previsto ex ante versus el que
efectivamente se hizo) mas las diferencias de ejecucion en cada periodo permiten identificar las
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principales diferencias durante la inversidn. Conocidas éstas, hay que explicarlas, utilizando el
espacio indicado para ello.

Ejemplo 13: Caso del Aeropuerto — Analisis de las Diferencias de la Inversion Fisica

La obra del aeropuerto comenzd tres meses mas tarde, pero se completdé en los 24
(veinticuatro) meses previstos. En 2.12.04 se compara la ejecucién durante esos veinticuatro
meses, independientemente del desfasaje del inicio.

A pesar de ejecutarse en el plazo previsto (con el desfasaje comentado), el ritmo de la
inversion, su progresién, fue diferente a lo proyectado ex ante. Al finalizar los primeros tres
meses de obra, se realizd sélo el 5% de la inversion real, y no el 13,2% previsto ex ante. Esa
subejecucién continudé durante varios meses, de forma tal que al final del primer afio (12
meses) la ejecucion real era de sélo 44%, versus el 54,6% proyectado ex ante.

En los siguientes meses el ritmo de ejecucién se acelerd, compensandose la demora original,
de modo que al final del segundo afio se termind la obra, como estaba previsto.

En el recuadro de “Explicacion de las diferencias” se mencionan dos causas para la
subejecucién inicial: problemas climaticos y un diferendo con un contratista, luego
solucionado.

El analisis realizado en el Ejemplo 13 es sdlo un primer tipo de estudio. El area impulsora del
proyecto debe profundizar la interpretacion de las diferencias (por fuera del formulario, en el
informe de evaluacidn final) para cargar una explicacion clara de las mismas, que sirva a la DNIP
para entender por qué la ejecucidn real fue distinta a la prevista, tal como reflejan las pantallas
del formulario Excel.

Asi, si en el cuadro 2.12.04 mostrase que la inversidén debia completarse en 24 meses, y en su
ejecucion real hubiese demorado 36, del simple anadlisis de los datos cargados no pueden
deducirse las causas de la demora. Para identificar esas causas se requiere un analisis mas
detallado, por actividad, que compare lo previsto y lo real.

A fin de no sobrecargar el Formulario de Evaluacién Ex Post, esa profundizacidn se deja a cargo
de las areas responsables del proyecto, que en el recuadro de “Explicacidn de las diferencias”
deberian indicar las causas por las cuales la ejecucion fisica del proyecto sufrié una demora
(avance) respecto a lo proyectado.

COMPARACION DE LA INVERSION TOTAL

PANTALLA 2.12.05. COMPARACION DE LA INVERSION TOTAL!!

Se compara el monto de inversidn total prevista ex ante con el monto efectivamente devengado
(y eventualmente erogado).

11 Para mejor comprensién de este punto véase 0. ANEXO 2: EJEMPLO ACLARATORIO SOBRE LA
COMPARACION DE LOS VALORES CORRIENTES Y CONSTANTES DE LA INVERSION
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En una economia con inflacién esta comparacién no es directa. Si solo se compararan valores
nominales (que incluyen la inflacién), el monto efectivamente erogado ex post seria siempre
mayor que el estimado ex ante, sobre todo si la inversidn se extiende (como es habitual) por
varios periodos. Sin embargo, la diferencia nominal no indica que en términos reales (neto de
inflacion) se haya efectivamente gastado mas. Por eso se debe hacer la comparacién en moneda
homogénea.

La manera de hacerlo es quitar la inflacién implicita en los valores corrientes tanto de la inversidn
proyectada ex ante como de la efectivamente ejecutada ex post. Para ello se toman los valores
corrientes de cada periodo, y se los divide por la inflacién histdrica registrada desde el Afio O
hasta cada uno de los periodos en que se proyecté o erogd la inversion. Esa operacion de
deflacionar los valores es la que calcula el formulario en la pantalla 2.12.05. Para ese calculo se
toma en cuenta el desfase (demora o avance) de la ejecucidn efectiva respecto a la proyectada,
segln lo cargado en 2.12.01. Obviamente, si la proyeccidn ex ante fuera en moneda constante
del Afio 0 no seria necesario deflactarlos.

El formulario hace este cdlculo automaticamente, y muestra una primera pantalla comparando
los valores de la inversion.

Cuadro 14: Formulario Ex Post — Pantalla 2.12.05. Comparacion de la Inversién Total

2.12.05. Comparacion de la Inversion Total

Diferencia
. Ex Ante Ex Post . . L . .
Inversion Total financiera Explicacion de las diferencias

(Proyectada) (Real) Ex Post - Ex Ante

La inversion prevista se vio afectada por un aumento
$1.260 $2.142 de precios de los insumos especificos del proyecto
que superd a la inflacion general, y a la inflacion
proyectada ex ante. Ademds hubo un aumento real
En millones de pesos del del precio en délares de los insumos importados.
Afio 0 (deflacionado por $1.260 $1.275 $15 1,2%
inflacion real)

En millones de pesos
corrientes

La pantalla 2.12.05 muestra un cuadro de doble entrada: en las columnas aparece la inversion
total estimada ex ante y la ejecutada ex post, y en las filas esos mismos valores, pero expresados
en moneda corriente (de cada periodo) y en moneda constante (del Afio 0)2.

e Inversion Total en millones de pesos corrientes, estimada Ex Ante: Es la inversidon
estimada ex ante, en moneda del Afio 0, suponiendo implicitamente que se ejecuta
“instantaneamente”. El formulario carga el dato automaticamente, tomdndolo de la
pantalla 2.10.3C.

Ejemplo 14: Caso del Aeropuerto — Inversion en Millones de Pesos Corrientes, Estimada Ex Ante

En el ejemplo, la pantalla 2.12.05 muestra que la inversién en millones de pesos corrientes,
estimada ex ante, se calcula en $1.260 millones. Ese monto se puede interpretar como el
costo de inversidn si la misma se erogara de manera “instantanea” en un solo momento o
como si la proyeccién fuera en moneda constante del Afio 0.

12 N4tese que el valor total de la inversidn esta calculado como la suma aritmética de la inversiéon de cada
periodo, sin ajustar por el valor tiempo del dinero, debido a lo mencionado en el anexo (ver 0).
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e Inversion Total en millones de pesos corrientes, realizada Ex Post: Es la inversion
efectivamente devengada (y eventualmente erogada), en la cual los montos erogados
en cada periodo incluyen el efecto inflacionario histdrico (es decir, el que realmente
ocurrid). También se carga automaticamente, una vez que se completen las pantallas
2.12.06Ay 2.12.06B, que recogen la secuencia efectiva de inversién.

Ejemplo 15: Caso del Aeropuerto — Inversion en Millones de Pesos Corrientes, Ex Post

En el ejemplo, la pantalla 2.12.05 muestra que la inversién en millones de pesos corrientes,
erogada realmente (ex post), se calcula en $2.141 millones. Ese monto es la suma de cada
pago hecho en los 24 meses que durd la inversidn, e incluye la inflacién de cada periodo.

Notese que el formulario no calcula la diferencia entre la inversidn en moneda corriente
proyectada ex ante, con la inflacidn proyectada (en el ejemplo, $1.260 millones) y la inversién
efectiva ex post, con inflacidn histdrica ($2.141 millones), ya que no estdn expresadas en moneda
comparable. Para que la comparacion sea posible, el formulario deflacta ambos valores (es
decir, les quita la inflacién), utilizando la inflacién histérica general (es decir, no la especifica del
proyecto sino la de toda la economia). Asi se obtiene los otros dos valores:

o Inversion Total estimada Ex Ante, en millones de pesos del Afo 0: Es la inversion
original que se estim¢ al hacer la evaluacidn ex ante del proyecto (pantalla 2.10.00), neta
de inflacion. Como en la mayoria de los proyectos se trabaja en moneda constante, ya
estara expresada en pesos constantes del afio 0 y por lo tanto el formulario no activara
la deflacion.

Ejemplo 16: Caso del Aeropuerto — Inversidon en Millones de Pesos del Aiio 0, Estimada Ex Ante

En el ejemplo, la pantalla 2.12.05 muestra que la inversidn en millones de pesos constantes,
estimada ex ante, se calcula en $1.260 millones. Ese monto coincide con la inversién estimada
ex ante en pesos corrientes, pues la proyeccién se hizo en moneda del Afio 0 y por lo tanto
no debe ser deflactada.

e Inversion Total efectiva Ex Post, en millones de pesos del Afo 0: Es la inversidn
realmente efectuada que contiene la inflacidon que afecté especificamente al proyecto
(pantallas 2.12.06A y 2.12.06B), pero quitandole la inflacién que realmente ocurrio, es
decir, dividiendo el monto de cada periodo por los indices histdricos (reales) de inflacion
general de ese periodo. Esta expresada, entonces, en moneda del afio 0.

Ejemplo 17: Caso del Aeropuerto — Inversion Ex Ante y Ex Post Expresada en Distintas Monedas

La inversidon en el aeropuerto permite ejemplificar la forma de realizar una comparacion
correcta entre el monto previsto ex ante con el efectivamente ejecutado ex post.

Asi, ex ante se previd que la inversion total, proyectada en moneda constante del Afio O,
era $1.260 millones. Ese monto, ejecutado en varios periodos, seria mayor si la
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proyeccion se hubiera hecho considerando la inflacién esperada. Como ese no fue el caso,
ya que se trabajé en moneda del Afio O, el primer casillero (que refleja la inversién en
valores corrientes, segin se la proyecté ex ante) muestra los $1.260 millones. Si la
proyeccion se hubiera hecho con inflacién, ese casillero mostraria el valor inflacionado.

El segundo casillero, a la derecha, muestra la inversidn efectivamente ejecutada durante
veinticuatro meses, que incluye una inflacion especifica (es decir, la inflacion que afectd
especificamente a los precios relevantes para el proyecto), que en el ejemplo tomé la
inflacién ocurrida realmente entre abril 2001 y abril 2003. De esa manera el total de
inversidn ejecutada ex post, en moneda corriente, fue de $2.141 millones.

Esos dos valores no son comparables, pues la moneda en que esta expresado cada uno
no es homogénea: el primero esta expresado en moneda del Afio 0 (incluyendo la
inflacién esperada en ese momento, o en moneda constante, como en el ejemplo) y el
segundo estd expresado en la moneda de cada uno de los periodos que durd la inversion,
lo cual incluye — en cada uno de ellos — la inflacidn que se registrd en la realidad.

Finalmente, los dos casilleros siguientes muestran el valor de la inversidon estimado ex
ante, neto de la inflacién histérica, $1.260 millones (como en el ejemplo se proyecté en
moneda constante, el valor es el mismo que sin deflactar) y el valor de la inversion
ejecutada ex post, deflactada al Afio 0, o sea, $1.275 millones. Estos dos valores si son
comparables, ya que estan expresados en moneda del Afio 0. Se puede ver asi que la
inversion, en moneda homogénea, insumid $15 millones mas que lo previsto (+1,2%).

En el espacio de explicacion de las diferencias, el drea responsable del proyecto deberd
comentar la o las causas del aumento real de costos. En este caso se menciona que los
precios especificos del proyecto, tanto en pesos como en délares, fueron mayores en la
realidad que lo previsto.

COMPARACION DEL CRONOGRAMA DE EJECUCION FINANCIERA

Seguidamente se compara la secuencia y ritmo de ejecucion financiera de la inversién total
efectivamente devengada (y eventualmente erogada) con la prevista en la evaluacién ex ante.
Es decir, cdmo se fue devengando (y pagando) la inversidn en cada periodo, versus lo que se
proyectd ex ante.

Para ello debe realizarse la carga de las erogaciones devengadas en los periodos en que
ocurrieron, tanto en pesos (pantalla 2.12.06A.) como en dodlares (pantalla 2.12.06B).

La mayoria de los proyectos incluye una clausula de ajuste de los costos del mismo, a fin de
reconocer a la empresa que lo ejecuta una compensacion por los efectos de la inflacién durante
la ejecucion de las obras. Esa compensacién se denomina redeterminacion, y se calcula en base
a criterios definidos en los pliegos de la licitacion (indices, funciones polindmicas, etcétera).

La forma de incluir las redeterminaciones de precios en la planilla de ejecucién financiera puede
ser cargando directamente el monto ejecutado en cada mes, incluyendo en el mismo el valor
correspondiente a la redeterminacién erogada en ese momento; o bien de forma desagregada,
por fuera de la fila que totaliza el monto desembolsado ex post en cada mes.

Dado que este concepto explica por si solo gran parte de las diferencias entre los montos
estimados ex ante y los efectivamente ejecutados ex post, se modificé el formulario de tal modo
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que en las pantallas 2.12.06A y 2.12.06B se incluyd una fila que permite registrar el monto de la
redeterminacién de cada mes.

Esta fila esta incluida a continuacién de la lista de tareas y, por lo tanto, el monto cargado
contribuye a la determinacién del total erogado ex post cada mes.

Cuadro 15: Formulario Ex Post — 2.12.06A. Cronograma de la Ejecucion Financiera en Pesos

2.12.06A. Cronograma de la ejecucion FINANCIERA EN PESOS - REAL EX POST (En millones de pesos de cada periodo)

% Valor Costo por

abr.-01 ‘may.-01 jun.-01  jul.-01 ' ago.-01 sep.-01 oct.-01 nov.-01  dic.-01 | ene.-02 feb.-02 | mar.-02| abr.-02 ' may.-02  jun.-02 | jul.-02  ago.-02 sep.-02 | oct.-02 | nov.-02 dic.-02 ene.-03 feb.-03 mar.-03

Tarea s/Costo Tarea ($
Total Millones
Preparacion pista 27% $581 $34 | $34 | $34 | $36  $36 | $36  $39 | $39  $39  $41 | $4a1 41 | $a4 44 | sm
Asfaltado y pintura 32% $686 $52 $52 $52 $55 $55 $55 $59 $59 $59 $63 $63 $63
Instalacion ILS 15% $325 $34 | $34  $34  $36 | $36  $36  $39 | $39  $39
Testeo y rodaje 5% $116 $39 | $39 | $39
Redeterminaciones 0% S0
Total ($ millones) $1.708 $34 $34 $34 $36 $36 $36 $39 $39 $39 $93 $93 $93 $99 $99 $99 $93 $93 $93 $99 $99 $99 $77 $77 $77
Acumulado ($ millones) $34 | $67 | $101 | $137 | $173 | $209 | $248 | $286 | $325 | $418 | $511 | $604 | $703 | $802 | $901 | $994 |$1.086|$1.179 | $1.278 [ $1.377 | $1.476 | $1.553 | $1.631 | $1.708
Total (%) 80% 2% 2% 2% 2% 2% 2% 2% 2% 2% 4% % % 5% 5% 5% 4% % % 5% 5% 5% 4% % 4%
Acumulado (%) 2% 3% 5% 6% 8% 10% | 12% | 13% | 15% | 20% | 24% | 28% | 33% | 37% | 42% | 46% | 51% | 55% | 60% | 64% | 69% | 73% | 76% | 80%

Esta pantalla es similar a la pantalla 2.10.3A, solo que recoge los valores realmente ejecutados
de la inversion, tal como aparecen en la documentacién del proyecto (facturas, etc.). Deben ser
cargados manualmente por el area responsable del proyecto.

Cuadro 16: Formulario Ex Post — 2.12.06B. Cronograma de la Ejecucion Financiera en Délares

2.12.06B. Cronograma de la ejecucién FINANCIERA EN DOLARES y PESIFICADO - REAL EX POST (En moneda de cada periodo)

% Valor
SJcosto || Costopor || Costopor
Tarea Total en Tarea (USD Tarea ($ abr.-01 ‘may.-01/ jun.-01 | jul.-01 | ago.-01  sep.-01 oct.-01 | nov.-01  dic.-01 | ene.-02 feb.-02 mar.-02| abr.-02 'may.-02 jun.-02 | jul.-02 ' ago.-02 | sep.-02 oct.-02 | nov.-02 dic.-02  ene.-03 feb.-03 mar.-03
miles) millones)
Pesos
Preparacién pista 0% uspo $0
Asfaltado y pintura 0% usD o s$o0
Instalacion ILS 20% USD 126 $434 USD14 USD14 USD14 USD14 USD14 USD14 USD14 USD14 USD14
Testeo y rodaje 0% UsD o S0
Redeterminaciones 0% usb o $0
Total (USD millones) USD 126 USDO | USDO | USDO | USDO | USDO | USDO | USDO | USDO | USDO | USDO | USDO | USDO | USDO | USDO | USDO | USD14 | USD14 | USD14 | USD14 | USD14 | USD14 | USD14 | USD14 | USD 14
Total ($ millones) $434 $434 $0 $0 $0 $0 $0 $0 $0 $0 $0 $0 $0 $0 $0 $0 $0 | $51 | $51 | $51 | $51 | $49 | $40 | sas | sas | sa43
Acumulado ($ millones) $0 $0 $0 S0 S0 S0 S0 $0 $0 $0 $0 $0 $0 $0 S0 $51 $101 | $152 | $203 | $253 | $302 | $347 | $391 | $434
Total (%) 20% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 2% 2% 2% 2% 2% 2% 2% 2% 2%
0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 2% 5% 7% 9% 12% 14% 16% 18% 20%

% Acumulado

En el caso de los rubros que se erogan en divisas, se traducen a pesos por el tipo de cambio
histérico de cada periodo. El contenido de esta pantalla es similar al de la 2.12.06A, solo que
expresado en dodlares. La carga de los valores en ddlares es manual; el formulario los transforma
en pesos utilizando el tipo de cambio cargado en la pantalla 2.12.02.

Estas pantallas se comparan con las similares cargadas ex ante, en una pantalla resumen:
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Cuadro 17: Formulario Ex Post — 2.12.06C: Resumen de la EJECUCION FINANCIERA EX ANTE Y EX POST
(En moneda CONSTANTE, NETA DE INFLACION REAL)

2.12.06C. Resumen de la EJECUCION FINANCIERA EX ANTE Y EX POST (En moneda CONSTANTE, NETA DE INFLACION REAL)

Total Ex
RESUMEN EJECUCION FINANCIERA EX ANTE An‘::_-a ($ || ene.-01| feb.-01 | mar.-01| abr.-01 | may.-01| jun.-01 | jul.-01 | ago.-01 | sep.-01  oct.-01  nov.-01| dic.-01 | ene.-02| feb.-02 | mar.-02| abr.-02 |may.-02 jun.-02 | jul.-02 | ago.-02| sep.-02| oct.-02 | nov.-02| dic.-02
millones)
En Pesos, neta de inflacion real $1.134 549 | $49 | $49 | $49 | $49 | $49 | $49 | $49 | $49 | S49 | $49 | $49 | $49 | $49 | $49 | $81 | $81 | $81 | $32 | $32 | $32 | $21 | $2 | $21
En Dolares, pesificada al tipo de cambio original || $126 $00 | $00 [ s00 | so0 [ so $0 $0 $0 $0 S0 $0 S0 $0 $0 so | s21 | s | s21 | $21 | s21 | $21 | So $0 $0
TOTAL EJEC.FINANCIERA EX ANTE CON AJUSTES $1.260 $49 $49 | $49 | $49 | $49 | $49 $49 $49 $49 | $49 | $49 | $49 | $49 $49 $49 | $102 | $102 | $102 | $53 | $53 $53 $21 $21 $21
Ejecucion Financiera % Ex Ante 2% 2% 2% % % % 1% 2% 2% 2% 2% % % 4% 2% 8% 8% 8% % % 4% 2% 2% 2%
Ejecucién Financiera % Acumulada Ex Ante 1% 8% | 12% | 16% | 19% | 23% | 27% | 31% | 35% | 39% | 43% | a7% | s1% | sa% | ss% | ee% | 7a% | 3% | 87 | 91% | 95% | o7% | os% | 100%
RESUMEN EJECUCION FINANCIERA EX POST Izt:fl Z:::)l abr.-01 | may.-01| jun.-01 | jul.-01 | ago.-01  sep.-01| oct.-01 | nov.-01| dic.-01 | ene.-02| feb.-02 | mar.-02| abr.-02 | may.-02| jun.-02 | jul.-02 | ago.-02 | sep.-02| oct.-02 | nov.-02| dic.-02 | ene.-03| feb.-03 | mar.-03
En Pesos, incluye Inflacién Real $1.149 534 | $34 | $34 | $37 | $37 | $37 | 40 | $a41 | $41 | S92 | $82 | $73 | $65 | $58 | $53 | $48 | $45 | $44 | $47 | $48 | S48 | $37 | $37 | $37
En Délares, pesificada al Tipo de Cambio Real $126 $0 $0 $0 $0 $o0 $o $0 $0 $0 $0 $0 $0 $o $0 $0 $14 $14 $14 $14 $14 $14 $14 $14 $14
TOTAL EJEC.FINANCIERA EX POST CON AJUSTES | $1.275 $34 | $3a4 | $3a | $37 | $37 | $37 | $40 | $a1 | $41 | S92 | $82 | $73 | $65 | $58 | $53 | $62 | $590 | $58 | $61 | $62 | $62 | $51 | $51 | $51
Ejecucion Financiera % Ex Post 3% 3% 3% 3% 3% 3% 3% 3% 3% 7% 7% 6% 5% 5% 2% 5% 5% 5% 5% 5% 5% 2% 2% 2%
Ejecucion Financiera % Acumulada Ex Post 3% 5% 8% | 11% | 14% | 17% | 20% | 23% | 26% | 34% | a0% | a6% | s1% | se% [ 60% | es% | 70% | 74% | 79% | 8a% | so% | 93% [ o7% [ 101%

Esta pantalla es la que permite efectuar la evaluacién de terminacién, al comparar la ejecucion
proyectada con la efectiva. Para que los valores sean lo mas comparables posible, tanto los datos
ex ante como los datos ex post se muestran deflactados por la inflacidn general efectivamente
medida durante el tiempo que durd la inversidn. Si la proyeccién ex ante fuera en moneda
constante, solo se deflacta la inversion real ex post. Esto permite eliminar el efecto inflacionario,
y dejar las variaciones reales (es decir, netas de inflacion). En el caso de las erogaciones en
ddlares, se expresan al tipo de cambio del Afio 0.

Ejemplo 18: Caso del Aeropuerto — Diferencia entre la Inversién Ex Post y Ex Ante

La inversion real, expresada en moneda homogénea, es $15 millones mayor que la prevista.
El analisis de esta diferencia constituye el préximo paso.

ANALISIS DE LAS DIFERENCIAS DE LA EJECUCION FINANCIERA

Al llegar a este paso ya se dispone de todos los datos necesarios para detectar y explicar las
diferencias entre la ejecucion financiera prevista ex ante y la realmente efectuada. Incluso,
aunque no esta mostrado en las pantallas, estd la posibilidad de que el cronograma inicialmente
previsto de 24 meses se haya transformado en uno de 30 o de 36 meses (el formulario permite,
con ciertas limitaciones, incluir nuevos periodos).

Cuadro 18: Formulario Ex Post — 2.12.07: Andlisis de las Diferencias de la EJECUCION FINANCIERA

2.12.07. Andlisis de las Diferencias de la EJECUCION FINANCIERA

DIFERENCIA EIECUCION FINANCIERA Total ExPost | 01 [may.-01| jun.-01 | jul.-01 | ago-01 | sep.-01| oct.-01 | nov.-01| dic.-01 | ene.-02| feb.-02 | mar.-02| abr.-02 \may.-02| jun.-02 | jul.-02 | ago.-02 | sep.-02| oct-02 | nov.-02| dic.-02 | ene.-03 | feb.-03 | mar.-03
EXPOST- EXANTE ($ millones)

Ejecucion Financiera en PESOS $15 515 | -$15 | 515 | -$12 | 512 | -$12 | 9 | -$8 | -8 | sa3 | $33 | $24 | 16 | $9 | $4 | -$33 | 535 | -$36 | $15 | $16 | S16 | $16 | S16 | $16

Ejec. Fciera. en DOLARES PESIFICADA $0 $0 | so | so | so | so | so | so | so | so | so | so | so | so | so | so | -7 | -$7 | -$7 | 67 | 87 | $7 | 14 | S1a | s14

TOTAL en PESOS $15 515 | $15 | 615 | -$12 | 512 | -$12 | 9 | -s8 | -8 | sa3 | $33 | $24 | $16 | $9 | s$4 | -S40 | Sa2 | -$43 | $8 | $9 | $9 | $30 | $30 | $30

Ejecucion Financiera % % | 1% | 1% | 1% | 1% | 1% | 1% | 1% | 1% | 3% | 3% | 2% | 1% | 1% | o% | 3% | 3% | 3% | 1% | 1% | 1% | 2% | 2% | 2%

Ejecucion Financiera % Acumulada % | 2% | 4% | 5% | 6% | 1% | 7% | 8% | 9% | -5% | 2% | 1% | 1% | 1% | 2% | 1% | -5% | -8% | 8% | 7% | -6% | -4% | -1% | 1%
Explicacién de las diferencias La ejecucion financiera del proyecto se demord respecto a lo previsto, en funcién de las demoras en la ejecucion fisica. Esto hizo que mds
erogaciones que las previstas se acumularan al final del proyecto, incorp mayor inflacién La misma fue mayor que la

proyectada, y ademds los insumos nacionales se encarecieron en términos reales; no asi los nominados en ddlares. Estas variaciones
explican la diferencia entr la inversién proyectada y la efectivamente incurrida.
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Esta pantalla muestra unas filas con las diferencias, para cada periodo, entre el monto previsto
y el realmente ejecutado, y después los porcentajes de ejecucion por periodo, ex ante y ex
post. Esta comparacidn se hace en base a la pantalla 2.12.6C, es decir, sobre los valores netos
de inflacién.

La explicacion de los conceptos es la siguiente:

e Ejecucién Financiera en PESOS: La diferencia entre los desembolsos en pesos
ejecutados ex post y los planeados ex ante, para cada periodo.

e Ejecucién Financiera en DOLARES PESIFICADA: La diferencia entre los desembolsos en
ddlares (expresados en pesos) ejecutados ex post y los planeados ex ante, para cada
periodo.

e TOTAL en PESOS: Muestra la suma de las diferencias, por periodo.

e Ejecucién Financiera %: Son los puntos porcentuales de diferencia entre el avance
previsto para un periodo ty el avance real.

e Ejecucién Financiera Acumulada %: Muestra cémo la ejecucién real se demord
(adelantd) a la prevista, y cuando coincidieron (si lo hicieron).

e Explicacién de las Diferencias: Espacio que permite aclarar las diferencias que se
muestran en las tablas.

Ejemplo 19: Caso del Aeropuerto — Explicacion de las Diferencias en la Inversion

La pantalla 2.12.07 registra que el proyecto se ejecutd mds lentamente que lo previsto
durante los primeros meses, de modo que al cabo de nueve meses mostraba un 9% de atraso
en la misma.

La sub-ejecucion se mantuvo hasta finalizar el primer afo; eso hizo que sufriera por mas
tiempo la inflacion.

Luego la obra tomé ritmo y compensé el atraso, logrando terminar en la cantidad de meses
prevista, mediante un esfuerzo en el Ultimo semestre.

Como consecuencia de los atrasos en la ejecucién fisica, mas el hecho de que los precios de
los insumos especificos del proyecto crecieron mas que la inflacién general, la inversion
efectiva - expresada en moneda del Afio 0 - fue $15 millones mas elevada que la prevista
(+1,2% en términos relativos).

REVISION DE LOS INDICADORES ECONOMICOS DEL PROYECTO

Con el dato de la inversidon efectivamente hecha es posible recalcular los indicadores
econdmicos del proyecto. Es decir, replicar la comparacién entre la inversidén (que ahora es un
dato real, y no una proyeccidn) con los beneficios y costos, que siguen siendo proyectados.

Para que esas comparaciones sean conceptualmente correctas se deben hacer con los valores
de inversidn, costos y beneficios netos de inflacién (es decir, expresados en moneda del Afio O,

33



Direccion Nacional de Inversion Publica /\
Subsecretaria de Evaluacién Presupuestaria ﬁ

Secretarfa Ejecutiva de Gobierno

deflactados por un deflactor general). Asi, es posible comparar el indicador original (en moneda
constante) con el calculado ex post.

Nétese que el indicador ex post, cualquiera sea que se utilice, se compone de la inversion
realmente efectuada (expresada en moneda del Afio 0) y de la cuantificacion o valorizacion ex
ante de los efectos. Es decir, sélo se diferencia del indicador ex ante en el valor de la inversién
inicial, que en el momento de la evaluacidon ex post de terminacion es la efectivamente realizada
y no la inversion proyectada ex ante.

Respecto a las proyecciones de costos, beneficios y otros efectos hechas ex ante, que al
momento de la Evaluacién de Terminacién siguen siendo una estimacién, hay que considerar si
las mismas son auin validas o si han sufrido cambios que puedan considerarse significativos y que
obliguen, por lo tanto, a revisarlas. Dichos “cambios significativos” pueden referirse a:

e Cambios en la estimacion de los precios del proyecto. Puede suceder que la pauta
inflacionaria macroeconémica se mantenga, pero que los precios especificos del
proyecto pueden haber variado de manera significativa.

e Cambios en la estimacion de los beneficiarios u otras “cantidades”. Los beneficios y
costos del proyecto se estiman en funcién de un precio y una cantidad. Esta puede ser
beneficiarios atendidos, hospitales provistos de cierto equipamiento, escuelas
construidas, hectareas recuperadas, etc. La proyeccién de dichas cantidades también
puede cambiar de manera significativa entre que se hizo la evaluacidn ex ante y que se
termind la inversion. En ese caso corresponderia revisar la proyeccion de beneficios
netos.

e Cambios en la estimacion de la inflacion: si las proyecciones originales de costos y
beneficios se hicieron considerando una inflacion prevista, el tiempo transcurrido hasta
el momento de la Evaluacion de Terminacidén puede hacer conveniente revisar dichas
estimaciones. Si se trabajé en moneda constante esto no es necesario.

El calculo de indicadores se hace fuera del formulario. Se calculan nuevamente los indicadores
utilizados en la evaluacidon ex ante, pero utilizando el valor de la inversion efectivamente hecha
(por razones de comparabilidad deberia utilizarse los valores ex ante y ex post deflactados al
Afio 0). Una vez obtenidos los nuevos valores de los indicadores, se completan las celdas
correspondientes de la pantalla 2.12.10 del formulario.

Cuadro 19: Formulario Ex Post — 2.12.10. Nueva Estimacion de Indicadores de Evaluacion

2.12.10. Nueva Estimacion de Indicadores Economicos (Evaluacian Econdmica)
Resultado Resultado

Evaluacion Descripcidn Comentarios
P Ex Ante Ex Post

Lo inversidn cubrid todos los toreos previstos, y puso operotiva
la longitud totol de lo pisto.

No Econdmica (Indicador

Cuali/Cuantitativa) Longitud de pista operativa (km) 3,5 3,5

Toneladas operadas por afio El aumento de la inversion empeora el indicador. Sinemborgo,

Indicador Econdmico . 25,8 25,4 . .
(promedio 5 afios) - ! sigue dentro de porémetros oceptables

Considerondo lo inversidn reol y los costos proyectodos
Econdmica - Técnica CAE (5 millones Afio 0) 5399 5536 (defloctodos o monedo del Afio 0), el costo onwol equivolente
oumenta.

El gumento reol de lo inversicn (con iguol proyeccion de ingresos

Econdmica - Método VAN ($ millones Afio 0) 921 $910 ) o ) L .
netos) deterioro el VAN. 5in emborgo, contindo siendo positivo.
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El Caso del Aeropuerto permitira ilustrar lo anterior.
Ejemplo 20: Caso del Aeropuerto — Revision de los Indicadores de Evaluacién

Supdngase que la evaluacion ex ante se hizo aplicando el andlisis costo beneficio. Para ello se
estimo el flujo de ingresos y egresos futuros, calculado en moneda constante. Esos flujos se
descontaron con una tasa de interés neta de inflacidn. El resultado se visualiza en la siguiente
tabla (que no forma parte del Formulario de Evaluacion Ex Post)®3:

Tabla 2: Caso Aeropuerto — Evaluaciéon Ex Ante

Evaluacion Ex Ante
$ millones $ millones
Item .
de cada periodo actualizados
(A) (B)
VAN $921
(1) Inversion Afio 1 -5 588 -$ 535
(2) Inversion Afio 2 -$672 -$ 555
(3) VA Flujo Afio 3 - Afio 40 $2.011

e Inversion: las filas (1) y (2), columna A, muestran la inversién, neta de inflacién, pero en
valor de cada periodo. Son los $1.260 millones ya calculados antes, repartidos en $588
millones en el Afio 1y $672 millones en el segundo afio.

En la columna (B) se muestran los mismos rubros, pero actualizados al Afio 0 por una
tasa de interés del 10%.

¢ Flujo de beneficios netos: La fila (3) muestran el valor actual de los flujos de beneficios

netos, que suman $2.011 millones.

e VAN: Con los datos de la columna (B) se calcula el Valor Actual Neto:

VAN =-$535 - $555 + $2.011 = $921 millones

El cdlculo de la Tabla 2 se hizo ex ante. Al realizar la inversidn de terminacién el calculo del VAN
se rehace, ahora con los valores efectivos de la inversién: $581 millones el primer afio y $693
millones el segundo afio, totalizando $1.274 millones. Actualizados al Afio O con una tasa de 10%
anual, suman $1.101.

El valor actual de los flujos de beneficios netos del Afio 3 en adelante no se modifica, pues siguen
siendo proyectados (salvo que, como se menciond arriba, haya razones para revisar y rectificar

13.Sj la proyeccién hubiera incluido una expectativa de inflacién, los flujos se habrian proyectado
incluyendo esa inflacién esperada (especifica del proyecto), y se habrian deflacionado por un indice
general de inflacidn, antes de hacer el ajuste por valor tiempo del dinero.
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(L)

esa proyeccion). En consecuencia, el “nuevo” VAN combina la inversion real con los flujos
proyectados.

Tabla 3: Caso Aeropuerto — Evaluacion Ex Ante y Evaluacion Ex Post de Terminacion

Evaluacidn Ex Ante Evaluacidn Ex Post
e S millones S millones S millones de S millones
de cada actualizados | cada periodo actualizados
(A) (B) (A) (B)
VAN $921 $ 910
(1) Inversidn Afo 1 -5 588 -5 535 -5581 -5 528
(2) Inversidn Afio 2 -5 672 -5 555 5693 -5 573
(3) VA Flujo Neto Afio 3 - Afio 40 $2.011 $2.011

De la estimacién del VAN de la Tabla 3 se deduce que el proyecto seria menos atractivo que lo
previsto ex ante, debido a que la inversion fue mayor que la esperada, siempre que los flujos
proyectados sigan siendo los evaluados durante la evaluacion ex ante.

Este dato es importante porque ofrece al drea que impulsa el proyecto una indicacién clara para
la gestion del proyecto: hay que minimizar las ineficiencias de gestion porque los problemas en
la ejecucion de la inversién ya reducen el impacto positivo que se esperaba ex ante.

La comparacién completa de indicadores es la siguiente:

2.12.10. Nueva Estimacidn de Indicadores de Evaluacién

Resultado Resultado

Evaluacion Descripcion Comentarios
Ex Ante Ex Post
No Econdmica (Indicador Longitud de pista operativa 35 35 La inversion cubrié todas las tareas previstas, y puso
Cuali/Cuantitativo) (km) ! ! operativa la longitud total de la pista.
. L. Toneladas operadas por El aumento de la inversion empeora el indicador. Sin
Indicador Econémico . ) o 25,8 25,4 . .
afio (promedio 5 afios) embargo, sigue dentro de pardmetros aceptables
Considerando la inversion real y los costos
Econdmica - Técnica CAE ($ millones Afio 0) $399 $536 |proyectados (deflactados a moneda del Afio 0), el
costo anual equivalente aumenta.
El aumento real de la inversion (con igual proyeccion
Econémica - Método VAN ($ millones Afio 0) $921 $910 |deingresos netos) deteriora el VAN. Sin embargo,

continua siendo positivo.
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EVALUACION DE RESULTADOS
DEFINICION

La evaluacién de resultados se realiza al quinto aifo de operacién del proyecto, es decir, durante
la operacion del mismo.

OBJETIVO DE LA EVALUACION DE RESULTADOS

En esta evaluacidon se quiere saber cdmo se ha desempefiado el proyecto en la realidad,
comparado con el comportamiento estimado ex ante.

Para ello se miden los costos y beneficios que el proyecto ha generado efectivamente hasta el
momento, y se los compara con los costos y beneficios previstos en la evaluacion ex ante.

Los costos y beneficios que deberdn relevarse para hacer la comparaciéon dependen de la
metodologia de evaluacion ex ante utilizada. También, obviamente, del tipo de proyecto. Sin
embargo, en términos generales se deben considerar las variables que se detallan en el Esquema
1.

Esquema 1: Variables a Medir en la Evaluacion de Resultados

Dimension Variable Observaciones

Beneficios (precio x cantidad consumida)

Dependiendo de la metodologia utilizada, se
relevaran beneficios, consumo de los
productos o servicios que entrega el proyecto
o produccién de esos productos o servicios,

Cantidad consumida de producto (por los
clientes o beneficiarios)

Resultados utilizando datos anuales
Cantidad producida de producto ’
. Los precios serdn los relevantes en cada afio
Precios relevantes .
analizado.
-, Los costos son los incurridos, por item, en cada
Costos de operacién o
afio
. Los costos son los incurridos, por item, en cada
Costos Costos de mantenimiento

afo

Precios de insumos y servicios que el proyecto | Los precios de los insumos y servicios seran los
demanda relevantes en cada afio analizado.

Fuente: Elaboracion propia

Ndtese que al hacer la comparacion entre la proyeccidn ex ante y la situacién ex post (ya con
cinco afios de operacidon efectiva del proyecto) se estaran analizando variables que miden una
ejecucioén real y otras que siguen siendo proyectadas:

e La inversion, los costos y los beneficios hasta el Ailo 5 de operacion son aquellos
realmente incurridos.
e Los costos y beneficios del Aio 6 en adelante siguen siendo proyectados.

Por otro lado, los valores de costos, y eventualmente de beneficios, de cada periodo estan en
moneda corriente; es decir, incluyen la inflacién del periodo. Por lo tanto, y como se vio para el
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caso de la inversidon de terminacién, se requiere llevar todo a una moneda homogénea (en
términos de inflacién).

Ambas cuestiones deben tenerse en cuenta en el calculo de los indicadores hecho ex post, que
se realiza fuera del formulario de presentacion de la evaluacidn.

Se describen a continuacidn las pantallas a completar en el Formulario de Evaluacién Ex Post
para la evaluacidn ex post de resultado. Los datos en azul son los que debe cargar el drea que
gestiona el proyecto.

PASOS PARA LA EVALUACION DE RESULTADOS

CARGA DE LOS iNDICES DE AJUSTE HISTORICOS

Se explicitan los indices de ajuste (IPIM) en sus valores histéricos, desde el afio 1 de operacion
hasta el afio 5. Estos son los indices generales, es decir, los que actuardn como deflactores.

Cuadro 20: Formulario Ex Post — 2.13.00. indices de Ajuste y Datos Generales

2.13. Evaluacion EX POST - RESULTADO

2.13.00. indices de ajuste (ANUAL)

Afio C
notarea abr.-03 abr.-04 abr.-05 abr.-06 abr.-07
EX ANTE
IPIM PREVISTO Ex Ante 100 100 100 100 100 100
Afio Carga
g . g g -07
EX POST abr-03 abr-04 abr-05 abr-06 abr-0
IPIM REAL Ex Post 203 215 235 261 279

e IPIM real (Cronograma ex ante): Es el IPIM anual tomando como Afio 0 el de la
evaluacidén ex ante, y como Ao 1 de operacion el proyectado en aquel momento. Es
decir, se carga automdticamente del formulario 2.10.01 el indice de precios que
corresponde a los afios de operacién 1, 2, etc., que se planificd al hacer la evaluacion ex
ante. Sin embargo, cuando la proyeccidén ex ante es en moneda constante, como es
habitual, se coloca el valor 100 en cada afio (que es el valor que, para este ejercicio,
tiene el IPIM en el periodo de inicio del proyecto).

e IPIM real (Cronograma ex post): Es el IPIM anual tomando como Afio O el de la
evaluacidn ex ante, y como Ao 1 de operacidn el afio en que efectivamente comenzé a
funcionar el proyecto.

14 13 comparacidn se realiza sin tomar en cuenta el valor tiempo del dinero (es decir, sin actualizar
utilizando una tasa de descuento) por las razones que se expusieron al inicio de esta Guia.
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Ejemplo 21: Caso del Aeropuerto — indices de Ajuste

En el caso del Aeropuerto, el periodo de inversién comenzd con 3 meses (un trimestre)
de demora. Por lo tanto, la linea “IPIM real (Cronograma ex post) deberia contener los
indices de inflacion reales pero desfasados tres meses respecto al Afio O:

e El primer aiio de operacidn previsto ex ante se extendia entre enero y diciembre
del Afio 1, por lo que la inflacién real a utilizar para deflactar los flujos
proyectados ex ante es la registrada en ese periodo.

e El primer afio de operacion realmente ejecutado transcurrié entre el segundo
trimestre del Ao 1 y el primer trimestre del Afio 2, por lo que la inflacién a
considerar para deflactar los flujos reales es la registrada en ese lapso. Con
relacion a la prevista ex ante hay un trimestre de diferencia.

Sin embargo, como la proyeccién ex ante se hizo en moneda constante, los costos
previstos ex ante no se deflactan, porque ya estan expresados en moneda del Afio 0. Por
eso en la pantalla 2.13.00 la linea “IPIM real (Cronograma ex ante) debe completarse solo
con el indice 100 en cada afio.

REVISION DE LOS COSTOS DE OPERACION

Se relevan y cargan los costos de operacidn efectuados hasta el afio 5, seglin la misma estructura
de costos planteada en la evaluacion ex ante. Para simplificar la carga y el andlisis, en esta
instancia se consideraran los costos segun tres caracteristicas:

o Completitud y especificidad. Se incluiran todos los costos especificos del proyecto, es
decir, los que son indispensables para que el mismo entregue los productos para los que
fue disefiado. No se consideraran costos financieros, impositivos o similares, salvo que
su magnitud los haga muy relevantes dentro de los costos totales.

o Valores totales. Los costos se planteardn como una “caja negra”, es decir, un valor total
sin apertura, ni por rubro, ni por precios y cantidades. Si bien esto oculta informacion
valiosa para el andlisis, simplifica la carga y permite identificar las diferencias mas
significativas. Profundizar el andlisis de las mismas es ya una tarea mas “artesanal”, que
la autoridad de aplicacién decidira caso por caso.

e Devengado. Los costos se asignaran al afio en que fueron incurridos, sin considerar
cuando se pagaron efectivamente.
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Cuadro 21: Formulario Ex Post — 2.13.01: Total Anual de Costos Erogados

2.13.01. Total Anual de Costos de Operacion y Mantenimiento
Escenarios abr-03 | abr-04 | abr-05 | abr-06 | abr-07

EX ANTE: $ Millones corrientes (calculado en Descripcion

350 350 350 350 350
moneda constante o con inflacién proyectada) de los costos $ 3 $ 3 $

EX ANTE: $ Millones, deflactado al Afio O, inflacién || Descripcidn

173 163 149 134 126
real hasta Afio 5 de operacion de los costos 2 3 2 g 2

abr-03 | abr-04 | abr-05 | abr-06 | abr-07

EX POST: S Millones, ejecutados y devengados al Afio 5 de

- $450 | $537 | $641 | $765 | $913
operacién, inflacion real

EX POST: $ Millones, ejecutados y devengados al Afio 5 de

222 250 273 293 328
operacién, deflactados al Afio 0 > » > ? >

EXPOST - EX ANTE, deflactados al Afio 0 $49 $87 $124 | $159 | $202

Explicacion de las diferencias Las diferencias se explican por dos razones: 1) la inflacion
especifica del proyecto fue menor que la inflacién general
de la economia, y 2) durante la operacion se lograron
algunas ganancias de eficiencia no previstas en el andlisis
ex ante.

El formulario muestra los costos para los cinco primeros afios de operacién, que deben ser
cargados por el area responsable del proyecto, con la siguiente apertura:

e (Costos estimados ex ante, en moneda corriente. Es decir, afectados por la inflacién
estimada antes de iniciar el proyecto.

e (Costos efectivos ex post, en moneda corriente. Esto es, los efectivamente incurridos en
los cinco afios de operacidn.

A partir de esos datos, el formulario calcula los costos ex ante y ex post, expresados en moneda
del Afio 0, usando los indices de precios cargados en 2.13.00.

Estas ultimas filas son las que se pueden comparar entre si, ya que los costos deflactados estdn
expresados en moneda homogénea. El formulario calcula automaticamente la diferencia entre
los costos ex post y los costos ex ante expresados en moneda del Afio 0.
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Ejemplo 22: Caso del Aeropuerto — Comparacion de los Costos de Operacién

2.13.01. Total Anual de Costos de Operacion y Mantenimiento

Escenarios abr-03 | abr-04 | abr-05 | abr-06 | abr-07

EX ANTE: S Millones corrientes (calculado en Descripcion
» ) _} P $350 $350 $350 $350 $350

moneda constante o con inflacidn proyectada) de los costos

EX ANTE: $ Millones, deflactado al Afio 0, inflacién || Descripcién

173 163 149 134 126
real hasta Afio 5 de operacion de los costos 2 > 2 > 2
abr-03 | abr-04 | abr-05 | abr-06 | abr-07

EX POST: $ Millones, ejecutados y devengados al Afio 5 de

L. $450 | $537 | $641 | $765 | $913
operacidn, inflacion real

EX POST: $ Millones, ejecutados y devengados al Afio 5 de

222 250 273 293 328
operacién, deflactados al Afio 0 ? ? 2 ? 2

EX POST - EX ANTE, deflactados al Afio 0 $49 $87 | $124 | $159 | $202

Explicacion de las diferencias Las diferencias se explican por dos razones: 1) la inflacion
especifica del proyecto fue menor que la inflacion general
de la economia, y 2) durante la operacion se lograron
algunas ganancias de eficiencia no previstas en el andlisis
ex ante.

Los costos efectivamente incurridos (ex post) son menores que los previstos ex ante:

Asi, para el primer afio de operacion se estimaba gastar $350 millones, pero en valores ajustados
al Afio 0 se gastaron solo $222 millones. Lo mismo sucedio en los afios siguientes, si bien las
diferencias se fueron reduciendo.

Esos ahorros se deben, segun la explicacion de las diferencias, a que los precios especificos de
los insumos del proyecto crecieron menos que la inflaciéon general de la economia. También,
durante la operacidn se lograron mejoras de gestidn no previstas en la evaluacién ex ante.

REVISION DE LA OPERACION FiSICA, BENEFICIOS NO MONETARIOS Y LOS
INGRESOS MONETARIOS

Se relevan y cargan los beneficios del proyecto generados hasta el Aflo 5 de operacién, segun la
estructura planteada en la evaluacidn ex ante. Puntualmente, se solicita:

e Evolucion anual de beneficiarios, poblacion alcanzada, productos, prestaciones o
cualquier otro indicador fisico que se haya definido en la evaluacidn ex ante.

e Ingresos monetarios del proyecto, en valores corrientes (es decir, incluyendo la inflacion
real de cada afno).

De igual modo que con los costos, la definicién de los beneficios/ingresos debe ser lo mas
agregada posible. Si hubiera varias fuentes de ingresos, se coloca la sumatoria de todas. Luego,
en las observaciones se pueden plantear las diferencias (por ejemplo, que una fuente de
ingresos tuvo mas relevancia que la planeada).
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Cuadro 22: Formulario Ex Post — 2.13.02: Total Anual de Beneficiarios u Otros Indicadores Fisicos de
Beneficios

En el Caso del Aeropuerto, las toneladas de carga operadas en el aeropuerto en los primeros
cinco afios de operacion fueron menores a las proyectadas. Sin embargo, el drea responsable
del proyecto sefiala que el precio en pesos fue superior al previsto. La consecuencia de esto se
vera al analizar los ingresos monetarios.

Cuadro 23: Formulario Ex Post — 2.13.03: Total Anual de Ingresos

2.13.03. Total Anual de Ingresos

Escenarios abr-03 abr-04 abr-05 abr-06 abr-07
EX ANTE: Ingresos en S millones corrientes o constantes (seguin
) 8 n> (seg $600 $600 $600 $600 $600
método de proyeccion)
EX ANTE: Ingresos en $ Millones, deflactado al Afio 0, inflacién real
$ 600 $600 $ 600 $ 600 $ 600

hasta Afio 5 de operacion

EX POST: Ingresos en $ Millones, ejecutados y devengados al Afio 5

L L. $1.000 $1.182 $1.39 $1.650 $1.950
de operacion, inflacidn real

EX POST: Ingresos en $ Millones, ejecutados y devengados al Afio 5

493 549 594 633 700
de operacion, deflactados al Afio O s s s s s
EX POST - EX ANTE, deflactados al Afio 0 -$107 -$51 -$6 $33 $100
Explicacion de las diferencias Los ingresos mejoraron respecto a la proyeccién debido a un aumento de los precios

especificos del proyecto respecto a la inflacion general. La cantidad de toneladas
operadas fue menor a la prevista, pero la mejora de precios compensé ese caida.

El formulario muestra los ingresos para los cinco primeros afios de operacion, que deben ser
cargados por el area responsable del proyecto, con la siguiente apertura:

e EX ANTE - Ingresos en S millones corrientes o constantes, segin el método de
proyeccion. En esta fila se cargan los ingresos que ex ante se estimaba iba a generar el
proyecto en sus primeros afos de operacion. Si la proyeccidn se hizo en moneda
corriente, los ingresos reflejardan la inflacion proyectada. Si se hizo en moneda
constante, los ingresos estaran expresados en moneda del Afio 0.

e EX POST - Ingresos en S millones, ejecutados y devengados al Afio 5 de operacién,
inflacion real. En esta fila se cargan los ingresos los efectivamente incurridos en los cinco
afios de operacidn, en moneda de cada uno de esos afios.

A partir de esos datos, el formulario calcula los ingresos ex ante y ex post, expresados en moneda
del Afio 0, usando los indices de precios cargados en 2.13.00. Si la proyeccion ex ante se hizo en
moneda constante del Afio 0, el formulario no deflactara los datos, y las dos lineas de ingresos
ex ante seran iguales, como sucede en el ejemplo.

Estas ultimas filas son las que se pueden comparar entre si, ya que los costos deflactados estan
expresados en moneda homogénea. El formulario calcula automaticamente la diferencia entre
los ingresos ex post y los ingresos ex ante expresados en moneda del Afio 0.
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Ejemplo 23: Caso del Aeropuerto — Comparacion de los Ingresos

Los ingresos efectivamente percibidos (ex post), expresados en moneda constante, son algo
menores que los previstos ex ante, hasta el tercer afio. Luego mejoran los de la proyeccién.
Este comportamiento hace que se compense, en parte, la menor cantidad de toneladas
operadas.

2.13.03. Total Anual de Ingresos

Escenarios abr-03 abr-04 abr-05 abr-06 abr-07
EX ANTE: Ingresos en $ millones corrientes o constantes (segin
, gresos en > (seg $600 $600 $600 $600 $600
método de proyeccidn)
EX ANTE: Ingresos en $ Millones, deflactado al Afio 0, inflacidn real $600 $600 $600 $600 $600

hasta Afio 5 de operacion

EX POST: Ingresos en $ Millones, ejecutados y devengados al Afio 5

L. ., $1.000 $1.182 $1.3% $1.650 $1.950
de operacion, inflacién real

EX POST: Ingresos en $ Millones, ejecutados y devengados al Afio 5

493 549 594 633 700
de operacion, deflactados al Afio O 3 ? ? > 3

EX POST - EX ANTE, deflactados al Afio 0 -$107 -$51 -$6 $33 $100

Explicacion de las diferencias Los ingresos mejoraron respecto a la proyeccion debido a un aumento de los precios
especificos del proyecto respecto a la inflacion general. La cantidad de toneladas

operadas fue menor a la prevista, pero la mejora de precios compensé ese caida.

REVISION CALCULO DE LOS INDICADORES Y EVALUACION EX POST DEL
RESULTADO

Llegado a este paso, se cuenta con los siguientes datos:

e Inversion realmente ejecutada y pagada.

e Costos realmente ejecutados y pagados, hasta el quinto afio de operacion.

e Ingresos o beneficios econdmicos y fisicos del proyecto, hasta el quinto afio de
operacion.

e Proyeccidon de costos y beneficios, realizada ex ante, para el Afio 6 y siguientes.

Por lo tanto, se puede realizar un nuevo calculo de los indicadores de evaluacion que se
utilizaron ex ante, y de este modo comparar entre dos escenarios: la Situacion Con Proyecto
Prevista (ex ante) y la Situaciéon Con Proyecto Real (ex post). La forma de la comparacion
dependerd de la metodologia de evaluacién empleada.

Hay una consideracién conceptual importante a tener en cuenta: esta evaluacién ex post de
resultado es, para la mayoria de los proyectos, una “evaluacién de medio término”. Es decir, el
proyecto tiene todavia varios afos de vida util.

Esta circunstancia hace que la Situaciéon Con Proyecto Real incluya, como se menciond arriba,
dos tipos de datos de inversion, costos y beneficios: los reales, entre el inicio del proyecto y el
afio 5, y los proyectados, entre el afio 6 y el fin del proyecto. Estos ultimos, salvo que hayan
ocurrido modificaciones importantes, seran iguales a los proyectados ex ante.

El formulario habilita la carga de indicadores segun las diferentes metodologias de evaluacion.
Deben cargarse los mismos indicadores que se utilizaron en la evaluacion ex ante y en la
evaluacidn ex post de terminacién.
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De este modo se tiene el valor del mismo indicador en tres momentos del ciclo de vida del
proyecto:

e FEx ante: El indicador calculado cuando se hizo la evaluacion ex ante. En ese momento,
tanto la inversién como los costos y los beneficios del proyecto eran estimados.

e Evaluacion de Terminacion: El indicador calculado al realizar esa evaluacién ex post. En
ese momento, la inversion es la realmente ejecutada; los costos y beneficios siguen
siendo proyectados.

e Evaluacion de Resultado: Es el momento “actual”. El indicador se calcula con los datos
conocidos hasta el presente. Asi, la inversién es la realmente ejecutada; los costos y
beneficios son los realmente generados entre el primero y el quinto afio de operacién.
Los costos y beneficios a partir del sexto afio de operacidn siguen siendo los proyectados
ex ante, salvo que el tiempo transcurrido, y la experiencia ganada, justifiquen revisar las
proyecciones.

La comparacién entre los tres valores del indicador que se use genera informacién util para:

e Gestionar el proyecto los afios que le restan. La experiencia ganada y las diferencias con
las proyecciones ex ante (que deben analizarse para identificar sus causas) ofrecen datos
importantes para que la gestién del proyecto sea lo mas eficiente posible.

e Mejorar las proyecciones y andlisis de proyectos similares. Las causas de las diferencias
entre lo proyectado ex ante y lo ejecutado ex post es informacion relevante para que la
formulacion y evaluacién ex ante de otros proyectos similares evite los eventuales
errores cometidos.

El célculo de los indicadores con los nuevos datos debe hacerse fuera del formulario. Con esos
resultados, se completa en el mismo la pantalla 2.13.04.

Cuadro 24: Formulario Ex Post —2.13.04: Nueva Estimacion de Indicadores (Ex Post — Resultado)

2.13.04. Nueva Estimacion de Indicadores - Evaluacion Ex Post de Resultado

” P Valor Ex Post Valor Ex Post .
Evaluacion Descripcion Valor Ex Ante N Comentarios
Terminacion  Resultado

No Econémica (Indicador Longitud de pista operativa (km) 35 35 35 La inversion cubrid todas las tareas previstas, y puso operativa
Cuali/Cuantitativo) 9 p P ” " " la longitud total de la pista.
Elaumento de la inversién y el menor volumen operado en los
. - Toneladas operadas por afio primeros 5 afios empeora el indicador. Sin embargo, los datos
Indicador Econémico 258 25,4 26,3

anuales muestran que la tendencia de carga operada es
positiva.

(promedio 5 afios)

Considerando la inversion real, los costos reales hasta el Afio 5
de operacion y los costos proyectados (deflactados a moneda

Econdmica - Técnica CAE (S millones Ao 0) 5399 5536 $375 del Afio 0), el costo anual equivalente es mayor que el
proyectado ex ante, pero menor que el calculado en la
Evaluacion de Terminacion.

A pesar del aumento real de la inversién, los mejores ingresos

netos conseguidos en los primeros cinco afios de operacion

Econdmica - Método VAN ($ millones Afio 0) $921 5910 $1.142 . g P p .
mejoran el VAN respecto al calculado en la Evaluacion de

Terminacidn.
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Ejemplo 24: Caso del Aeropuerto — Nueva Estimacidn de los Indicadores de Evaluacion

En la evaluacion ex ante se utilizaron tanto indicadores no econémicos (cuali/cuantitativos)
como econdmicos y la evaluacién por técnica (Costo Anual Equivalente — CAE) y por método
(Analisis Costo Beneficio). Los mismos se volvieron a calcular en la Evaluacién de Terminacion
y en la de Resultado.

En el Caso del Aeropuerto, de los datos cargados se observa que en la ejecucién real hubo un
aumento de la inflacidn y los costos por encima de lo previsto (calculados en moneda del Afio
0) y una menor cantidad de cargas operadas. Sin embargo, los precios del proyecto crecieron
mas que lo estimado ex ante, incluso en moneda constante, lo que permite que el proyecto
muestre mejores indicadores econdmicos que los proyectados.

En un caso real, el drea responsable del proyecto deberia explicar las causas de esta situacidn,
y estimar si en los afios que le restan de operacién esa ventaja se mantendria. En otras
palabras, convendria revisar las proyecciones del Afio 6 de operacién en adelante.
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ANEXO 1: ACLARACIONES CONCEPTUALES

INTRODUCCION: ACLARACIONES RESPECTO A LA COMPARABILIDAD DE LOS
VALORES DE INVERSION, COSTOS Y BENEFICIOS

La evaluacion ex post consiste en comparar la inversidn, los costos y los beneficios del proyecto
previstos ex ante con los realmente ejecutados. En el caso de la inversion y de los costos, en
general se trata de valores monetarios. En el caso de los beneficios, segun el tipo de proyecto y
el método de evaluacidon ex ante utilizado, se comparan:

e Indicadores fisicos: por ejemplo, porcentaje de cobertura de beneficiarios
e Valores monetarios: por ejemplo, ahorro de costos de accidentes viales

La cuestion central a tener en cuenta es que en la evaluacién ex ante los indicadores fisicos y los
valores monetarios son estimados o proyectados, mientras que en la evaluacion ex post se trata
de indicadores y valores reales, es decir, efectivamente realizados.

Ademas, los valores estimados ex ante estan calculados, en principio, a precios econémicos, es
decir, tomando como punto de partida los precios de mercado, pero corrigiéndolos por los
coeficientes indicados por el SNIP. Los valores ex post estan expresados en precios de mercado,
e incluyen la inflacién que hubo durante el periodo transcurrido.

Por estas razones, la comparacion entre la inversion y los costos y beneficios proyectados y la
inversidn y los costos y beneficios realmente ejecutados debe hacerse con los correspondientes
ajustes de los valores monetarios. Los ajustes necesarios son tres:

(1) Moneda homogénea en términos de inflacion;
(2) Moneda homogénea en relacién al valor tiempo del dinero;

(3) Adaptacion de los precios de mercado a los precios econdmicos o societales.

1) MONEDA HOMOGENEA POR INFLACION

El primer ajuste tiene por objetivo expresar los valores de inversidn, costos y beneficios en
moneda homogénea, considerando la inflacidn.

En efecto, la comparacién entre lo ejecutado y lo previsto se hace en momentos temporales
separados entre si: la evaluacion de terminacién se hace, como minimo, doce meses después de
la formulacion del proyecto (etapa de inversién), y la de resultado, a los cinco afios.

Dadas las condiciones de la economia argentina, esa separacion temporal agrega un factor de
distorsién generado por el aumento inflacionario y, para los rubros expresados en ddlares (por
ejemplo, un equipamiento médico que es importado), por la variacion del tipo de cambio.

Ejemplo 25: Comparacion Ex Ante y Ex Post, en moneda corriente y en moneda homogénea por
inflacion
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Un ejemplo aclarard la cuestién. Supdngase que un proyecto tiene una inversion prevista en
S80 millones, valorada al formular el proyecto. Sin embargo, la inversién durard dos afios,
previéndose que en cada uno se realizard el 50% de la ejecucién. Asi, la obra comienza en el
Afio 0 (es decir, al inicio del Afio 1) y su primer tramo termina de erogarse al final del Afio 1.
La segunda parte termina al final del Afio 2:

Inversion Moneda Inflacion Total Ario 0 Afio 1 Afio 2
(1) Estimada ex ante S Afo 0 Sin inflacidn 5 80 540 540
) . 5 decada - .
(2) Efectivamente ejecutada (ex post) . Sin inflacién 590 545 545
afio
Inflacion
3) Estimada ex ante S ARo 0 especifica 5106 548 558
estimada
. . 5 decada Inflacién
(4) Efectivamente ejecutada (ex post) . - 5125 560 S 65
afio especifica real

Deflactada por

(5) Estimada ex ante S Af0 O inflacién 575 538 537
general
Deflactada por
() Efectivamente ejecutada (ex post) $ Afio O inflacién 590 548 542
general
Infladén anual estimada 20% 20%
Infladion anual real 25% 25%

Caso Sin Inflacién

Las filas (1) y (2) muestran cudl es el flujo de inversidn si el analisis se realiza en moneda
constante del Ao 0. Es decir, si se supone que no hay inflacion. En el momento de la
formulacion del proyecto, prevé que cada afio haya una erogacion de $40 millones, expresada
en pesos del Afio 0. Si la ejecucién real demandé $45 millones cada afio, también en pesos del
Afio 0 (ya que no hay inflacidn), se concluye que la inversién efectivamente hecha resulté $10
mas cara que lo previsto.

Caso Con Inflacion Estimada Ex Ante

Las filas (3) y (4) muestran el caso en el cual en la evaluacion ex ante se estima que la inversion
de $80, como se ejecutard en dos afios, se vera afectada por la inflacidon. La misma se estima
en 20% anual; en consecuencia, los flujos de inversién estimados son:

e 540 estimados al inicio x (1+20%) = $48 al final del afio y
e $40 estimados al inicio x (1+20%)? al final de los dos afios = $58
e Eltotal ascenderia asi a $106.

Una vez que se ejecuta la inversion, se computa que las erogaciones efectivas fueron $60
millones y $65 millones, de modo que el total invertido fue $125 millones. Ahora bien, la
comparacién directa entre los $106 previstos y los $125 efectivos no es correcta, pues el
primero esta estimado en moneda del Aflo 0 modificada por una inflacidon estimada, y el
segundo son valores vigentes y efectivos de cada ano.

Para poder comparar lo previsto con lo ejecutado hay que deflactar ambos valores con el
indice de inflacién general efectivamente registrado durante los afios 1 y 2. Por ejemplo,
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utilizando el indice de precios mayoristas (IPIM). Ese cdlculo se hace en las filas (5) y (6): el
valor de inversidn corriente de cada afio se divide por (1+ IPIM)', donde t es el afio.

Se llega asi a que la inversidn calculada ex ante, con la inflacidon proyectada pero deflactada
por la inflacién histérica (o sea, realmente registrada), asciende a $75 millones, mientras que
la inversidn efectivamente erogada, también deflactada por la inflacion histérica, fue de $90
millones. En consecuencia, la inversion efectiva fue mas elevada que la prevista.

En un proyecto real, se haria esta comparacién durante la evaluacion ex post y se deberia
explicar las razones de esta diferencia. Una de ellas, obviamente, es que el aumento efectivo
de los precios del proyecto fue mayor que el previsto.

‘2) MONEDA HOMOGENEA SEGUN EL VALOR TIEMPO DEL DINERO

El segundo ajuste necesario consiste en tomar en cuenta el valor tiempo del dinero. Es decir, el
hecho de que $100 recibidos o pagados hoy no valen lo mismo que $100 recibidos o pagados
mafiana, incluso si la inflacién fuera igual a cero.

Esto es asi porque la demora en recibir (efectuar) un monto monetario tiene un costo (beneficio)
en términos de interés dejado de ganar (demorado para pagar). Para ser mas claros: si el interés
de un dia es 1%, recibir los $100 mafiana en vez de hoy implica dejar de ganar $100 x 1% = S1.
Por lo tanto, al dia de hoy

$100 de mafiana = $100 / (1+1%) = S99 de hoy

Por lo tanto, la suma correcta de una secuencia de valores monetarios (por ejemplo, los costos
anuales de un proyecto durante los diez afios de su vida util) es el valor actual, es decir la suma
de cada flujo dividido por (1+ tasa de interés)t, donde t es el afio.

Ejemplo 26: Comparacion Ex Ante y Ex Post, en moneda homogénea por inflacion y ajustada por el
valor tiempo del dinero

Inversicdn Moneda Inflacion Total Ao 0 Afio 1 Afio 2

Deflactada por
(5) Estimada ex ante S Afio 0 inflacién 575 538 537
general
Deflactada por

(6) Efectivamente ejecutada (ex post) S Afio 0 inflacién $90 S48 S$42
general
Ajustada por
(7) Estimada ex ante S Afio 0 Valor Tiempo S 65 $35 $30
del Dinero
Ajustada por
(8) Efectivamente ejecutada (ex post) 5 Afio 0 Valor Tiempo $78 $4a $34
del Dinerg
Tasa de interés societal 10% 10%

El Ejemplo 26 ilustra este tema. Las filas (5) y (6) retoman iguales filas del Ejemplo 25. Ambas
muestran la inversidn (prevista y real) en moneda homogénea en términos de inflacién, pero
gue no toma en cuenta el valor tiempo del dinero.
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Asi, en la fila (5) se proyecta una inversién de $38 millones en el Afio 1y una de $37 millones en
el Afio 2. Estos valores son comparables en términos de inflacién. Sin embargo, sumar $38
millones + $37 millones es erréneo porque, con el evaluador “parado” en el Afio 0, esos valores
futuros incluyen un interés implicito, que debe ser quitado para obtener la suma equivalente
expresada en pesos del Afio 0. Lo mismo ocurre con los valores efectivamente ejecutados de la
fila (6). El monto correcto se calcula en las filas (7) y (8), suponiendo que la tasa de interés anual
es 10%:

e Fila(7): $65 = $38/(1+10%)* + $37/(1+10%)?
o Fila(8): $65 = $48/(1+10%)" + $42/(1+10%)>

Este ajuste es conceptualmente mas complejo, porque la definicion de la tasa de interés, sobre
todo para proyectos publicos, no es directa. Lo correcto seria utilizar la tasa societal de
descuento, es decir, aquella tasa de interés que mide el costo (beneficio) para toda la sociedad
de demorar (adelantar) el cobro de un flujo monetario.

Dado que esta tasa no se calcula de manera regular en Argentina, sino que se usa la misma desde
hace bastantes afos, y como es indistinto comparar dos flujos de fondos en valor nominal (sin
descontar el valor tiempo del dinero) o en valor actual (descontados por la tasa de interés) si la
tasa utilizada es la misma para ambos?®, a efectos practicos en esta Guia no se realizara el ajuste
por valor tiempo del dinero.

3) AJUSTE POR PRECIOS SOCIETALES

El tercer ajuste necesario es transformar los precios de mercado en precios societales, es decir,
aquellos que reflejan el “verdadero” valor de los recursos para la sociedad. De manera practica,
esto se hace corrigiendo los precios de mercado, sin impuestos, por un coeficiente de ajuste?®.

En esta Guia no se realiza el ajuste por precios societales.

15 Salvo que haya una erogacidn o ingreso en el momento inicial, que al no ajustarse por la tasa de interés
altera el valor actual total si no es la misma en ambos flujos.

16 Esos coeficientes, que la DNIP no calcula, aparecen en la publicacién “Guia General para la Evaluacién
de Proyectos de Inversion”, DNIP, Julio de 2020.
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ANEXO 2: EJEMPLO ACLARATORIO SOBRE LA COMPARACION DE

LOS VALORES CORRIENTES Y CONSTANTES DE LA INVERSION

Para aclarar la dindmica entre los cuatro valores de inversion se analizard con mas detalle el
Caso del Aeropuerto.

La inversién calculada ex ante fue de $1.260 millones. En una economia inflacionaria, este valor
se mantendria constante si la ejecucidn se hiciera de manera “inmediata”: es decir, si todos los
fondos se erogaran en el mismo momento. Como esto no es realista, ya que el plazo de ejecucién
se estima en 24 meses (ocho trimestres), quedan dos opciones. Una es hacer la proyeccion en
moneda constante, sin inflacion:

Tabla 4: Estimacién de la Inversién Total Ex Ante, en Moneda Constante ($ millones)

Total Ex 2001 2002
INVERSION EX ANTE | | Ante (S

millones)| | ene | feb | mar | abr |may | jun | jul | ago | sep | oct nov | dic | ene| feb |mar| abr #may  jun | jul | ago sep | oct | nov dic

Inversién en $1134 | |$49 (549|549 (549|549 |549|s49|s49|5a9|549|549|549|549|549|549| 581|581 581 (s32(s32|s32s21|s521|s21
Inversién en USD $126 | |so0lso0/s00/s00/s0 |(so|so|solso|so|so|so|so|s0o|s0|s21|s21 521 |s21|s21|s21|50|s0]|s0
TOTAL $1260 | |549 (549|549 (549|549 |549|549|549|549|549|549(549(549|549 54951025102 (5102|553 [553[s53|s21 /521521

El total de la inversidn “instantanea” (columna “Total”) es igual a la suma de lo erogado en cada
mes, ya que no se considera la inflacién: $1.260 millones (este total, como los similares en las
siguientes tablas no toma en cuenta el ajuste por el valor tiempo del dinero).

La segunda opcion, que es preferible dado el nivel de inflacién de la economia argentina, es
realizar la proyeccidn en moneda corriente, es decir, incluyendo la inflacién proyectada.
Supdngase que la misma se estima en 3% trimestral (1% mensual). El flujo de la inversién queda
ahora de la siguiente manera:

Tabla 5: Estimacién de la Inversién Total Ex Ante, en Moneda Corriente ($ millones)

Total Ex 2001 2002
INVERSION EX ANTE Ante (5
millones) ene | feb | mar | abr |[may jun | jul |ago sep | oct nov dic ene feb mar| abr may jun | jul ago | sep | oct | nov dic
Inversicn en 5 51277 549 | 550 550(551|551 552|553 |553 554|554 555 555|556 556|557 594|595 |59 |538|538|539|526|526|527
Inversién en UsD 5151 50 |50 |50 |50 |50 |50 |50 |50 |50 |50 |50 |50 |50 |50 |50 525525525 |525|526(|526|50 |50 |50
TOTAL 51429 549 | 550 550551 /%51 552553 553554 554555555 556556557 5119(5120 5121|563 | 564 565|526 526 527

INFLACION MENSUAL 1%
DEVALUACION MENSUAL 1%

Al proyectar con inflacién y con la devaluacion esperada del tipo de cambio, el hecho de que la
inversién se extienda en dos afios afecta los valores proyectados. Asi, el valor “instantaneo” ya
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no es igual a la suma de las erogaciones mensuales: ahora, la inversidn se estima que costard
$1.429 millones, en valores corrientes. Y7

Al terminar la inversidn se dispone de los valores efectivamente erogados. En el escenario
(hipotético) que no hubiera habido inflacidn, la ejecucién efectiva de las obras habria sido la
siguiente:

Tabla 6: Inversién Efectiva, Computada Ex Post, en Moneda Constante ($ millones)

Total Ex 2001 2002
Post (S

millones)| | abr may | jun | jul | ago | sep | oct | nov | dic | ene feb | mar abr may jun  jul | ago  sep | oct nov dic

2003

ene | feb  mar

$1134 | |$29)529(529(529|529|529|529|529|529 566|566 566|566 566|566 558 (558|558 |558]558 (558 542(542(542

$126 $0,0/$0,0/50,0/50,0/ S0 | SO | SO |S0 | S0 | S0 | S0 | S0 |S0O |50 S0 514|514 |514(514/514|514/514/514|514

51260 | |$29/529|529|529/529/529/529/529529|566 566|566 566|566|566) 572 (572|572 (572 572|572 /556|556|556

En este escenario, el total de la inversidn efectiva coincide con el total proyectado ex ante (Tabla
4). Los totales mensuales son, sin embargo, diferentes, pues el ritmo de ejecucion efectivo fue
distinto al proyectado. Sin embargo, dado que no hay inflacién, la moneda de cada periodo es
comparable con los otros (nuevamente, si no se considera el valor tiempo del dinero).

En un caso asi, la evaluacion de terminacion sélo destacaria como una divergencia a explicar el
distinto ritmo de inversién, pero se sefialaria que los montos erogados son similares a los
proyectados.

El escenario de moneda constante no es el habitual. En la practica, el area responsable del
proyecto anotara las erogaciones efectivamente devengadas (y en general también erogadas)
en cada periodo. Esos montos incluyen la inflacién histérica, es decir, la que efectivamente
ocurrié (lo mismo con la devaluacién). Mas aun, reflejan la inflacidn que afectd especificamente
al proyecto, que no tiene por qué ser igual a la que miden los indices generales. Lo mismo ocurre
con la devaluacién para los items valorados en ddlares.

Supdngase que la inflacién especifica del proyecto fue de 9% trimestral (3% mensual) y que la
devaluacion fue de 6% trimestral (2% mensual). La evolucidén efectiva de la inversidn, entonces,
fue la siguiente:

17 Aclaracién importante: estos valores difieren de los nimeros exhibidos en las planillas del formulario
del caso de aplicacién del Aeropuerto, los cuales reflejan los precios historicos reales, es decir, se utilizan
datos de la serie histdrica real del INDEC (IPIM) y del BNA (Tipo de Cambio). Para facilitar la lectura, en
este apartado metodoldgico se utilizaron valores hipotéticos, a los efectos de amenizar la comprension
de los cdlculos.
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Tabla 7: Inversién Efectiva, Computada Ex Post, en Moneda Corriente ($ millones)

Total Ex 2001 2002 2003
Inversidn EX POST Post (S
millones)| | abr | may | jun | jul | ago | sep | oct | nov | dic | ene | feb | mar | abr may | jun | jul | ago  sep | oct | nov | dic ene | feb | mar

Inversién en S §1722 | [S30|531 932 533|534 535|536 537|538 589 [591 594|597 |5100[5 103/ 593 | $95 | 598 |S1015104|5 107|580 583|585

Inversién en USD §187 SO (SO0 | S0 S0 S0[S0[50 S0 [s0|50[50[50|50)|S0]50|519/520[520(520 (521 [s521|s22(522[523

TOTAL S1916 | [530 531532533534 535536 (537 /538 589 /5091594597 |S100/5 10351125 115/5118/5 1225 125]5 1295 102/5 1055 108
INFLACION MENSUAL 3%

DEVALUACION MENSUAL 2%

La inversién proyectada ex ante era de $1.429 millones, y en la realidad se terminaron erogando
$1.916 millones. Puede pensarse que hubo un gasto adicional de $487 millones; sin embargo, la
misma no es una comparacién adecuada, ya que, en el ejemplo de este apartado metodoldgico,
la moneda de cada total no es homogénea: la estimacidn ex ante incluye una inflacién y una
devaluacidn proyectada o estimada; mientras que el valor ex post contiene la inflacidon y la
devaluacién histdricas o efectivamente registradas.

Por lo tanto, lo que debe hacerse es deflactar la estimacion ex ante y la ejecucidn real ex post
para expresar ambas en moneda del Afio 0. Para ello, se utiliza la siguiente formula:

. $Afiot
FlujoS4mo0 _ Flujo; ™
i (1+n)t

Donde p es la tasa de inflacién general periddica; S Afio 0 es la moneda del periodo inicial y S
Afio tindica la moneda del periodo t.

La férmula indica que el flujo del periodo t, expresado en moneda del Afio O se calcula dividiendo
ese flujo en moneda del periodo t por la inflacion acumulada hasta ese periodo.

En el ejemplo del aeropuerto, supdngase que la inflacién general trimestral fue 7,5% (2,5%
mensual), y la devaluacién trimestral también fue 7,5% (2,5% mensual). Los valores de inversion
ex ante y ex post, expresados ambos en moneda del Ao 0, quedarian como sigue:

18 De todas formas, no es conveniente realizar una comparacién de erogaciones (0 montos
parciales/totales) a valores corrientes, sino que se sugiere, idealmente, comparar los periodos a valores
constantes (es decir, netos de inflacidn y devaluacidn), como se muestra en el ejemplo de la Tabla 8.
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Tabla 8: Inversién Ex Ante y Ex Post, en moneda del Afio 0 ($ millones)

(L)

Total Ex
INVERSION EX ANTE Ante ($
millones)
Inversion en S 5058
Inversion en USD 596
TOTAL 51054
Total Ex
Inversion EX POST Post (S
millones)
Inversion en S 51125
Inversion en USD 5106
TOTAL §1231
Diferencia §177
Ex ante/Ex post

INFLACION MENS UAL 25%
DEVALUACION MENSUAL 2,5%

548
S0

548

527
S0

$27

<21

feb | mar
S48 | 547
so | so

548 | 547

528|528
50 | 50

528|528

520 %519

abr | may jum

$46 545 | 545

50 | 50 | 50

546|545 | 545
2001

jul | ago | sep
$28|528 528

50 | 50 | 50

528|528 (528

518 -$18 517

jul | ago

$44 544
50| 50

S44 544

oct | nov

528|528
50| 50

528|528

516 -515

sep

543
S0

543

528
50

528

514

oct

542
S0

542

564
50

564

522

nov

542
]

542

feb
565

50

$65

523

541
S0

541

mar

565
S0

$65

524

540
]

540

565
]

$65

525

feb
40

]

540

566
]

$66

526

mar | abr
$39 | $64

50 (517

566 | $58
50 (512

$66 | 570

527 510

563
516

579

ago
558

512

570

jun
562
516

578

sep
558

512

570

jul
5§24
516

540

oct

559
512

$71

531

ago
523

516

539

550
512

571

532

523
515

539

550
512

571

533

oct

515
S0

515

ene

543
512

55

540

515
50

515

2003

feb
S 44
512

555

540

dic
515
S0

515

mar
S 44
512

455

541

Ahora si se puede hacer una comparaciéon con sentido entre la inversién ex ante y la inversién
ex post. Hay una diferencia entre la inversién realmente ejecutada y la proyectada ex ante
(ambas expresadas en moneda del Afio 0) de $177 millones. Esta diferencia se origina en dos

causas:

e Una mayor inflacién especifica del proyecto respecto a la inflacién global (2,5% vs 3%):
es decir, los precios relevantes para el proyecto crecieron mas que la inflacion general.

e Un “corrimiento” de los gastos en pesos hacia el final del periodo de inversién, lo cual
los expuso durante mds tiempo a la inflacién.
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ANEXO 3: DESARROLLO COMPLETO DEL CASO DE APLICACION -

PUESTA ENVALOR DEL AEROPUERTO DE LA PROVINCIA X.

INTRODUCCION

En este Anexo se desarrolla de manera completa el caso de aplicacidn utilizado para ejemplificar
los pasos de la evaluacidén ex post en esta Guia. A las pantallas mencionadas en cada paso, se
agregan los datos de base que muestran la documentacidn que el area impulsora del proyecto
puede tener, por fuera del formulario de evaluacion ex post, y que permiten ver con mas detalle
cdmo completar las pantallas y realizar dicha evaluacién. ¥

PLANTEO DEL CASO E INVERSIONES

La provincia X dispone de un aeropuerto que formaba parte de una base aérea que fue
desactivada. El mismo esta operativo, pero en condiciones deficitarias, que lo habilitan a recibir
solo vuelos diurnos. En la actualidad lo utilizan en forma limitada algunas escuelas de vuelo.

El aeropuerto oficial de la provincia, que recibe los vuelos de cabotaje y esta ubicado cerca de la
capital provincial, tiene algunas limitaciones fisicas para su ampliacion, y esta limitado para
permitir nuevos vuelos.

Por otro lado, la produccién de frutas especiales — una de las economias regionales mas
extendidas en la provincia — tiene una demanda creciente en el exterior, con posibilidad de
obtener buenos precios si se pudieran exportar en forma radpida. Surge asi la idea de poner en
valor el aeropuerto de la ex base aérea, para exportar de manera directa la fruta, y en general
para desarrollar un hub de carga que podria captar la produccién exportable de alto valor
agregado de otras provincias limitrofes.

El aeropuerto tiene los siguientes problemas:

e Pista en malas condiciones. La pista, de 2,5 kildmetros de extension, esta deteriorada y
debe ser reparada. Ademas, incrementarse en 1,0 kildmetros adicionales para poder
recibir vuelos internacionales.

e No posee ILS ni iluminacidon. No tiene sistema de informacion para aterrizaje por
instrumentos (ILS) ni iluminacidn adecuada. Por lo tanto, solo puede operar con vuelos
diurnos, y no puede recibir aviones de alcance internacional.

e Reacondicionamiento de las instalaciones. Las instalaciones de la base estdn en relativo
buen estado; segun los estudios realizados, pueden adaptarse como depdsitos y otras
areas de servicio para el uso del aeropuerto como central de cargas

1% NOTA: La evaluacion ex post de resultado y las estimaciones de los indicadores econdmicos estadn
planteadas, en este anexo, con una periodicidad TRIMESTRAL, lo cual discrepa con el caso de aplicacion
del Aeropuerto expuesto en el documento, que se expresa en términos MENSUALES.
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La puesta en valor del aeropuerto, en consecuencia, implica la realizacidn de obras que corrijan
esas deficiencias, y lo habiliten a recibir y expedir vuelos durante todo el dia, para aviones de
gran porte.

La inversidn requerida, estimada en moneda del afio O (cuando se realiza la evaluacidn ex ante)
es de $1.260 millones, con el siguiente detalle:

Cuadro 25: Puesta en Valor Aeropuerto — Inversion Estimada Ex Ante

Inversion Ano 1 Ano 2 Total
Total S 588 5609 5$1.260
Pista S 588 5294 5882
Instalacion del sistema de
iluminacion y seguridad (ILS) >0 >315 e
Testeo y rodaje 50 563 S63

La inversidn consta de tres grandes tareas: el arreglo (pavimentado y pintura) y extension de la
pista de los 2.5 kildmetros actuales a 3.5 kildémetros (5882 millones), la instalacidn del sistema
de iluminacion y seguridad (ILS, por $315 millones, de los cuales $126 millones son la expresién
en pesos del costo del equipo importado, USD 1,26 millones) y el testeo y rodaje (que incluye la
adaptacidn de las instalaciones para recibir carga), por $63 millones. Se estima que las obras
demandaran dos afos, abiertos en trimestres para el analisis.

OPERACION

Una vez en actividad, se estima que el aeropuerto podra operar 32.520 toneladas por afio. El
area encargada del proyecto decidié adoptar una postura conservadora, y proyectd la operacion
del mismo sin crecimiento. Asi, las toneladas operadas se proyectan constantes durante toda la
vida util del proyecto, 40 afos.

De la misma forma, los precios se proyectaron como constantes, tanto en términos de inflacion
como de crecimiento real. La estimacidn es que el proyecto podria facturar $600 millones por
afio, en concepto de tasa de uso del aeropuerto a las empresas exportadoras y aéreas.

Del lado de los costos, que incluyen la operacién y mantenimiento del aeropuerto e
instalaciones, se estimaron en $350 millones anuales, también constantes.

En el Cuadro 26 se detalla el flujo de beneficios y costos del proyecto.
Cuadro 26: Puesta en Valor del Aeropuerto — Flujo Neto

Millones de pesos corrientes

EX ANTE, Afio 0, todo
proyectado
nversion -5 588 -5 672
Costos de Operacion -§350 -5 350 -5 350 -$350 -5350 -$ 350 -5 350 -$350 -$ 350 -5 350
ngresos 5 600 5 600 5 600 5 600 5 600 5 600 5 600 5 600 5 600 5 600

Afio 0 Afio 1 Afio 2 Afio 3 Afio 4 Afio 5 Aiio 6 Afo 7 Afio 8 Afio 9 Afio 10 Afio 40

Flujo Neto Ex Ante -$ 588 -$672 " $250 $250 $ 250 $250 $250 $ 250 $ 250 $250 $250 5250
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EVALUACION EX ANTE

Dadas las caracteristicas del proyecto, se evaluara por método (analisis costo beneficio), si bien
se definen asimismo indicadores econédmicos y no econdmicos. La tasa de descuento se estima
en 10% anual real (neta de inflacidn). Con esos datos, el proyecto genera un valor actual neto
(VAN) en moneda constante de $921 millones en toda su vida Util, y una tasa interna de retorno
(TIR) de 18% anual.

(En $ millones, actualizados al 10% anual)

Costos Ingresos

..................................................... -$3.905 | $4.826
VAN Inversion Afio 1y 2 -51.090
VAN FN Afio 3 a Afio 7 -51.097 51.880

VAN FN Afio 8 a Afio 40 -$1.719 $2.946

El Cuadro 27 se lee de la siguiente manera:

e Lacolumna de Ingresos muestra el valor actual de los ingresos del proyecto, calculados
con una tasa de descuento del 10% (neta de inflacién, ya que se proyecta en moneda
constante). Se detallan dos tramos: del Ao 3 al Afio 7, que son los primeros cinco afios
de operacidn, y del Afio 8 en adelante. La fila superior muestra el total de los ingresos,
en valor actual.

e lacolumna de Costos tiene igual interpretacion.

e Lacolumna FN muestra el flujo neto (= Ingresos — Costos), también en valor actual, para
el periodo de ejecucién de la inversidn (Afios 1y 2), los cinco primeros afios de operacion
(Anos 3 a 7) y el resto de la vida util del proyecto.

Como es obvio, la primera celda muestra el VAN = $921 millones

Las obras del proyecto se prevén ejecutar en dos afios, segun el siguiente cronograma (tomado
de la pantalla 2.10.02 del formulario de evaluacidn ex post):

Cuadro 27: Puesta en Valor del Aeropuerto Cronograma de Ejecucidon de la Inversion Fisica Ex Ante

El porcentaje de ejecucién mensual de cada

Sobre la obra
tarea se calcula:

2.10.02. Cronograma de ejecucion de la OBRA FISICA - PREVISTO EX ANTE

% s/Total
% s/Total
Tarea o’:ﬁ de Cada | Comprobacién |ene.-01| feb.-01 mar.-01| abr.-01 |may.-01 jun.-01 | jul.-01 | ago.-01|sep.-01| oct.-01 | nov.-01| dic.-01 |ene.-02| feb.-02| mar.-02| abr.-02 |may.-02| jun.-02 | jul.-02 | ago.-02| sep.-02| oct.-02 | nov.-02| dic.-02
Tarea
Preparacion pista 0% 40% | Completo | 4% | 4% | 4% | 4% | 4% | 4% | 4% | 4% | 4%
Asfaltado y pintura 30% 30% | Completo 5% | 5% | 5% | 5% | 5% 5%
Instalacion ILS 20% 20% | Completo 3% | 3% | 3% | 3% | 3% 3%

Testeoy rodaje 10% 10% | Completo 3% | 3% 3%

Total (%) 100% | Comprobacién  100% 4% | a% | a% | a% | a% | a% | a% | a% | a% | 5% | 5% | 5% | 5% | 5% | 5% | 3% | 3% | 3% | 3% | 3% | 3% | 3% | 3% | 3%
% Acumulado 4% | 9% | 13% | 18% | 2% | 26% | 31% | 35% | 40% | 45% | 50% | 55% | 60% | 65% | 70% | 73% | 76% | 80% | 83% | 86% | 90% | 93% | 96% | 100%
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EVALUACION DE TERMINACION

La obra del proyecto comenzé un trimestre mas tarde, pero se desarrollé en los ocho trimestres
previstos. El porcentaje de ejecucidn de la obra en ese periodo, sin embargo, fue diferente al
planeado: los arreglos comenzaron mas lentamente que lo previsto y se aceleraron hacia el final,
como se muestra en el Cuadro 28.

Cuadro 28: Puesta en Valor del Aeropuerto Cronograma de Ejecucion de la Inversion Fisica Ex Post

2.12.03. Cronograma de ejecucion de |a OBRA FiSICA - REAL EX POST

% tal || MM/AA MM/AA
desle/iTgb:a Inic/io Fin/al abr.-01 may.-01 jun.-01 jul.-01  ago.-01 sep.-01| oct.-01 nov.-01| dic.-01 ene.-02  feb.-02 mar.-02  abr.-02 'may.-02 jun.-02  jul.-02 | ago.-02 sep.-02 oct.-02 nov.-02| dic.-02 ene.-03 feb.-03 mar.-03

Tarea
Preparacion pista 40% abr.-01 jun.-02 17%  1,7%  1,7%  17% 1,7% 1,7% 3,0% 3,0% 30% 3,0% 30% 30% 40% 40% 4,0%
Asfaltado y pintura 30% oct.-01 sep.-02 2,7%  27% 7%  2,7%  27% 2,7% 23% 23%  23% 23% 23% 23%

17% | 17% | L7%  L7% | 17%  17%  33%  33% | 33%

Instalacion ILS 20% abr-02 | dic-02
Testeoy rodaje 10% ene.-03 | mar.-03 33%  33%  33%
% Total 100% 17% | 7% | 17% | 7% | 7% | 1,7% | 6% | 6% | 6% | 6% | 6% | 6% | 8% | 8% | 8% | 4% | 4% | 4% | 3% | 3% | 3% | 3% | 3% | 3%
% Acumulado 2% | 3% | 5% | 7% | 8% | 10% | 16% | 21% | 27% | 33% | 38% | 44% | 52% | 60% | 68% | 72% | 76% | 80% | 83% | 87% | 90% | 93% | 97% | 100%

Las diferentes pautas de ejecucion ex post y ex ante se muestran en el Grafico 1. Alli se advierte
que la ejecucidn fisica real acumulada (el porcentaje total de la obra que se iba completando
cada trimestre) estuvo siempre por debajo de la curva ex ante. La aceleracion del trabajo en los
ultimos trimestres permitié que se completara el 100% de la inversidn en ocho trimestres, como
estaba previsto, pero un trimestre mas tarde en términos calendarios.

Grafico 1: Puesta en Valor del Aeropuerto

Cronograma de Ejecucion Acumulado Ex Ante y Ex Post

Ejecucion Fisica Acumulada

120%
100%
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60%
40%
20%

0% r T T T v v r )
Tim.1  Tim.2 Tim.3 Tim.4 Tim.5 Tim.& Tim.7  Trim. 8

Ejecucion Fisica ExAnte Aaumuladg e Fiocycion Fisica Ex Post Acumulada

Expresada en pesos homogéneos del Afio 0O, la inversidn efectivamente realizada es mayor que
la prevista: los $1.260 millones proyectados ex ante se transformaron en $1.275 millones, ambos
expresado en moneda del Ao 0.
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Cuadro 29: Puesta en Valor del Aeropuerto

Comparacion entre la Inversion Financiera Ex Ante y Ex Post

2.12.06C. Resumen de |a EJECUCION FINANCIERA EX ANTE Y EX POST (En moneda CONSTANTE, NETA DE INFLACION REAL)

RESUMEN EJECUCIGN FINANCIERA EX ANTE T(‘;‘:”EI’;::: ene.-01| feb.-01 mar.-01 abr.-01 | may.-01 jun.-01 | jul-01 | ago.-01 sep.-01 oct-01 nw.-01| dic.-01 | ene.-02| feb.-02 mar.-02| abr.-02 | may.-02, jun.-02 | jul.-02 | ago.-02 sep.-02| oct-02 nov.-uz| dic.-02|
[ En Pesos, neta de inflacion real |[s113a || s49 | sao [ sao [ a9 [ a9 | sa9 | sa9 | sa9 | sao [ sao | a9 | a9 | sa9 | sa9 | sa9 | ss1 [ s [ ss1 [ 32 [ $32 [ $32 | sa [ s21 [ s21 |
|_En Délares, pesificada al tipo de cambio original || $126 || $00 | $00 | s00 | s00 | so | so | so | so | so | so | so | so | so | so | so | s21 [ s21 | s:m | s: | s:a | s s0o | so | so |
TOTAL EJEC.FINANCIERA EXANTECON AJUSTES || $1.260 || $49 | $49 | $49 | $a9 | $a9 | $a9 | $a9 | s49 | $a9 | $a9 | $a9 | $a9 | $a9 | a9 | $a9 | $102 | $102 | $102 | $53 | $53 | $53 | s21 | $21 | sa1
[ Ejecucion Financiera % Ex Ante | [Ta% | 2% | 2% | 2% | a% | a% | a% | a% | a% | 4% | a% | a% | a% | a% | a% | 8% | 8% | 8% | 4% | 4% | 4% | 2% | 2% | 2% |
| Ejecucién Financiera % Acumulada Ex Ante [Ta% [ 8% | 12% | 16% | 19% | 23% | 27% | 31% | 35% | 39% | 43% | 47% | 51% | 54% | 58% | 66% | 74% | 83% | 87% | 91% | 95% | 97% | 98% | 100% |
RESUMEN EJECUCION FINANCIERA EX POST I:‘:IIEI:‘J:::; abr.-01|may.-01 jun.-01 | jul.-01 | ago.-01 sep.-01| oct.-01 | nov.-01| dic.-01 |ene.-02| feb.-02| mar.-02 ahr.-orz|may.-uz jun.-02 | jul.-02 | ago.-02 sep.-uz| oct.-02 | nov.-02| dic.-02 |ene.-03| feb.-03 mar.-03|
[ En Pesos, incluye Inflacion Real |[s1149 || s34 | s34 [ s34 [ 37 [ s37 | $37 | sa0 | sar | sa1 [ so2 [ ss2 | s73 | ses | ss8 | s53 | sas | sas [ sas [ sa7 | sa8 | sas | s37 [ s37 [ s37 |
[ En Délares, pesificadaal Tipo de CambioReal || $126 || $0 | s0 | o | $o | so | so | o | so | so | s0o | o | so | so | $o0 | so | s14 | s1a | s1a | $14 | $14 | 14 | $14 | $14 | S14 |
| TOTALEJEC.FINANCIERAEXPOSTCONAJUSTES || $1.275 || $34 | $3a | s34 | 37 | 37 | $37 | $a0 | sa1 | sa1 | $92 | $82 | $73 | s65 | $58 | $53 | $62 | $59 | $58 | $61 | $62 | $62 | $51
[ Ejecucion Financiera % Ex Post | [T3% [ 3% [ 3% | 3% | 3% | 3% | 3% | 3% | 3% | 7% | 7% | 6% | 5% | 5% | 4% | 5% | 5% | 5% | 5% | 5% | 5% | 4% | 4% | 4% |

Ejecucion Financiera % Acumulada Ex Post [3% [ s% | 8% | 11% | 14% | 17% | 20% | 23% | 26% | 34% | 40% | 46% | 51% | 56% | 60% | 65% | 70% | 74% | 79% | 84% | 89% | 93% | 97% | 101% |

2.12.07. Analisis de las Diferencias de la EJECUCION FINANCIERA

MFERENEEI::’;si_L{c;gZ;;’ZANEIEM I;t:iﬁ::;s; abr.-01|may.-01 jun.-01/ jul.-01 ' ago.-01 sep.-01| oct.-01 | nov.-01/ dic.-01 ene.-02 feb.-02 mar.-02 abr.-02|may.-02 jun.-02 | jul.-02 | ago.-02 sep.-02| oct.-02 | nov.-02| dic.-02 ene.-03| feb.-03 mar.-03|

[ Ejecucion Financiera en PESOS [ s1s [ -s15 | s15 [ s15 | s12 | s12 [ s12 | s9 | s8 | 58 | s43 | $33 | s24 [ s16 | $o | sa | $33 | 35 | $36 | $15 | S16 | $16 | S16 | $16 | $16 |

[ Ejec. Fciera. en DOLARES PESIFICADA [ so ][ so ] so [ so] so] so [ so [ so | so | so sof so so[ so so| so-s7]s7[s7[s7]-s7]-s7]3s1a]s1a]s1a]

[ TOTALen PESOS [ s1s [ -s15 | s15 [ -s15 | s12 | s12 | -s12 | -s9 | s8 | -s8 | $43 | $33 | s24 | s16 | $9 | sa | -sa0 | 42 | -sa3| $8 | s9 | so | s30 | $30 | $30 |

[ Ejecucién Financiera % | [-a9% [ 1% [ -1 [ -a% | -a% | 1% [ 1% [ 1% | -1% | 3% | 3% | 2% | 1% | 1% | 0% | -3% | -3% | -3% | 1% | 1% | 1% | 2% | 2% | 2% |

[ Ejecucion Financiera % Acumulada | [a9 [ 2% [ -a% | -5% | -6% | 7% | 7% | 8% | -9% | -5% | -2% | -1% | 1% | 1% | 2% | -1% | -5% | -8% | -8% | 7% | -6% | -a% | -1% | 1% |
‘ 6n de las di i | La ejecucion financiera del proyecto se demord respecto a lo previsto, en funcion de las demoras en la ejecucion fisica. Esto hizo que
ms erogaciones que las previstas se acumularan al final del proyecto, incorp mayor inflacion La misma fue

mayor que la proyectada, y ademds los insumos nacionales se encarecieron en términos reales; no asilos nominados en ddlares.
Estas variaciones explican la diferencia entr la inversion proyectada y la efectivamente incurrida.

Como se sefiala en la pantalla 2.12.3C, la ejecucidn financiera efectiva se retraso los primeros
trimestres en relacién a la prevista ex ante, y recuperd hacia el final.

Grafico 2: Puesta en Valor del Aeropuerto

Cronograma de Ejecucion Acumulado Ex Ante y Ex Post

Ejecuddn Fisica Acumulada
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Ejecucién Financiera Ex Ante Acurmulada

e Hecucidn Financiera Ex Post Awmulbda

Esa evolucion hizo que las erogaciones estuvieran mas afectadas por la inflacion, culminando en
un aumento neto de inflacion de casi 9% respecto a la inversion originalmente prevista.

Con el dato de inflacidon real se puede volver a calcular el VAN del proyecto. Dado que los flujos
netos de los afios 3 en adelante siguen siendo proyectados, y por lo tanto iguales en la
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evaluacidn ex ante y en la evaluacidn ex post de terminacidn, el aumento de la inversién en
términos reales deteriora el VAN. En efecto, éste se reduce de $921 millones a $910 millones:

Grafico 3: Puesta en Valor del Aeropuerto

Inversidn, Flujo Neto y VAN Ex Ante y Ex Post (en millones de pesos del Ao 0)

$2.500 VAN $940
5921
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$500 $837 5860
S0 - $840
-$500 5820
-51.000 $800
-51.500 5780
Ex Ante Ex Post
M Inversion FNAfo3- Afio40 M Aumentodelainversion VAN

El valor actual de los flujos netos (columnas de color gris claro) es igual tanto para el calculo ex
ante del VAN como para el ex post. Sin embargo, el valor actual de la inversién (columnas de
color gris oscuro) es mayor en la realidad que el valor planeado. La diferencia (columna de color
negro) afecta directamente el VAN, empeorandolo. Sin embargo, el proyecto sigue siendo
rentable.

EVALUACION EX POST DE RESULTADO

En el Afio 5 de operacidn (es decir, en el Ao 7 a contar desde el momento de la evaluacion ex
ante, Afio 0), se realiza la evaluacién ex post de resultado. El flujo de fondos del proyecto, que
incluye una parte realmente ejecutada (en gris) y una proyectada, es el siguiente:

Cuadro 30: Puesta en Valor del Aeropuerto - Flujo Neto al Afio 7 (Afio 5 de operacion)

Millones de pesos corrientes

iﬂﬁ:r:s;::::: Afo0 Aol  Afio2  Afo3  Aio4 A5 Afo6  Aio7  Afio8  Aiod  Afo10 - Afio 40
Inversion -5 564 -5 1210
Costos de Operacion -5 450 -5537 5641 -5 785 -54913 -5 350 -5 350 -5350 -5350 -5350
IMgres O L $1000 31182 51396 51650 51850 3600 5600 3600 3600 5600
Flujo Neto Ex Post 564 51210 " $550 Se4s  §756 5885 S1037  $250 250 §250  $250  $250

El Cuadro 30 muestra la inversion realmente ejecutada, los ingresos percibidos y los costos
realmente incurridos en los primeros cinco afios, y las proyecciones del Afio 8 en adelante. Estos
son iguales que los mostrados en el flujo ex ante (Cuadro 26), pues en el momento de la
evaluacion de resultados contindan siendo proyectados (por simplicidad se supone que las
proyecciones siguen siendo validas).
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Los flujos del Afio 3 al Afio 7, sin embargo, son diferentes a los proyectados. Lo que corresponde
es analizar si las diferencias son s6lo nominales, es decir, debidas a la inflacion, o reales, debidas
a la influencia de otros factores. Para esa comparacién se deflacta el flujo ex post en pesos
corrientes, llevandolo todo a moneda del Ao 0%°.

Cuadro 31: Puesta en Valor del Aeropuerto — Flujo Neto al Afio 7 (Aiio 5 de operacidn)

Millones de pesos constantes del Aho 0

EX POST Afio 7, real hasta

Afio 7, deflactado al Afic 0 ARo 0 Afo 1 Afio 2 Afio 3 Afo 4 ARo 5 Afio 6 Afo 7 Afo 8 Afo 8 Afo 10 - Afio 40
Inversidn -5489 -5 882

Costos de Operacidn -% 265 5275 - 285 -5 795 5307 -5 350 -5 350 5350 5350 5350
Ingresos 5 589 SR05 5621 5639 S 656 5 600 S 600 S 600 5 600 S 600
FlujoNetoExPost $489  -58R2 53 5330 5336 $33 539 5250 $250 ! $250 5250 $250

El flujo deflactado, con los valores ex post para los afios 1 a 7, si puede compararse con el flujo
ex ante mostrado en el Cuadro 26.

Surge de la comparacién que el proyecto se desempefié mejor de lo previsto ex ante. Si bien los
costos fueron mayores que los presupuestados, los ingresos también, y en la diferencia el flujo
de beneficios netos fue mayor.

Las causas de esta evolucién son basicamente una cuestion de precios. Las cantidades operadas
ex post coinciden con las previstas ex antes; los precios (tanto de venta como los pagados por
insumos y otros costos) crecieron mas que la inflacion general, particularmente el precio
cobrado por los servicios. En el agregado, entonces, el proyecto se vio beneficiado.

Grafico 4: Puesta en Valor del Aeropuerto
Comparacion del Flujo Neto Ex Ante y Ex Post

Millones de pesos del Ao 0

20 | os flujos de los afios 8 en adelante, como contintan siendo proyectados ex ante, ya estan expresados
en moneda del Afio 0, por lo que no se deflactan.
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El Grafico 4 muestra las diferencias registradas ex post. Por un lado, la inversion fue mayor a la
prevista; por otro, el flujo neto de los aiios 3 a 7 fue mayor, por las razones explicadas arriba.

El siguiente paso es recalcular los indicadores. Con las variaciones observadas, surge que el VAN
recalculado, que incluye la inversion real, los flujos efectivamente percibidos entre los afios 3 a
7,y los flujos proyectados de los afios 8 al 40 es mayor que el previsto: $1.104 millones versus
$921 millones. El Grafico 4 muestra el origen de las diferencias en el VAN: los mayores ingresos
para los afios 3 a 7, que compensan la mayor inversion.

Grafico 5: Puesta en Valor del Aeropuerto
Comparacion del Flujo Neto Ex Ante y Ex Post

Millones de pesos del Aho 0
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