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Prefacio

A LA PRIMERA EDICION

Hace cuatro afos nos impusimos la meta de escribir un texto de estudio que
conceptuase la fascinante tematica de la preparacion y evaluacién de proyectos.

Ya en aquella época, en las catedras que dictabamos en las aulas de la Facultad
de Ciencias Econémicas y Administrativas de la Universidad de Chile, nos perca-
tamos de la importancia de volcar nuestras experiencias practicas y tedricas en
un estudio novedoso y util que incorporase los métodos y técnicas mas avanzados
para solucionar los problemas del desarrollo a través de los proyectos.

Posteriormente, en 1980, en la ciudad de Lima, Perd, cuando uno de nosotros
estuvo en ESAN (Escuela de Administracién de Negocios para Graduados) y el
otro viajaba de Santiago a Lima, comenzamos a dar forma al contenido del texto
y a definir su enfoque tedrico. Fue también en Lima donde comenzamos a redactar
los primeros capitulos.

De vuelta en Santiago, el texto se fue desarrollando, mientras compartiamos
el tiempo en la docencia, la investigacion, las consultorias y la ejecucién y admi-
nistracion de proyectos.

Hoy dia nuestra meta estd cumplida. No pretendemos haber agotado el tema,
puesto que ello significaria demasiada jactancia; tampoco creemos que el desarrollo
cientifico y tecnolégico se puede detener, lo que constituiria una insensatez.

Toda persona tiene proyectos en su vida. Las empresas, el gobierno, la Iglesia,
también los tienen. Cuando nace el deseo de realizar un proyecto, siempre se
dispone de las ideas basicas, aunque la persona no conozca los métodos ni las
técnicas de evaluacion. Pero cuando se profundiza en el tema, aparecen las sutilezas



que configuran un reto, inclusive para aquéllos que han dedicado una parte impor-
tante de su vida al estudio de los proyectos.

Nosotros queremos asegurarle al lector que con este texto aprendera mucho
sobre el funcionamiento de los proyectos y de los procedimientos, métodos y
técnicas que se pueden utilizar en su preparacion y evaluacion.

Al mismo tiempo, podemos asegurarle que no quedara capacitado para domi-
narlos totalmente, aunque podra apreciar las dificultades y el compromiso que
representan los problemas vinculados a los proyectos que le correspondera prepa-
rar y evaluar.

Hemos dividido el libro en siete partes. Cada una ellas estd a su vez dividida
en capitulos. Esta estructuracion se ha hecho con el objetivo de facilitar la compren-
sion de los principios basicos que considera la preparacion y evaluacién de proyec-
tos.

Intencionalmente no hemos hecho una esquematizacion de las ideas fundamen-
tales ni de los conceptos basicos incluidos en el texto. Recomendamos al estudiante
de los cursos de proyectos ieer el libro en forma continuada, ya que de esta manera
no perdera la ilacion logica que hemos querido darle a la argumentacion.

La totalidad de los capitulos cuentan con un resumen al final de ellos y un
cuestionario que el estudiante debera estar en condiciones de responder una vez
estudiado el capitulo correspondiente.

La preparacion y evaluacion de proyectos no puede aprenderse por simple
lectura y observacion: hay que trabajarla. Al final de los capitulos pertinentes
hemos planteado casos y problemas que deberan resolverse; estos casos y proble-
mas se han disenado para que el lector refuerce la comprension de los conceptos
importantes que se le han transmitido en la lectura de cada capitulo.

A lo largo del texto el lector se ira dando cuenta paulatinamente de que la
preparacion y evaluacion de proyectos implica la existencia de opciones. Ellas
estaran presentes en cada uno de los estudios del proyecto. Asimismo, se percatara
de la importancia que revisten los diversos parametros que debera utilizar en el
analisis evaluador.

Todo proyecto implica necesariamente adoptar decisiones en torno a diversas
opciones que se pueden presentar, existiendo una infinidad de formas distintas de
aproximarse a la realidad. Considerar las variables condicionantes en cada una de
ellas sera fundamental en el analisis de las diversas alternativas que pueden estu-
diarse. Las diversas opciones presentan de una manera u otra variantes que el
preparador y evaluador debera considerar permanentemente, las cuales se encuen-
tran expresadas en los diversos enfoques analiticos que se realizan a lo largo del
texto. El lector debera tener siempre presente que la evaluacion de proyectos
conlleva necesariamente la idea de la comparaciéon de alternativas. La seleccion
de esas alternativas y el proceso de evaluacion y sensibilizacion de ellas son
elementos fundamentales que siempre se deberan considerar.

Aunque existen capitulos referidos especificamente a una parte del estudio
~ de evaluacidn, se debera tener siempre presente la intrincada interrelacion existente
entre cada una de las fases de estudio del proyecto. Las alternativas que se estudien
necesariamente estaran también supeditadas al marco de referencia econémico,
politico, social y cultural en el que correspondera desarrollar la actividad del
proyecto.



El texto que sigue no pretende ser un manual de consulta capaz de resolver
casuisticamente la evaluaciéon de una determinada iniciativa. Hemos querido entre-
gar conceptos, métodos y técnicas tendientes a fomentar la busqueda de soluciones
inteligentes para la idea de un proyecto.

El texto no incluye en ninguno de sus capitulos la definicién de subproyectos.
Ellector debera considerar que todo proyecto puede llevar implicita la realizacion
de estudios de evaluacién parcializados que desde un punto de vista general estan
incorporados en el proyecto y que podrian denominarse subproyectos. Lo anterior
debe significar, de acuerdo con el planteamiento que hemos efectuado, que estos
subproyectos deben evaluarse mediante los mismos conceptos, procedimientos,
métodos y técnicas senalados en el texto.

Finalmente, el lector debe considerar que la evaluacion de proyectos es distinta
de su ejecucion y administracion. En este estudio no se establecen procedimientos
para la ejecucion y administracién ulterior del proyecto en marcha. Lo que si se
sefala es que el preparador y evaluador debera simular la forma de administracion,
con el objeto de cuantificar su costo incorporado en los flujos. Siempre se debera
tener presente que en la mayoria de los casos actdan agentes distintos desde el
inicio de la idea del proyecto hasta que éste rinde los frutos en funcion de los
cuales se concibio. La persona o grupos interdisciplinarios que lo evalien no seran
los mismos que posteriormente lo ejecutaran. Del mismo modo, los que lo adminis-
traran una vez que esté funcionando no seran las mismas personas que fueron
responsables de su ejecucion. Dado que las condicionantes del marco de referencia
son de por si evolutivas y no estaticas, debera considerarse la necesaria reevalua-
cion de los proyectos en las instancias de su ejecucion, como asimismo en su
ulterior administracion.

Un texto de esta naturaleza no se construye sin contraer una deuda de gratitud
intelectual significativa con quienes contribuyeron con valiosas opiniones y suge-
rencias al proceso de elaboracién de la obra. Muchos son los académicos y profe-
sionales que nos han entregado su generoso aporte y cuya mencién seria muy
larga de efectuar. Por sus esmeradas y oportunas criticas y contribuciones quere-
mos agradecer especialmente a Enrique D’Etigny L., de la Academia de Humanismo
Cristiano; a Luis Piazzon G., de la Escuela Superior de Administracion para Gradua-
dos (ESAN); a Victor Garcia O. y Narciso Contreras L., del Departamento de
Administraciéon de la Universidad de Chile; al abogado César Diaz-Munoz C;a
Raul Novoa G., de la Universidad Catolica de Chile; a Santiago Rojas G., de la
Universidad Simon Bolivar de Caracas; a los ayudantes de investigacién que con
tanta paciencia nos ayudaron a construir los textos; a los seminaristas de titulo
que con dedicacioén solidaria ayudaron a preparar los casos y problemas; al personal
de la Facultad de Ciencias Econémicas y Administrativas de la Universidad de
Chile, que apoy¢ sin reservas la implementacion del libro, y a nuestros queridos
estudiantes y alumnos que, con sus consultas, dudas e inquietudes, hicieron posible
dar coherencia didactica a este texto. A todos ellos, jmuchas gracias!

NASSIR SAPAG
REINALDO SAPAG



Prefacio

A LA SEGUNDA EDICION

En 1983, alcanzamos la meta que nos habiamos propuesto. La Universidad de Chile
publico la primera edicién del texto, que rapidamente debi6 reimprimirse en dos
oportunidades. En el prefacio de esa primera edicion se indicaba que no pretendia-
mos haber agotado el tema, ya que ello habria significado creer con arrogancia
que el desarrollo cientifico y tecnolégico podria detenerse, lo que obviamente seria
una insensatez.

Hoy dia, al releer lo escrito entonces y tener que plantear el prefacio para
esta segunda edicion, estimamos ineludible reiterar que nos queda mucho por
estudiar, investigar y proponer.

En esta nueva edicion se ha revisado la totalidad de los capitulos. Hemos
procurado enriquecer el contenido, incorporando nuevas metodologias y modelos
de analisis. Adicionalmente, se ha tratado de perfeccionar el aspecto didactico,
agregando ejemplos numéricos aclaratorios de esas metodologias y modelos y
ampliando la cantidad de ejercicios y problemas al final de cada capitulo. También
se ha reformulado la estructura del texto, con el objeto de fusionar materias
relacionadas y de darle un caracter mas coherente y didéctico.

En este esfuerzo hemos recogido las acertadas opiniones de muchisimos
profesores de la especialidad, pertenecientes a las mas importantes universidades
latinoamericanas y espanolas. Los alcances de este prefacio nos impiden el reco-
nocimiento individual a todos ellos. No obstante, no podemos dejar de expresar
nuestra mayor gratitud al Profesor Libardo A. Daza M., de la Pontificia Universidad
Javeriana de Colombia, quien tuvo a su cargo la minuciosa labor de efectuar la



revision técnica de nuestro libro, en la que aport6 valiosas indicaciones para
mejorar el texto.

A la Editorial McGraw-Hill Latinoamericana S.A. debemos nuestro mas sentido
agradecimiento y elogio por su constante y eficaz apoyo y respaldo técnico para
la materializacion de esta obra, tanto en Chile como en Colombia.

También fue importante el apoyo recibido de las autoridades de la Facultad
de Ciencias Econémicas de la Universidad de Chile y de su Departamento de
Administracién, asi como de sus académicos que, permanentemente, estuvieron
abiertos a discutir y apoyar con ideas y opiniones un mejor resultado para esta
edicion. De igual forma fue en extremo importante la pesada tarea de mecanografiar
nuestros manuscritos que, tan eficientemente, realizo la senora Marlene Flores. A
todos ellos nuestros mayores agradecirnientos.

LOS AUTORES
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CAPITULO 1

EL ESTUDIO DE PROYECTOS
DE INVERSION

La preparacion y evaluacién de proyectos busca recopilar, crear y analizar en
forma sistematica un conjunto de antecedentes econdémicos que permitan juzgar
cualitativa y cuantitativamente las ventajas y desventajas de asignar recursos a
una determinada iniciativa. Los alcances de la ciencia econémica y el de las distintas
técnicas que se han ido desarrollando para la adecuada medicion de¢ esas ventajas
y desventajas, constituyen los elementos basicos de analisis a lo largo de todo este
texto.

El presente capitulo introductorio pretende situar los proyectos dentro de
una concepcion humanista de la economia y la sociedad. La economia, como
ciencia social, obliga a conceptualizarlos en un marco donde prima el ser humano,
con todas sus virtudes y defectos. Los proyectos nacen, se evalilan y posteriormente
se realizan soOlo en la medida en que ellos respondan a una necesidad humana.

1.1 Las necesidades y los proyectos

Cuando recién ingresabamos a las aulas de la Facultad de Economia, un destacado
profesor de aquel entonces planteaba en su curso de Teoria Econémica que el
fundamento de la ciencia econémica radica en el hecho inequivoco de que el ser
humano sélo por existir requiere resolver un problema basico: satisfacer sus nece-
sidades. Pero estas necesidades —nos decia- son muitiples y distintas para cada
individuo, el cual, de acuerdo con sus propios requerimientos, tiene la posibilidad
de jerarquizarlas. Esta jerarquizacién varia de acuerdo con las personas, el tiempo,
las circunstancias, el avance tecnoldgico, etcétera. Por otra parte, agregaba, el

3
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hombre dispone de recursos y de medios destinados a lograr la satisfaccién de
sus necesidades, los cuales son escasos y de uso multiple y optativo.

En este contexto se plantea el “problema econ6émico”, cuya solucién puede
ser variada, distinta, conceptual o metodolégicamente. Puede tener opciones, tanto
de fondo como de forma, y dependera, en fin, de una multiplicidad compleja de
circunstancias que haran viable o no viable la solucién a alguno de los miles de
“problemas econémicos” que puedan plantearse.

Un proyecto no es ni mas ni menos que la busqueda de una solucién inteligente
al planteamiento de un problema tendiente a resolver, entre tantas, una necesidad
humana. Cualquiera sea la idea que se pretende implementar, cualquiera la inver-
sidn, cualquiera la metodologia o la tecnologia por aplicar, ella conlleva necesaria-
mente la buasqueda de proposiciones coherentes destinadas a resolver las necesi-
dades de la persona humana en todos sus alcances: alimentacion, salud, educacion,
vivienda, religion, defensa, politica, cultura, recreacion, etcétera.

Si se desea evaluar un proyecto destinado, ampliar las instalaciones de una
industria, o bien a reemplazar tecnologia, cubrir un vacio en el mercado, sustituir
importaciones, lanzar un nuevo producto, proveer servicios, crear polos de desarro-
llo, aprovechar los recursos naturales, sustituir producciéon artesanal por fabril,
satisfacer demandas insatisfechas, razones de estado y seguridad nacional, etcétera,
tal proyecto debe evaluarse por el hecho de que se desea conocer su conveniencia,
de tal forma que se asegure que habra de resolver una necesidad humana en forma
eficiente, segura y rentable. En otras palabras, se pretende dar la mejor solueidon
al “problema econémico” que se ha planteado, y asi conseguir que se disponga de
los antecedentes y la informacion necesarios que permitan asignar en forma racio-
nal los recursos escasos a la alternativa de solucién mas eficiente y viable frente
a una necesidad humana percibida.

Esto significa que la evaluacién debera determinar si la utilizacién de los
recursos limitados se hace en forma eficiente en las mejores alternativas. También
debera investigar la posibilidad de una mayor efectividad en la reasignacion de
las inversiones aun aquéllas que, ofreciendo rendimientos positivos, puedan verse
incrementados en otra alternativa consecuente con los objetivos del inversionista,
ya sea particular, institucional, regional o nacional.

Todos los dias utilizamos una multiplicidad de bienes y servicios para vivir.
Necesitamos alimentarnos, y para ello disponemos de un sinfin de productos
alimenticios ‘que se ofrecen en el mercado. Lo mismo sucede con la vivienda, el
vestuario, y asi sucesivamente. Si vamos de vacaciones en automovil, recorremos
caminos, cruzamos puentes y tineles. Si nos alojamos en un hotel, disponemos de
electricidad, quizas de television en colores y de diversas comodidades que se
pueda desear. Sin embargo, nunca nos detenemos a meditar cuantas itleas y cuantos
proyectos se fueron realizando para que nosotros disfrutemos de ellos y podamos
vivir mejor.

Cen mayor o menor precision un inversionista, sea el Estado o un empresario
privado, evalué las ventajas o desventajas que le significaba utilizar recursos esca-
sos para ofrecer bienes y servicios que satisficieran las necesidades de la persona
humana. Alguien, en el tiempo, tomé la decisién de emprender una determinada
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tarea que en definitiva significé la existencia de un nuevo producto, un alimento
industrializado, una nueva poblacion de vivienda, un tinel caminero, una autopista,
el hotel en que nos alojamos, una central hidroeléctrica, un canal de televisién, un
puente, la red de alcantarillado, etcétera.

Resulta 16gico pensar que de alguna manera u otra alguien pensé y decidio
que efectuar esas inversiones resultaria conveniente a los intereses, ya fuesen
particulares o del Estado. También resulta logico pensar que esas inversiones
solamente tendrian posibilidad de éxito en la medida en que la comunidad las
aceptase como favorables para la satisfaccion de sus necesidades. Dicho de otra
manera, no es posible generar un proyecto si éste no es capaz de resolver una
necesidad humana y si, ademas, no es aceptado por la comunidad a la cual va
dirigido.

1.2 Proyectos buenos y proyectos malos

Muiltiples factores influyen en el éxito o fracaso de un proyecto. En general, pode-
mos senalar que si el bien o servicio producido es rechazado por la comunidad,
esto quiere decir que la asignacion de recursos adolecié de defectos de diagnostico
o de analisis, lo que lo hizo inadecuado para las expectativas de satisfaccion de
las necesidades del conglomerado humano.

Las causas del fracaso o del éxito pueden ser multiples y de diversa naturaleza.
Un cambio tecnolégico importante puede transformar un proyecto rentable en un
proyecto fracasado. Mientras mds acentuado sea el cambio que se produzca, en
mayor forma va a afectar al proyecto. Por ejemplo, si se desea generar una empresa
para prestar servicios computacionales o de sistematizacién no seria competitivo
ni practico un computador de la década del 70. La tecnologia ha avanzado de tal
manera que cualquier necesidad que se tuviera en esta area no podria satisfacerse
por una empresa de tecnologia deficiente, o ya obsoleta. -

Los cambios en el contexto politico también pueden generar profundas trans-
formaciones cualitativas y cuantitativas en los proyectos en marcha. La concepcion
de un proyecto azucarero con capitales norteamericanos en Cuba, en la época de
Batista, dejo de tener cualquier viabilidad con Castro. De menor nitidez, pero no
menos importantes, pueden ser los cambios de gobierno o las variaciones de
politica econémica en un pais determinado. Asimismo, cualquier cambio en la
concepcion del poder politico en otras naciones puede afectar en forma directa a
algunos proyectos o tener repercusion indirecta en otros. Obviamente que estos
cambios pueden crear en algunos casos dificultades graves en la ejecucion de los
proyectos.

Asimismo, no debe escapar a nuestra consideracion la posibilidad de que en
determinadas circunstancias los cambios politicos pudieran tener ventajas en la
generacion de los proyectos o en la implementacion de algunos de ellos.

En otro orden de consideraciones, el marco financiero de un proyecto y la
estructura del mercado de capitales pueden ser claves para el fracaso o el éxito
de un proyecto. Asi, por ejemplo, dos empresarios en competencia, decidieron en
Chile ampliar sus instalaciones en 1979. Uno de ellos obtuvo endeudamiento por
10.000 doélares americanos por un periodo de 3 anos, a un costo de aproximada-
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mente 20% al ano. El otro obtuvo un crédito reajustable’ en pesos chilenos equiva-
lentes a US$10000, a una tasa de interés anual del 16.5%. El gobierno chileno
decidi6 en 1979 mantener constante el valor del ddlar norteamericano, a razén de
$39 chilenos por cada délar. Esta paridad se mantuvo constante duarante todo el
periodo del préstamo. La inflacién en el ano 1979 fue de 38.9%, en 1980 alcanzé a
31.2% y en 1981 llego6 a ser de un 9.5%.

De esta forma, el resultado final para los tres anos de endeudamiento de cada
uno de los dos empresarios fue el siguiente:

Empresario 1: Aho 1979 Ano 1980 Aho 1981
(Délares) K 10 000 12 000 14 400

i 2 000 2400 2 880
TOTAL 12 000 14 400 17 280

Al final del afo 1981 la deuda del empresario 1 alcanzo a US$17 280, una vez
capitalizados los intereses, lo que equivalia a $673 920 pesos chilenos.

Empresario 2: Ano 1979 Afo 1980 Ano 1981
(Pesos reajustables) K 390 000 631 090 964 610
Reajuste 151710 196 900 91 640
i 89 380 136 620 174 280
TOTAL 631 090 964 610 1230530

Al final del ano 1981 la deuda del empresario 2 alcanzo a $1 230 530, lo que
significéd un costo 83% superior al del empresario 1.

De las cifras precedentes se desprende que para el empresario 1 el costo
financiero involucrado en su proyecto fue de 72.8% y para el empresario 2 alcanzé
a 215.5%, para el periodo de 3 anos. Obviamente que a mayor endeudamiento
obtenido para el financiamiento del proyecto, mayor sera el efecto que el costo
financiero tenga sobre éste, y por lo tanto la alternativa de endeudamiento puede
desempenar un papel trascendental.

En el ejemplo indicado se produce una diferencial de 196% por el periodo, lo
que significa un 43.6% anual. Si suponemos que el total del proyecto fue financiado
via créditos, la situaciéon del empresario 1 resulta absolutamente diferente a la
situacion del empresario 2, a pesar de que las caracteristicas generales del proyecto
pudieran haber sido muy similares.

Los aspectos indicados anteriormente nos senalan que no es posible calificar
de malo un proyecto por el solo hecho de no haber tenido éxito practico. Tampoco
puede ser calificado de bueno un proyecto que, teniendo éxito, ha estado sostenido
mediante expedientes casuisticos. Los subsidios, en cualquiera de sus multiples
formas, pueden hacer viables proyectos que no debieran serlo al eliminarse los
factores de subsidiariedad que los apoyaban.

'En Chile es muy utilizado el sistema de créditos reajustables, segin el cual el capital obtiene
en primer lugar el pago de la inflacién ocurrida en el afio y posteriormente una determinada tasa de
interés por sobre el capital ya reajustado. (Equivalente al sistema de unidad de poder adquisitivo
constante -UPAC-, que se aplica en Colombia).
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Asi, por ejemplo, en un pais con barreras arancelarias, muchos proyectos
resultan rentables por el hecho de existir trabas impositivas a la posible competen-
cia externa. Al eliminarse estas barreras, el proyecto se transforma en inconveniente
por este solo hecho.

;Cuando el proyecto puede ser calificado de bueno o malo? ;Antes o después
de eliminarse el subsidio implicito? Lo anterior nos lleva a determinar que un
proyecto esta asociado a una multiplicidad de circunstancias que lo afectan, las
cuales, al variar, producen légicamente cambios en su concepcién y, por lo tanto,
en su rentabilidad esperada.

1.3 La toma de decisiones asociadas a un proyecto

Existen diversos mecanismos operacionales por los cuales un empresario decide
invertir recursos econdmicos en un determinado proyecto. Los niveles decisorios
son multiples y variados, puesto que cada vez es menor en el mundo moderno la
posibilidad de tomar decisiones unipersonalmente. Normalmente los proyectos
estan asociados interdisciplinariamente y requieren de diversas instancias de apoyo
técnico antes de ser sometidos a la aprobacién del nivel decisorio que corresponda.

No existe una concepcion rigida definida en términos de establecer mecanismos
precisos en la toma de decisiones asociadas a un proyecto. No obstante lo anterior,
resulta obvio senalar que la adopcién de decisiones requiere disponer de un sinnt-
mero de antecedentes que permitan que ésta se efectué inteligentemente. Para ello
se requiere la aplicacién de técnicas asociadas a la idea que da origen a un proyecto
y lo conceptualicen mediante un raciocinio l6gico que implique considerar toda
la gama de factores que participan en el proceso de concrecién y puesta en marcha
de éste.

Tanto los empresarios como las personas individuales o las organizaciones
publicas o privadas, se ven necesariamente enfrentados a tomar decisiones en
relacion a los proyectos. En estas decisiones se busca en definitiva resolver las
necesidades de las personas y de la sociedad. Se asignan los recursos escasos con
miras a obtener un beneficio o una rentabilidad social y econémica.

Toda toma de decision implica un riesgo. Obviamente que existen decisiones
con un menor grado de incertidurnbre y otras que son altamente riesgosas. Resulta
logico pensar que frente a decisiones de mayor riesgo, consecuencialmente exista
una opcion a una mayor rentabilidad. Sin embargo, lo fundamental en la toma de
decisiones es que ella se encuentre cimentada en antecedentes basicos concretos
que hagan que ellas se adopten concienzudamente y con el mas pleno conocimiento
de las distintas variables que entran en juego, las que una vez valoradas permitiran
en ultima instancia adoptar conscientemente las mejores decisiones posibles.

En el complejo mundo moderno donde los cambios de toda indole se producen
a una velocidad vertiginosa, resulta imperiosamente necesario disponer de un
conjunto de antecedentes justificatorios que aseguren una acertada toma de deci-
siones y hagan posible disminuir el riesgo de errar al decidir la ejecucién de un
determinado proyecto.

A ese _conjunto de antecedentes justificatorios en donde se establecen las
ventajas y desventajas que, significa la asignacion de recursos a una determinada
idea o a un objetivo determinado lo denominaremos “evaluacion de proyectos”.
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1.4 La evaluacion de proyectos

Si encargamos la evaluacion de un mismo proyecto a dos especialistas diferentes,
seguramente el resultado de ambas sera diferente. Fundamentalmente por el hecho
de que la evaluacién se basa en estimaciones de lo que se espera en el futuro, los
beneficios y costos se asocian a un proyecto. Mas aun, el que evalia el proyecto
toma un horizonte de tiempo, normalmente 10 anos, sin conocer la fecha en que el
inversionista pueda desear y estar en condiciones de llevarlo a cabo, y “adivina”
qué puede pasar en ese periodo: comportamiento de los precios, disponibilidades
de insumos, avance tecnolégico, evolucién de la demanda, evolucion y comporta-
miento de la competencia, cambios en las politicas econdmicas y otras variables
del entorno, etcétera. Dificilmente dos especialistas coincidiran en esta apreciacion
del futuro. Pero aun si asi fuera, todavia tienen que decidir qué forma tendra el
proyecto: elaboraran o compraran sus insumos, arrendaran o compraran los espacios
fisicos, usaran una tecnologia intensiva en capital o en mano de obra, haran el
transporte en medios propios o ajenos, se instalaran en una o mas localizaciones,
implementaran sistemas computacionales o manuales, trabajaran a un turno con
mas capacidad instalada o a dos turnos con menos inversion fija, cudl sera el
momento optimo de la inversién y el abandono, venderan a crédito o sélo al contado,
aprovecharan los descuentos por volumen y pronto pago o no, etcétera.

Muchas veces hemos sido testigos de grandes discusiones de especialistas en
torno a como satisfacer una necesidad percibida. Los casos en torno a los proyectos
urbanos y de vialidad despiertan discusiones apasionadas entre expertos que defien-
den una u otra solucioén opcional para determinadas necesidades percibidas. Mu-
chas veces, también, escuchamos voces discrepantes con estos especialistas en
una determinada drea, las cuales sefnalan, por ejemplo, que no debieran distraerse
recursos en esos proyectos de vialidad, sino que se debiera utilizar los recursos
escasos en erradicar el analfabetismo. Otros opinaran de otra manera, y asi pode-
mos llegar a una sinniimero de opiniones discordantes que nos entregan argumen-
tos, datos, apreciaciones y juicios de valor en torno a las presuntas ventajas que
perciben en torno a un determinado proyecto de inversion.

Obviamente, la discusidn anterior surge como consecuencia del hecho de que
los recursos son escasos y al mismo tiempo con multiples posibilidades de empleo
y por lo tanto de uso selectivo. ;Cual es el uso optativo que mayores ventajas o
beneficios reporta a la comunidad?

Para responder al interrogante anterior, es necesario poder demostrar que el
destino nacional que se otorgue a los recursos escasos sea el éptimo, mediante el
establecimiento de un determinado patrén que permita efectuar una comparacion
razonable de los distintos proyectos sujetos a evaluacion.

Sin perjuicio de la existencia de entidades centralizadas de planificacion y
programacion del desarrollo, las cuales podrian definir prioridades y criterios en
concordancia con un determinado esquema de desarrollo, la evaluacion de proyec-
tos pretende medir objetivamente ciertas magnitudes cuantitativas resultantes del
estudio del proyecto, las que dan origen a operaciones matematicas que permiten
obtener diferentes coeficientes de evaluacién. Lo anterior no significa desconocer
la posibilidad de que en el hecho puedan existir criterios diferentes de evaluacion
para un mismo proyecto. Lo realmente decisivo es plantearse premisas y supuestos
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validos que hayan sido sometidos a convalidaciéon através de distintos mecanismos
y técnicas de comprobacidén. Las premisas y supuestos deben nacer de la realidad
misma en la que el proyecto estara inserto y que debera rendir sus beneficios.

La correcta valoracion de los beneficios esperados permitira definir en forma
satisfactoria el criterio de evaluacién que sea mas adecuado.

Por otra parte, la clara definiciéon de cudl es el objetivo que se persigue con
la evaluacién constituye un elemento clave para tener en cuenta en la correcta
seleccion del criterio evaluativo. Asi, por ejemplo, pueden existir especialistas que
definan que la evaluacidn se inserta dentro del esquema del interés privado y que
la suma de estos intereses reflejados a través de las preferencias de los consumi-
dores, como consecuencia de los precios de mercado, da origen al interés social.
Por su parte, otros especialistas podran sostener que los precios de mercado
reflejan en forma imperfecta las preferencias del publico o el valor intrinseco de
los factores.

La diferente apreciacion que un proyecto puede tener desde los puntos de
vista privado y social puede demostrarse por el hecho de que no existen en el
mundo experiencias en torno a la construccién de un ferrocarril metropolitano de
propiedad privada, por el sencillo hecho de que no resulta lucrativo desde un punto
de vista financiero. No ocurre lo mismo desde un punto de vista social, conforme
al cual la colectividad se ve compensada directa e indirectamente por la asignacion
de recursos efectuada mediante un criterio de asignacién que respete prioridades
sociales de inversion.

El marco de la realidad econémica e institucional vigente en un pais sera lo
que defina en mayor o menor grado el criterio imperante en un momento determi-
nado para la evaluacion de un proyecto. Sin embargo, cualquiera que sea el marco
en que el proyecto esté inserto, siempre seri posible medir los costos de las
distintas alternativas de asignacion de recursos a través de un criterio econémico
que permita en definitva conocer las ventajas y desventajas cualitativas y cuantita-
tivas que implica la asignacion de los recursos escasos a un determinado proyecto
de inversion.

1.5 Evaluacioén social de proyectos

La evaluacion social de proyectos compara los beneficios y costos que una deter-
minada inversion pueda tener para la comunidad de un pais en su conjunto. No
siempre un proyecto que es rentable para un particular es también rentable para
la comunidad y viceversa.

Tanto la evaluacion social como la privada usan criterios similares para estu-
diar la viabilidad de un proyecto, aunque difieren en la valoracion de las variables
determinantes de los costos y berneficios que se le asocien. A este respecto, la
evaluacion privada trabaja con el criterio de precios de mercado, mientras que la
evaluacion social lo hacé con precios sombra o sociales. Estos altimos, con el
objeto de medir el efecto de implementar un proyecto sobre la comunidad, deben
considerar los efectos indirectos y externalidades que generan sobre el bienestar
de la comunidad. Por ejemplo, la redistribucién de los ingresos, la disminucion de
la contaminacion ambiental, etcétera.

De igual forma, hay otras variables que la evaluacién privada incluye y que
pueden ser obviadas en la evaluacion social como, por ejemplo, el efecto directo
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de los impuestos, subsidios u otros que, a nivel de la comunidad, sé6lo corresponden
a transferencias de recursos entre sus miembros.

Los precios privados de los factores se pueden corregir a precios sociales, ya
sea por algun criterio particular a cada proyecto o aplicando los factores de correc-
cion que varics paises defineh para la evaluacién social de sus proyectos. Sin
embargo, siempre se encontrara que los proyectos sociales requieren del evaluador
la definicién de correcciones de los valores privados a valores sociales. Para ello,
el estudio de proyectos sociales considera los costos y beneficios directos, indirec-
tos e intangibles y, ademas, las externalidades que producen.

Los beneficios directos se miden por el aumento que el proyecto provocara
en el ingreso nacional mediante la cuantificacion de la venta monetaria de sus
productos, donde el precio social considerado corresponde al precio de mercado
ajustado por algin factor que refleje las distorciones existentes en e} mercado del
producto. De igual forma, los costos directos corresponden a las compras de
insumos, donde el precio se corrige también por un factor que incorpore las
distorsiones de los mercados de bienes y servicios demandados por el proyecto.

Los costos y beneficios sociales indirectos corresponden a los cambios que
provoca la ejecucién del proyecto en la produccién y consumo de bienes y servicios
relacionados con éste. Por ejemplo, los efectos sobre la produccién de los insumos
que demande o de los productos sobre los que podria servir de insumo, lo cual
puede generar beneficios o costos sociales, dependen de la distorsion que exista
en los mercados de los productos afectados por el proyecto.

Los beneficios y costos sociales intangibles, si bien no se pueden cuantificar
monetariamente, se deben considerar cualitativamente en la evaluacion, en consi-
deracion a los efectos que la implementacion del proyecto que se estudia puede
tener sobre el bienestar de la comunidad. Por ejemplo, la conservacion de lugares
histéricos o los efectos sobre la distribucion geografica de la poblacion, geopoliticos
o de movilidad social, entre otros.

Son externalidades de un proyecto los efectos positivos y negativos que sobre-
pasan a la institucion inversora, como por ejemplo, la contaminacién ambiental
que puede generar el proyecto o aquellos efectos redistributivos del ingreso que
pudiera tener.

1.6 Resumen

En este primer capitulo introductorio se ha pretendido familiarizar al lector con
los proyectos desde un punto de vista econémico y social. Se ha hecho especial
hincapié en la responsabilidad inherente del especialista en la evaluacién de proyec-
tos, quien, a través de su apreciacion técnica, influird en la asignacion de los recursos
escasos y de uso selectivo disponibles en una sociedad.

La evaluacion de proyectos pretende abordar el problema de la asignacion de
recursos en forma explicita, recomendando a través de distintas técnicas el que
una determinada iniciativa se lleve adelante por sobre otras alternativas de proyec-
tos. Este hecho lleva implicita una responsabilidad social de hondas repercusiones
que afecta de alguna manera u otra a todo el conglomerado social, lo que obliga
que se utilicen adecuadamente patrones y normas técnicas que permitan demostrar
que el destino que se pretende dar a los recursos es el éptimo.
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Los proyectos surgen de las necesidades individuales y colectivas de la persona.
Es ella la que importa, son sus necesidades las que se deben satisfacer a través
de una adecuada asignacion de los recursos, teniendo en cuenta la realidad social,
cultural y politica en la que el proyecto pretende desarrollarse.

Socialmente, la técnica busca medir el impacto que una determinada inversién
tendra sobre el bienestar de la comunidad. A través de la evaluacién social se
intenta cuantificar los costos y beneficios sociales directos, indirectos e intangibles,
ademas de las externalidades que el proyecto pueda generar.

PREGUNTAS Y PROBLEMAS

1. Defina la problematica de la evaluacion de proyectos y la importancia que puede asignar-
sele a su preparacion y evaluacién como técnica de analisis.

2. Senale la utilidad que revisten los proyectos en la sociedad.

3. De acuerdo con la lectura de este capitulo, explique las limitaciones que le sugieren la
técnica de evaluacion.

4. ;Como se localizan los proyectos en nuestra vida cotidiana?

5. Establezca las consideraciones que deben tenerse presente en la asignacion de los recur-
SOS.

6. ;/Qué importancia asumen las decisiones de los distintos agentes econdmicos en la asig-
nacion de los recursos?

7. (Por qué se dice que dos expertos estudiando un mismo proyecto en forma independiente
obtienen resultados distintos? A su juicio, ;resta esto valor a la técnica de preparacion
y evaluacion de proyectos?

8. ;Qué es la evaluacion social de proyectos y en qué difiere de la evaluacion privada?

9. Expligue el significado y alcance de los beneficios y costos sociales directos, indirectos
e intangibles y de las externalidades.
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CAPITULO 2

PLANES DE DESARROLLO,
PROGRAMAS Y PROYECTOS

Como se explico en el capitulo anterior, los proyectos pretenden cumplir con el
objetivo de satisfacer las necesidades del hombre, para lo cual ia actividad humana
se ha desarrollado tendiendo a buscar las férmulas y los mecanismos mediante
los cuales se pueda atender a esas necesidades que son multiples y jerarquizables.
En un principio, antes que se conocieran las técnicas de planificacion del desarrollo
y programacion, los proyectos surgian con las necesidades mas primarias del ser
humano, como por ejemplo su alimentacion, donde el plan se traducia en la bus-
queda de los alimentos necesarios.

A medida gue el hombre se fue desarrollando y sus necesidades fueron cada
vez mas complejas, se hizo necesario abordar el problema del desarrollo en toda
su extension. E1 hombre ya no es un ente individual que procura primariamente
satisfacer sus necesidades biologicas. El desarrollo del hombre en sociedad ha
significado que éste busque férmulas que le permitan abarcar un contexto complejo
de requerimientos materiales, sociales, culturales y politicos. Hoy en dia se pretende
encontrar mecanismos que permitan que la cantidad de bienes y servicios a dispo-
sicion de un determinado conglomerado social crezca activamente.

Esta busqueda abarca desde los aspectos conceptuales basicos’de la macroe-
conomia hasta los aspectos microeconomicos que hacen posible en la practica el
cumplimiento de los objetivos trazados.

Con el transcurso del tiempo y utilizando las mismas técnicas existentes, se
han ido generando mecanismos para planificar el desarrollo e identificar los pro-
yectos, los que quedan insertos dentro de los programas, configurando estos ultimos

12
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la base de la planificacién. De esta forma se promueve, encauza y genera un
determinado modelo de desarrollo econémico.

A medida que han ido evolucionando las técnicas de planificacion, ellas han
dado origen a diferentes alternativas de programacion del desarrollo econdémico.
De ahi que no se pueda hablar de una planificacion del desarrollo Unica. Asi es
como se encuentran situaciones en las cuales existe un desarrollo centralizado de
la economia y en otros casos se presenta un modelo descentralizado, mixto o de
libre mercado.

Por otra parte, cuando se analiza la historia econémica de los distintos paises,
cualesquiera que éstos sean, se aprecian circunstancias que influyen en determinada
forma para que la planificacion del desarrollo sea de una manera dada. Por ejemplo,
no es casualidad que practicamente en todos los paises de América Latina se haya
utilizado el mecanismo de economia mixta, con fuertes protecciones arancelarias
y una deliberada politica de sustitucién de importaciones en las décadas de 1940,
1950 y 1960. Los distintos gobiernos pretendian defender la economia nacional de
los embates externos que se produjeron por los conflictos bélicos en que se vieron
comprometidos los paises desarrollados productores de articulos terminados y la
crisis de los afios 30, quedando por lo tanto los planes, programas y proyectos
enmarcados dentro de este contexto. Tampoco ha sido casualidad la creacién de
un mercado comun centroamericano, la ALALC, (actualmente transformada en la
ALADI), el Pacto Andino o SELA.

Ademas, es importante destacar que cualquiera que haya sido la definiciéon
politica de los gobiernos de los distintos paises, siempre ha existido el convenci-
miento de la necesidad de establecer un modelo de planificacion del desarrollo a
través de un esfuerzo mancomunado, consciente y deliberado de aproximacion a
larealidad concreta del pais de acuerdo con los puntos de vista de caracter politico,
econdémico y social que se desee desarrollar. De esta manera se pretende coordinar
una determinada opcién politica con un modelo o estrategia de desarrollo ‘econé-
mico en funcioén de los objetivos que se haya definido con antelacion. Estos obje-
tivos pueden ser de distinta naturaleza, pero cualquiera que ellos sean siempre y
necesariamente incluiran una determinada forma de resolver los problemas del
desarrollo econémico.

Finalmente, es preciso senalar que la concepcion del desarrollo econémico y
su planificacion, cualquiera que ésta sea, pretenden necesariamente estar al servicio
de los requerimientos de la persona humana. Los programas sectoriales o regionales
que surjan de la planificaciéon del desarrollo, y posteriormente los proyectos que
lo hacen posible, quedan indisolublemente relacionados con el quehacer humano
Y sus requerimientos.

2.1 Teoria de la planificacion

La planificacion constituye un proceso mediador entre el futuro y el presente. Se
ha senalado que el futuro es incierto puesto que lo que ocurrira manana no es tan
s6lo una consecuencia de muchas variables cambiantes, sino que fundamental-
mente dependera de la actitud que adopten los hombres en el presente, pues ellos
son, en definitiva, precisamente los que crean esas variables.

El futuro, construido por todos nosotros, incidira en cada agente econémico
ahora, en el momento en que debemos efectuar el proceso de evaluar un proyecto
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cuyos efectos esperamos para manana. Ese mafiana nos afecta hoy, que es cuando
podemos hacer algo para estar en condiciones de aprovechar las oportunidades
del futuro. Por lo tanto, como lo senala el profesor Carlos Matus, “el primer
argumento que hace necesaria lz planificacion reside en que un criterio para decidir
qué debo hacer hoy se refiere a si esa accion de hoy sera eficaz manana para mi” !

Siguiendo este raciocinio se puede concluir que el explorar e indagar sobre
el futuro, ayuda a decidir anticipadamente en forma mas eficaz. Si no se efectia
esa indagacion y no se prevén las posibilidades del manana, se corre el riesgo
evidente de actuar en forma tardia ante problemas ya creados u oportunidades
que fueron desaprovechadas por no haberlas previsto con la suficiente antelacion.

En cualquier proyecto se debe decidir antes cuanto sera el monto de la inver-
sion que debe hacerse para su puesta en marcha. Sin embargo, esa decision estara
sustentada en proyecciones de mercado, crecimiento de la poblacion, del ingreso,
de la demanda, de las caracteristicas propias del bien o servicio que se desea
producir, etcétera. Sobre la base de esa exploracion del futuro, se adopta HOY
una decision, la que en definitiva sera mas o menos acertada, segun sea la calidad
y acuciosidad de la investigacion y de sus proyecciones.

De esta forma, el manana incierto depende, en su momento, de una multipli-
cidad de factores que debemos intentar proyectar. Por ejemplo, quizas no resulte
muy complicado prever cudl podra ser dentro de cinco afos mas, el nivel de ingreso
de la poblacion y su distribucién. Sin embargo, resultara mucho mas dificil prever
cual sera la actitud y las decisiones que adoptaran las personas dentro de cinco
afNos mas con sus mismos ingresos. De lo anterior se desprende que la planificacion
debe no tan solo prever cuantitativamente los resultados posibles del desarrollo
global o sectorial, sino que, ademas, el comportamiento de los distintos componen-
tes de la sociedad.

En este orden de cosas, nuevamente el raciocinio del profesor Carlos Matus
adquiere plena validez cuando sefala: “Los procesos sociales, como procesos hu-
manos ricos y complejos, estdn muy lejos de poder ser precisados y explicados
con variables numéricas. La calidad y la cantidad se combinan para dar precisiéon
a nuestras explicaciones y disenos. En la jerarquia de las precisiones esta primero
la calidad y después la cantidad como una condicién a veces necesaria de la
precision, pero nunca como una condicion suficiente. No podemos, por consiguien-
te, eliminar lo cualitativo de nuestros planes y disociarlo de lo cuantitativo con el
pretexto de que lo no medible no influye”.?

Es por ello que en el Capitulo 1, cuando se intenté conceptualizar el proceso
de preparacion y evaluacion de proyectos, se senalaba que se puede definir como
el conjunto de antecedentes que permiten juzgar cualitativa y cuantitativamente

las ventajas y desventajas que presenta la asignacion de recursos a una determinada
iniciativa.

'C. Matus. Adids, Sr. Presidente. Editorial Pomaire, 1987, p. 24.
2 Op. cit., p. 48.
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2.2 El papel del gobierno en la planificacion del desarrollo

El interrogante acerca de cual debe ser el papel del Estado en la planificacién del
desarrollo y en la definicion de las politicas econdmicas, constituye una controver-
sia que comenzoé hace mas de doscientos anos, que continua en el dia de hoy y
que probablemente continuara indefinidamente en la historia econémica de la
humanidad.

Cuando Adam Smith escribié en 1776 su libro titulado La riqueza de las na
ctones, abogo por una defensa cerrada de la libre empresa, senalando que ésta
debia liberarse de la tirania del control gubernamental. La mejor politica, sefialaba
Adam Smith, es el laissez faire. Hay una “mano invisible”, escribia, que guia al
empresario privado a promover los intereses de la sociedad. La correcta planifica-
cion econdmica es aquélla que surge de los intereses de las empresas privadas,
las que a través de sus propias decisiones adoptadas en relacion a sus propios
intereses (que en definitiva son los mismos que los de la sociedad) promueven el
desarrollo nacional.

Las concepciones fundamentales del esquema de libre mercado establecidas
por Smith hace mas de 200 afios aun se mantienen vigentes en la moderna concep-
cion de la economia, sustentada por los defensores de la libertad econdmica.

Ciento sesenta anos después de Adam Smith, durante la depresion de los anos
30, John Maynard Keynes, en su libro General Theory of Employment, Interest
and Money, se manifiesta contrario a la concepcion tradicional del laissez faire
en la economia. Keynes sostenia en 1936 que al gobierno le corresponde un papel
importante en la economia, fundamentalmente a través de la generacion de em-
pleos. Obviamente, la crisis de los afios 30 motivé exacerbadamente la conciencia
de los estudiosos de la economia, por todas las frustraciones y sufrimientos que
vivid el mundo como consecuencia de la gran crisis. Lo anterior trajo aparejados
pensamientos econdémicos que, como el de Keynes, abogaron por una participacion
més activa del Estado en las decisiones econémicas.

Karl Marx, por su parte, planteaba en 1867 que la mejor forma de planificacion
del desarrollo y la mas justa es aquélla en que el capital es de propiedad del Estado,
puesto que en el esquema de desarrollo de libre empresa, “los capitalistas se
enriquecen al mismo tiempo que exprimen la fuerza de trabajo de otros, y asi
privan al trabajador de todos los placeres de la vida”. Marx agregaba: “En la medida
en que el capital se acumula, la situacion de la mayoria de los trabajadores, sea
alto o bajo su ingreso, empeora”.

De esta forma se plantea un esquema de desarrollo socialista en el cual los
medios de produccién son de propiedad del Estado y en donde las decisiones de
produccion se establecen basicamente mediante una oficina central de planifica-
cion, que a su vez decide las prioridades de produccion y los objetivos de ella en
toda la economia.

Hoy en dia se aprecia en ambos sistemas una busqueda de férmulas que
permitan que la planificaciéon del desarrollo no sea absolutamente libre mercadista,
por una parte, ni tampoco absolutamente estatista, por la otra. El papel del gobierno
se aprecia cada vez con mas fuerza en las economias occidentales, y por su parte,
en las economias socialistas, se han aproximado cada vez mas a una produccién
basada en la demanda y en el mercado.

Como es natural, los procesos no son estaticos, sino que el hombre, mediante
su propia inteligencia y racionalidad, va buscando féormulas que le permitan resolver
en mejor forma sus multiples necesidades. Los esquemas absolutistas y dogmaticos
van dando paso a esquemas que procuran conciliar las ventajas y desventajas que
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cada modelo posee, de acuerdo con los costos y beneficios que reportan las deci-
siones de politica en uno y otro esquema.

De lo anterior se desprende que no existe una sola formula capaz de responder
al interrogante planteado en torno al papel que debe cumplir el Estado en la
planificacién del desarrollo. La controversia en términos de la conveniencia de
aplicacion de una férmula u otra existira siempre, mas por razones filoséficas que
por la aplicacién practica de las ventajas que puede reportar uno u otro esquema
en la decision de las politicas que deban aplicarse para establecer un determinado
modelo de desarrollo.

2.3 Sistema de planificacién del desarrollo centralizado

Este sistema pretende lograr el desarrollo econémico mediante un mecanismo de
planificacién central que dé origen a distintos programas y proyectos, los que a
su vez dependen de una autoridad central que los selecciona, evalia y posterior-
mente los aprueba para su ulterior ejecucién. La caracteristica principal de este
sistema estd dada por el alto grado de concentracién en la toma de decisiones,
las que se establecen mediante los organismos centrales de planificacién en el
mads alto nivel de la organizacién politica y social. Estos organismos normalmente
son altamente burocratizados y dentro de la organizacién del aparato estatal tienen
una gran capacidad de decision y control, no tan sélo en la determinacién de la
actividad productiva del pais sino que fundamentalmente en la determinaciéon de
los planes de desarrollo y en la asignacién de los recursos.

Es importante destacar que este tipo de planificacién se da principaimente
en los paises del area socialista, ya que tanto el sistema politico como el econ6mico
postulan la existencia de una centralizacién en el proceso de toma de decisiones.

En el contexto de la planificacién central del desarrollo se utiliza un método
predeterminado, destinado a fijar metas para mediano y largo plazos, en funcién
de los recursos disponibles. Significa adoptar un conjunto de decisiones y normas
con antelacién a la accién concreta que se desea desarrollar para el cumplimiento
de las metas establecidas.

De esta forma, el proceso de planificacion estudia diversas alternativas posibles
que podrian dar cumplimiento a otras tantas acciones tendientes a lograr los
objetivos trazados. Planificar implica necesariamente dar forma organica a un
conjunto de decisiones tendientes a reducir con raciocinio e inteligencia aquellas
alternativas que finalmente resolveran de mejor forma los objetivos trazados.

El conocimiento de las distintas alternativas posibles de ser implementadas
hace factible obtener una vision integral del desarrollo, lo que a su vez permite
obtener un marco de referencia a través del cual se pueden establecer, posterior-
mente, estudios programaticos sectoriales y proyectos especificos que conduzcan
a los objetivos previstos.

Dentro del contexto de la planificacién central del desarrollo la herramienta
presupuestaria adquiere un papel preponderante. Por medio de la correcta utiliza-
¢i6én del presupuesto nacional, se asignan los recursos a los distintos programas
seleccionados y susceptibles de implementarse.

Del programa presupuestario antes mencionado se derivan necesariamente
aquellos proyectos que, por una parte, satisfagan los requerimientos del programa
y, por otra, guarden relacién con los recursos asignados para la consecucién de
éste. Por ejemplo, puede haber algunos programas o algan proyecto insertos en
un programa, cuyo costo sea tal que las condiciones financieras impuestas por el
programa presupuestario no permitan llevarlo a cabo. Esta situacién, que a menudo
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ocurre, se traduce en un proceso posterior de autojerarquizacion de programas y
proyectos.

La planificacion del desarrollo econémico a través de una autoridad central
estatal se efectiia mediante programas de accién, los que a su vez se expresan en
instrumentos denominados presupuestos econémicos. Posteriormente se elaboran
los proyectos de acuerdo con la técniea de preparacion y evaluacion de proyectos,
objeto del presente texto.

De esta forma, Ia programacién presupuestaria se expresa en el presupuesto-
programa, cuyo objetivo es el de compatibilizar los recursos disponibles para la
concrecion de metas y objetivos en un plazo de tiempo determinado, mediante la
ejecucion de proyectos evaluados, aprobados y jerarquizados segun el plan de
desarrollo previamente formulado.

Los programas anuales pretenden constituir un nexo entre la accion inmediata
y la planificaciéon de mediano y largo plazo. Por otra parte, también son utiles para
la ecordinaciéon de las decisiones generales que deben adoptarse, transformandose
de esta forma en un instrumento destinado a guiar Ia accion gubernamental dentro
del conjunto de la economia.

En opinién de muchos autores, la planificacién central del desarrollo resolveria
de mejor manera que otros sistemas el problema econémico, puesto que, al disponer
de todos les recursos en una sola organizacion y al estar todos los agentes econé-
micos actuando en concordancia con dicha planificacién central, se lograria una
6ptima asignacion de recursos, lo cual, unido a la falta de democracia, hace ain
mas viable al sistema. Un ejempld clasico al respecto lo constituye la programacién
de la educacion superior, l1a que en este caso se optimiza al considerar exactamente
los requerimientos futuros de la fuerza de trabajo para un pais, le cual, inserto
dentro del desarvolio nacional, maxirwviza la rentabilidad social de la inversidn: en
educacion.

Por otra parte, ka planificacién central pretende establecer um plan de desarro-
lo mtegral no tan: sélo en términos de grandes metas cualitativas y cuantitativas,
sino también er cuanto al establecimiento de programas especificos de accion,
los que pueden ser geograficamente definidos, ya sea en una dimension regional
0 nacional..

Finalmente, cabe destacar que los procedimientos a que se ha hecho referencia
no constituyen un instrumento exclusivo de economias estatales. De hecho, las
economias oecidentales de caracter mixto utilizan en buena medida las herramien-
tas de planificacion y programacion que aqui se han destacado.

2.4 Sistemas de planificacién del desarrollo no centralizado

Al hacer referencia a un sistema de planificacion del desarrollo no centralizado
se puede definir un abanico de posibilidades, que van desde una economia comple-
tamente liberal hasta un modelo de desarrollo econémico con fuerte decisiéon
estatal y con claros rasgos de planificacién central.

De hecho, la economia de los Estados Unidos, con un presupuesto publico
de cientos de'miles de millones de délares y con una enorme cantidad de normas
y leyes gubernamentales que condiciona el libre accionar de la economia, ya no
constituye el prototipo de un legitimo sistema de mercado libre.

Quizds, yendo aiin mas al fondo de la situacion, podriamos sehalar que el
laissez faire sin ninguna participaciéon del Estado ne-existe. La intervencion de la



18 PARTE 1: INTRODUCCION

economia por parte del Estado se manifiesta en diversas medidas en todas las
economias del mundo.

Sin perjuicio de lo anterior, existen economias cuyo fundamento esta basado
masivamente en la propiedad privada de los bienes de produccion, sin menoscabo
de la existencia de empresas estatales, y en donde el mercado privado tiene un
papel preponderante en la asignacion de los recursos.

El desarrcllo de la empresa privada y su planificacion se efectian de acuerdo
con los intereses del mercado, que establece las reglas operativas segun las cuales
el empresario privado proyecta su particular negocio o actividad, con miras a
desarrollario en competencia y en libertad de decisién.

En otras palabras, la no existencia de un plan explicito de desarrollo, en una
economia liberal, no implica que éste no exista, dado que de una u otra manera
las politicas econdmicas formuladas son en si la base de los planes de desarrollo,
encontrandose la diferencia fundamental en la interpretacion que los distintos
agentes econdémicos hagan de éstas.

La politica de sustitucién de importaciones y protecciones arancelarias, por
ejemplo, seguida por muchos paises latinoamericanos por varias décadas, se tradujo
en una orientacion similar a la que pudo tener un sistema centralmente planificado,
incentivando la asignacion de recursos hacia ciertos sectores de la actividad eco-
nomica. Con esto se pretende dejar claramente establecido que economias no
socialistas determinan sus planes de desarrollo, programas y proyectos a través
de politicas y lineamientos econdémicos.

2.5 La planificacion del desarrollo

Cada vez con mayor fuerza adquiere relevancia el hecho de que el desarrollo
econdémico no puede dejarse abandonado al juego espontdneo de las fuerzas del
mercado. Por el contrario, los mas importantes circulos de opinion especializados
en la materia sostienen que la comunidad organizada debe realizar un esfuerzo
ordenado y deliberado de planificacion de su desarrollo.

Esto, segan senalo Jorge Ahumada, significa que la planificacién no tan sélo
tiene que ver con los instrumentos o medios con que una sociedad cuenta para
desarrollarse, sino que también tiene directa relacion con el establecimiento de
los objetivos que la sociedad busca lograr con aquellos medios instrumentales.

Cada sociedad, no importa en qué lugar ni en qué tiempo, tiene ciertos objetivos
colectivos que persequir. Estos objetivos generales (mejores niveles de vida, mayor
Justicia social, mas oportunidad para sus miembros, etcétera), constitilye en reali-
dad anhelos muchas veces inconscientes y pocas veces explicitos.

Por otra parte, toda sociedad tiene una cierta estructura y una forma dinamica
de organizacidon que le permiten ‘alcanzar sus objetivos. Conjuntamente con lo
anterior, dispone de un determinado mecanismo de organizacién politica que hace
posible que la autoridad pﬁblica tome decisiones en nombre de toda la comunidad.

Planificar el desarrollo significa determinar los objetivos y las metas en el
interior de un sistema econdémico, para una forma de organizacion social y para
una determinada estructura politica en un horizonte de tiempo determinado. De
esta forma, la planificacion, y dentro de ella la preparacion y evaluacion de proyec-
tos, tiene un caracter neutral y puramente técnico, ya que no puede considerarsele



PLANES DE DESARROLLO, PROGRAMAS Y PROYECTOS 19

como caracteristica de un determinado sistema politico, econémico o social. Sin
perjuicio de lo anterior, debe reconocerse que algunos modeios de desarrollo
econdmico ofrecen una gama mas amplia de instrumentos susceptibles de aplicarse
en la planificacion ‘

La caracteristica de neutralidad que asume el planificador requiere que a
través de las técnicas de la planificacion no se establezca ningun fin ultimo implicito.
Se puede planificar para la libertad o el sometimiento, para un sistema de libre
mercado o para la centralizacion de las decisiones econémicas. De lo anterior se
concluye que planificacion e intervencion estatal no son sindénimos.

Hoy dia, los planificadores del desarrollo en los Estados Unidos consideran
en forma prioritaria el sistema impositivo y de seguridad social, de tal forma que
se logre reducir las diferencias de ingreso. Por otra parte, se interviene y se planifica
por el Estado el proceso de produccién, como una consecuencia del aumento en
los costos derivados, tales como la contaminaciéon ambiental, que requieren de
control gubernamental.?

Lo anterior demuestra que la planificacion tiene una relacion directa con los
objetivos que se desea desarrollar y con los instrumentos de que se dispone para
llevarlos a cabo.

La planificacion del desarrollo obliga a concebir los objetivos de tal manera
que se pueda demostrar que ellos son realistas y viables, que los medios son los
optimos y disponibles para lograr los objetivos trazados y que éstos son compatibles
con aquéllos.

La planificacion del desarrollo lleva implicita la definicion de instancias inicia-
les, intermedias y finales que la hacen posible. A través de estas instancias la
planificacion se transforma en un instrumento eficaz para obtener los objetivos
previamente definidos. No es posible entender que la planificacién del desarrollo
no pretenda ni lleve implicito el cumplimiento de determinados objetivos y que
para cumplirlos se requiera definir la forma concreta en que se procedera para
implementarlos.

En este texto se establece, a diferencia de lo que algunos autores senalan,
una instancia final constituida por los proyectos propiamente tales, una instancia
intermedia constituida por los programas y una instancia inicial representada por
los planes.

La definicion de planes para lograr determinados objetivos y metas constituye
el proceso metodologico que utiliza la planificacién del desarrollo.

Toda sociedad requiere formular los objetivos que guiaran su accionar, los
que adoptan, en el caso de la planificacion, una caracteristica de largo aliento. Asi,
se puede establecer como objetivos el eliminar el analfabetismo en una sociedad,
o el que se pueda disponer de un sistema de salud y seguridad social oportuno y
al alcance de todos los miembros del conglomerado social, o el lograr eliminar la
cesantia, o que no exista mortalidad infantil por desnutricién, o también que todas

'Debe considerarse el término externalidades incorporado a los efectos indirectos que los pro-
yectos pueden generar. Este es el caso, por ejemplo,-de las emisiones de desechos organicos que
provocan contaminacion en las tierras circundantes dedicadas a la agricultura.
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las familias tengan derecho a obtener vivienda propia, etcétera. Por cierto que los
objetivos senalados precedentemente pueden y deben calificarse, lo que significa
necesariamente que al hacerlo se esta intentando determinar un mecanismo que
permita seleccionar racionalmente y en el tiempo aquel conjunto de objetivos
opcionales que sean mas viables en concordancia con los recursos proyectados y
cuantificados en el tiempo. Este proceso, que se denomina “planificacion del desa-
rrollo”, pretende, finalmente, que los valores, objetivos y metas que se plantean
los individuos y la sociedad a la que pertenecen puedan alcanzarse mediante la
prevision de los hechos que podrian ocurrir y la coordinacion de las acciones que
procuren su implementacion.

La planificacion del desarrollo obliga a la definicion de instancias programati-
cas que la hagan posible. De esta forma se generan distintos programas de accion
que se definen como instrumentos destinados a cumplir los objetivos y metas
trazados a través de la integracion de un conjunto de esfuerzos humanos, materiales
y financieros que se les asignan en un periodo determinado.

Como se aprecia, el programa dispone de un marco financiero y de tiempo
con el cual se pretende conseguir los objetivos trazados en el plan de desarrollo.
De esta forma, las metas propuestas en el plan van adquiriendo una formalizacion
cuantitativa enmarcada en un intervalo de tiempo previamente determinado, en
donde se impulsan las acciones que intentan conseguir los propésitos establecidos
en el plan. Resulta légico senalar que el programa de accién asi definido intenta
apuntar a conseguir el objetivo o la meta trazada, pero que, de acuerdo con las
decisiones que se haya adoptado, el programa puede conseguir s6lo aproximarse
a la meta establecida.

Por ejemplo, si se ha definido como objetivo final en el plan de desarrollo la
eliminacion del analfabetismo, el programa de educacién que se haya esbozado
para un periodo determinado de tiempo y con los recursos que se le hayan asignado,
solo puede pretender disminuir en un porcentaje dado el indice de analfabetismo,
sin lograr su eliminacion total, como se definié en el plan. Esto significa que a
través del nuevo programa que se disefie y al mantenerse el objetivo del plan, se
establecera un nuevo conjunto de esfuerzos humanos, materiales y financieros que
procuren continuar aproximandose al conjunto senalado en el nuevo periodo de
tiempo para el que se haya definido el programa.

Por su parte, cada programa se puede subdividir en subprogramas que facilitan
la ejecucion en el campo especifico, en funcion del cual se fijan metas parciales.
Por ejemplo, incorporando el programa de educacion al plan de desarrollo, se
puede definir un subprograma de educacién parvularia, otro subprograma de edu-
cacion basica, media, superior, profesional, industrial, etcétera.

Tanto los programas como los subprogramas deben establecer, por su parte,
metas parciales que sean coherentes y compatibles con los objetivos del plan de
desarrollo. De esta forma, la elaboracion de los programas debe realizarse coordi-
nadamente, de manera de lograr una integracion entre ellos, a la vez que sean
compatibles con el plan central.

Por otra parte, la implementacién de los programas y subprogramas que se
definan se realiza mediante la elaboracién de proyectos los que deberan prepararse
y evaluarse para posteriormente aprobarse o recharzarse en funciéon de su viabilidad
econdémica y social y del cumplimiento de los objetivos establecidos en el programa.
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Los proyectos evaluados y aprobados deberan jerarquizarse de acuerdo con el
cumplimiento de las metas programaticas y los recursos disponibles.

Obviamente, puede existir una multiplicidad de proyectos especificos que
apunten 2 la consecucion de los objetivos establecidos en el programa de accion.
Ello obliga a que los proyectos se formulen de una manera tal que se expliciten
los costos y beneficios asociados a cada uno de ellos y coino su ulterior implemen-
tacion habra de lograr el cumplimiento de las metas programaticas preestablecidas.

En este proceso, es necesario individualizar cuatro etapas tenc’~nt~s a discri-
minar cuales seran los proyectos especificos prioritarios que merecen es.\diarse
en mayor profundidad: la generacion de la idea, la decisiéon de su estudio, la
formulacién del proyecto y finalmente su evaluacion.

Resulta obvio destacar que la generacion de la idea del proyecto surge no
s6lo de la definicion de los objetivos y metas del plan de desarrollo y de los
programas, sino que adicionalmente de la situacion vigente, en términos de la
realidad concreta y operativa en que le correspondera evaluarse. Esto adquiere
plena validez por el hecho de que una de las caracteristicas propias del plan de
desarrollo y de los programas es su flexibilidad. Al ser los programas carnbiantes
en el tiempo, con prioridades también variables, algunos proyectos que en una
época pudieron postergarse pueden en otro momento adquirir un caracter priori-
tario.

Esto exige no solo la revision permanente de los proyectos que deben estudiar-
se, sino también de los programas, de manera que se garantice la flexibilidad
necesaria que les permita adecuarse y puedan, de esta forma, lograr con eficiencia
y efectividad los objetivos establecidos en el plan.

De acuerdo con lo sefialado, el proyecto no puede entenderse como un objetivo
en si mismo. Por el contrario, sélo es un medio para alcanzar los objetivos generales
sobre los cuales se elaboré el plan de desarrollo y los programas de accion.

Para el cumplimiento de los objetivos trazados pueden definirse politicas
diferentes que tiendan a su concrecion. El preparador y evaluador de proyectos
tiene que trabajar con neutralidad con las politicas de contexto que se dan en un
momento determinado, independientemente de cudl sea su posicion frente a ellas.
Sin embargo, pueden existir momentos y situaciones en el tiempo en que sea
posible sospechar, a la luz de antecedentes técnicos que vayan solventando dicha
suposicién, que las condicionantes tienden a cambiar. Mas aiin, existen situaciones
que por sus caracteristicas propias pueden clasificarse como atipicas, como por
ejemplo, altos niveles de cesantia, bajo precio del délar, altas tasas de interés,
etcétera, las que deben identificarse por el evaluador de proyectos de manera tal
que no se consideren como bases sutentantes de los supuestos en la preparacion
y evaluacién del proyecto.

Muchas veces un cambio en las politicas econémicas puede traer aparejado
que un proyecto evaluado originalmente, y cuyo resultado fue “viable”, se trans-
forme en negativo ante una situacion de esta naturaleza. Por esto, el preparador
y evaluador de proyectos, debe dejar claramente establecido en forma explicita
el contexto en el cual se ha de evaluar el proyecto. Por ejemplo, toda variaciéon
en la politica cambiaria de un pais puede afectar significativamente los resultados
de un proyecto, y con ello su viabilidad.
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Se puede concluir que los proyectos estan condicionados a los programas
vigentes y que estos ultimos estan circunscritos a los modelos de planificacion
que se han elegido.

Todas estas herramientas pretenden conseguir que la asignacion de recursos
se efectie con criterios de racionalidad, de prevision de hechos, de fijacion de
metas coherentes y coordinadas. La preparacion y evaluacion de proyectos surge
de la necesidad de valerse de un método racional que permita cuantificar las
ventajas y desventajas que implica asignar recursos escasos y de uso optativo a
una determinada iniciativa, la cual necesariamente debera estar al servicio de la
sociedad y del hombre que en ella vive. Se pretende prever el futuro, determinar
flujos y evaluarlos de tal forma que permita aseverar que destinar recursos humanos,
materiales y financieros a un determinado proyecto resulta conveniente para los
intereses de la sociedad.

2.6 Resumen

El gobierno y la autoridad central pueden establecer la planificacion del desarrollo
y la definicion de politicas econémicas. No se puede establecer hasta qué punto
debe intervenir el Estado en la determinaciéon de la planificacion del desarrollo.
Existiran, como en tantas controversias en el mundo, desde los extremistas defen-
sores de una politica de absolytismo estatal, hasta los partidarios de la libre
empresa, que proclaman una ausencia total de la participacion gubernamental. En
cualquier punto en que se ubique el pensamiento organizado en un momento
determinado en relacion con esta controversia, siempre existira el convencimiento
de la necesidad de establecer un modelo de planificacién de desarrollo a través
de un esfuerzo mancomunado, consciente y deliberado de aproximacion a la rea-
lidad concreta del pais, de acuerdo con los puntos de vista de caracter politico,
economico y social que se desea desarrollar.

La planificacion constituye un proceso mediador entre el futuro y el présente.
El manana nos afecta hoy, porque es hoy cuando podemos decidir hacer algo para
estar en condiciones de aprovechar las oportunidades del manana. Es por ello que
en todo proyecto debe planificarse el futuro para asi poder determinar tanto las
variables susceptibles de ser medidas numéricamente, como aquéllas de caracter
cualitativo de indudable incidencia en el comportamiento del proyecto en el tiempo.

Grandes pensadores econémicos, como Adam Smith, John Maynard Keynes
y Karl Marx, se han pronunciado por formas y mecanismos optativos de injerencia
del Estado en la organizacion econoémica.

El esquema de desarrollo socialista postula fundamentalmente que los medios
de producciéon deben ser de propiedad del Estado y que las decisiones de produc-
cion se establecen basicamente mediante una oficina central de planificacion. Este
tipo de planificacion se da principalmente en los paises del area socialista, ya que
tanto el sistema politico como el econémico, postulan la existencia de una centra-
lizacion en el proceso de toma de decisiones.

En un esquema de desarrollo no centralizado, el fundamento de la economia
se basa masivamente en la propiedad privada de los bienes de produccion, sin
perjuicio de la existencia de empresas estatales. En este esquema, el mercado
privado tiene un cometido preponderante en la asignacién de los recursos. El
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desarrollo de la empresa se efecttia de acuerdo con los intereses del mercado, en
donde el consumidor, a través de su votacion monetaria, establece su propia
decision. El mercado establece las reglas del juego segun las cuales el empresario
privado proyecta su particular negocio o actividad, con miras a desarrollarlo en
competencia y en libertad de decision.

Todo esquema de concepcion econdémica requiere, de alguna forma u otra,
que la comunidad organizada realice un esfuerzo ordenado y deliberado de plani-
ficacion de su desarrollo.

Cada sociedad tiene ciertos objetivos colectivos que cumplir; para ello dispone
de una cierta estructura y una forma determinada de organizacién politica que
hace posible que la autoridad publica tome decisiones por el resto de la poblacion.
Planificar el desarrollo significa determinar los objetivos y las metas en el interior
de un sistema economico, para una forma de organizacion social y para una deter-
minada estructura politica. De esta forma, la planificaciéon, y dentro de ella la
preparacion y evaluacién de proyectos, tiene un caracter neutral y puramente
técnico, ya que no puede considerarsele como caracteristica de un determinado
sistema politico, econémico y social.

Los objetivos que persigue la planificacion deben calificarse desde un punto
de vista social, econémico y politico. De esta forma, la planificacion intenta deter-
minar un mecanismo que permita seleccionar racionalmente y en el tiempo aquel
conjunto de objetivos optativos que sean mas viables de alcanzar en concordancia
con los recursos proyectados y cuantificados en el tiempo. Este proceso, que se
denomina “planificacion del desarrollo”, pretende, finalmente, que los valores, ob-
jetivos y metas que se plantean los individuos y la sociedad a la que pertenecen
puedan alcanzarse mediante la prevision de los hechos que podrian ocurrir y la
coordinacion de las acciones que procuren su implementacion.

La planificacion del desarrollo obliga a la definicion de instancias programati-
cas que la hagan posible. De esta forma se generan distintos programas de acciéon
que se definen como instrumentos destinados a cumplir los objetivos y metas
trazados a través de la integracion de un conjunto de esfuerzos humanos, materiales
y financieros que se le asignen en un lapso determinado.

La implementacion de los programas que se definen se realiza mediante la
elaboracion de proyectos, los que deberan prepararse y evaluarse para ulterior-
mente aprobarse o rechazarse en funcion de su viabilidad econémica y el campli-
miento de los objetivos establecidos en el programa.

El proyecto no puede entenderse como un objetivo en si mismo. Por el con-
trario, sOlo sera un medio para alcanzar los objetivos generales sobre los cuales
se elabord el plan de desarrollo y los programas sectoriales.

El preparador y evaluador de proyectos tiene que trabajar con neutralidad
respecto a las politicas de contexto que se dan en un momento determinado,
independientemente de cudl sea su posicién frente a ellas.

PREGUNTAS Y PROBLEMAS

1. Senale el pensamiento de Adam Smith en torno a la participacion del Estado en la
economia.
2. ;Cual es la posicién de John Maynard Keynes en torno al laissez faire?
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3. Indique los puntos relevantes del pensamiento de Karl Marx en relacion al papel del
Estado en la planificacion del desarrollo.

4. ;En qué se basa el sistema de planificacion del desarrollo centralizado?

. ;Cudles son los elementos basicos en que se sustenta un modelo de planificacion no

centralizado?

;Qué aspectosrelevantes deben incorporarse analiticamente al planificar el desarrollo?

. Intente definir la planificacion del desarrollo.

;Qué es un programa?

. ;Como define “proyecto”?

. Establezca la relacién entre planificacion del desarrollo, programas y proyectos.

. (En qué consisten la neutralidad de la planificaciéon del desarrollo y la neutralidad del
evaluador?

12. Relacione la preparaciony evaluacion de proyectos con la planificacién del desarrollo.

o
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CAPITULO 3

ELPROCESO DE PREPARACION
Y EVALUACION DE PROYECTOS

El objetivo de este capitulo es presentar el esquema global de la preparacion y
evaluacion de un proyecto individual como un proceso. Aunque no existen proba-
blemente dos proyectos de inversion iguales, el estudio de su viabilidad puede
enmarcarse en una cierta rutina metodolégica, que en general, puede adaptarse
casi a cualquier proyecto.

El estudio del proyecto pretende contestar el interrogante de si es o0 no con-
veniente realizar la inversion. Esta recomendacion sélo sera posible si se dispone
de todos los elementos de juicio necesarios para tomar la decision.

Con este objeto, el estudio de viabilidad debe intentar simular con el maximo
de precision lo que sucederia al proyecto si fuese implementado, aunque dificil-
mente pueda determinarse con exactitud el resultado que se lograra en su imple-
mentacion. De esta forma, se estimaran los beneficios y costos que probablemente
ocasionaria y, por lo tanto, que pueden evaluarse.

En este capitulo se analiza el proceso global y las interrelaciones entre las
etapas de un estudio de viabilidad. Cada uno de los elementos aqui tratados se
exponen individualmente y con mayor detalle en los siguientes capitulos de este
libro.

3.1 Alcances del estudio de proyectos

Si bien toda decisién de inversion debe responder a un estudio previo de las
ventajas y desventajas asociadas a su implementacion, la profundidad con que se
realice dependera de lo que aconseje cada proyecto en particular.

25
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En términos generales, cinco son los estudios particulares que deben realizarse
para evaluar el proyecto. Ellos son los de la viabilidad comercial, técnica, legal,
organizacional y financiera, si se trata de un inversionista privado, o econdémica,
si se trata de evaluar el impacto en la estructura econdémica del pais. Cualquiera
de ellos que llegue a una cortclusion negativa determina que el proyecto no se
Hleve a cabo.

Normalmente el estudio de una inversion se centra en la viabilidad econdémica,
tomando como referencia unicamente el resto de las variables. Sin embargo, cada
uno de los cinco elementos senalados puede, de una u otra forma, determinar que
un proyecto no se concrete en la realidad.

El estudio de la viabilidad comercial indicara si el mercado es o no sensible
al bien o servicio producido por el proyecto y la aceptabilidad que tendria en su
consumo o uso, permitiendo, de esta forma, determinar la postergacion o rechazo
de un proyecto, sin tener que asumir los costos que implica un estudio econémico
completo.

El estudio de viabilidad técnica estudia las posibilidades materiales, fisicas y
quimicas, condiciones y alternativas de producir el bien o servicio que se desea
generar con el proyecto. Muchos proyectos nuevos requieren ser probados técni-
camente para garantizar la capacidad de su produccidn, incluso antes de determinar
si son 0 no convenientes desde el punto de vista de su rentabilidad econémica.
Por ejemplo, si la materia prima nacional permite la elaboracién de un determinado
producto, si el agua tiene la calidad requerida para Ia operacion de una fabrica de
cervezas o si existen las condiciones geograficas para la instalacion de un puerto.

Un proyecto puede ser viable tanto por tener un mercado asegurado, como
por ser técnicamente factible. Sin embargo, podrian existir algunas restricciones
de caracter legal que impedirian su funcionamiento en los términos que se pudiera
haber previsto, no haciendo recomendable su ejecucion. Por ejemplo, limitaciones
en cuanto a su localizacion, tributacion, publicidad, uso del producto, etcétera.

El estudio de la factibilidad organizacional es el que normalmente recibe
menos atencion, a pesar de que muchos proyectos fracasan por falta de capacidad
administrativa para emprenderlo. El objetivo de este estudio es principalmente,
definir si existen las condiciones minimas necesarias para garantizar la viabilidad
de la implementacion, tanto en lo estructural como en lo funcional.

El estudio de la viabilidad financiera de un proyecto determina, en iltimo
término, su aprobacion o rechazo. Este mide la rentabilidad que retornalainversion,
todo medido en bases monetarias.

La profundidad con que se analice cada uno de estos cinco elementos depen-
dera, como se senald, de las caracteristicas de cada proyecto. Obviamente, la
mayoria requerira de mas estudios econémicos o técnicos. Sin embargo, ninguno
de los tres restantes puede obviarse en el estudio de factibilidad de un proyecto.

Este libro se preocupa fundamentalmente del estudio de factibilidad financiera.
Aunque no se analizan las factibilidades comercial, técnica, legal y organizacional,
se tratan sus respectivos estudios, con el objeto de definir con la mayor exactitud
posibles sus consecuencias economicas. Es decir, se efectuaran estudios de mer-
cadeo, técnicos, legales y organizacionales, no con el objeto de verificar su factibi-
lidad respectiva, sino para extraer los elementos monetarios que permitiran evaluar
financieramente el proyecto.
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3.2 El estudio del proyecto como proceso

El estudio de proyectos, cualquiera sea la profundidad con que se analice, distingue
dos grandes etapas: la de preparacion y la de evaluacion. La etapa de preparacion
tiene por objeto definir todas las caracteristicas que tengan algan grado de efecto
en el flujo de ingresos y egresos monetarios del proyecto. La etapa de evaluacion,
con metodologias muy definidas, busca determinar la rentabilidad de la inversion
en e] proyecto.

En la preparacion del proyecto se reconocen, a su vez, dos subetapas: una
que se caracteriza por recopilar informacion através de estudios especificos, de
mercadeo, de ingenieria, de organizacion y financiero, y otra que se encarga de
sistematizar, en términos monetarios, la informacién proporcionada por estos tres
estudios, mediante el mismo estudio financiero. Este ultimo proporciona informa-
cion financiera sobre aspectos no incluidos en los otros estudios, como los relativos
a financiamiento e impuestos entre otros.

El Cuadro 3.1. esquematiza lo sefialado anteriormente.

Cuadro 3.1. El proceso de evaluacidon de proyectos

gy gyt
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Una etapa previa a la del estudio del proyecto propiamente dicho, la constituye
la identificacion de la idea, la cual surge como respuesta para satisfacer una
necesidad o llenar un vacio que, a grandes rasgos, parezca atractivo hacerlo desde
un punto de vista econémico. La idea representa generalmente la realizacion de
un diagnoéstico, que detecta la necesidad que llenaria el proyecto y que identifica
las vias de solucion. Cada una de estas alternativas constituird un proyecto que
se debera estudiar pero que, frente a un juicio preliminar, aparenta ser viable.

El nivel de estudio inicial es el denominado “perfil”, el cual se elabora a partir
de la informacion existente, el juicio comin y la opinién que da la experiencia.
En términos monetarios s6lo presenta estimaciones muy globales de las inversio-
nes, costos o ingresos, sin entrar en investigaciones de terreno.

En este analisis es fundamental efectuar algunas consideraciones previas
acerca de la situacion “sin proyecto”; es decir, intentar proyectar qué pasara en el
futuro si no se implementa el proyecto, antes de decidir si conviene 0 no su
implementacién. Por ejemplo, podria ser muy atractiva la idea de construir un
edificio de locales comerciales si en un momento dado se detecta una gran demanda
por ellos. Sin embargo, es posible que, al investigar los permisos de construccion
otorgados, se descubra que la competencia que enfrentara el proyecto al terminarse
sera tan alta que mas vale abandonar la idea antes de iniciar su construccion.



28 PARTE |: INTRODUCCION

Otro nivel de estudio es el lamado de “prefactibilidad™ Este estudio profundiza
la investigacion, basandose principalmente en informacién de fuentes secundarias
para definir con cierta aproximacion las variables principales referidas al mercado,
a las alternativas técnicas de produccion y a la capacidad financiera de los inver-
sionistas. En términos generales, se estiman las inversiones probables, los costos
de operacion y los ingresos que demandara y generara el proyecto.

Fundamentalmente, esta etapa se caracteriza por descartar soluciones con
mayores elementos de juicio. Para ello se profundizan los aspectos senalados
preliminarmente como criticos por el estudio de perfil. Sin embargo, sigue siendo
una investigacion basada en informacion secundaria, no demostrativa. Asi, por
ejemplo, el calculo de las inversiones en obra fisica puede efectuarse con costos
promedios de construccién del metro cuadrado o la determinacion de la demanda
de pasajes aéreos en funcién a la tasa de crecimiento de la problacién. Ambas, sin
embargo, no representan la mejor forma de medicion de las variables que se desea
cuantificar. De todas maneras se da un proceso de seleccion de alternativas.

La aproximacion de las cifras hace recomendable la sensibilizacion de los
resultados obtenidos.

Como resultado de este estudio, surge la recomendaciéon de su continuacion
a niveles mas profundos, su abandono o postergacion hasta que se cumplan deter-
minadas condiciones minimas que deberan explicarse.

El estudio mas acabado, denominado de “factibilidad”, se elabora sebre la
base de antecedentes precisos obtenidos mayoritariamente a través de fuentes
primarias de informacidn. Las variables cualitativas son minimas, comparadas con
los estudios anteriores. El célculo de las variables finaneieras y econémicas deben
ser lo suficientemente demostrativos para justificar la valoracion de los distintos
items. Se puede profundizar el estudio de Ia “mejor alternativa”.

Esta etapa constituye el paseo final del estudio preinversional. Por tal metivo,
la responsabilidad del evaluador mas alld del simple estudio de viabilidad, debe
velar por la optimizacion de todos aquellos aspectos que dependen de una decisién
de tipo econémico como, per ejemplo, el tamaiio, la tecnologia o la localizacién
del proyecto, entre otros.

Como se sefial6 en la seccién anterior son miltiples los factores que intervienen
en un proyecto. El estudio de viabilidad financiera requiere de la cuantificaeiéon
de los beneficios y costos monetarios que ocasionaria el proyecto si fuese imple-
mentado. Como se vera posteriormente, 1a evaluacién del proyecto se realiza sebre
los flujos de caja proyectados para una determinada cantidad de periodos.

El flyjo de caja responde a la asignacion en el tiempo de los ingresos y egresos
que se hubieran proyectado. Para esto se precisa definir las inversionesdelproyecto
y los costos e ingresos de operacién realmente generados en el periodo: de evalua-
cidm.

Con el objeto de evaluar el proyecto para el inversionista, se debe realizar un
estudio de las fuentes de financiamiento optativas y su incidencia en los flujos de
eaja. De igual manera, es. preciso conocer las caracteristicas del. financiamiento
para definir la tasa de rentabilidad minima exigida al proyecto.

Las inversiones del proyecte sélo se podran determinar si los: estudios de
ingenieria, organizacién y mercado proveen de la informacién necesaria para cuan-
tificar el total de desembolsos:previos y durante la puesta en marcha del proyecto.
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En forma particular, la decision del tamatio sera fundamental, puesto que condicio-
nara el dimensionamiento de todas las variables del proyecto y, por lo tanto, el
monto de sus inversiones.

Los costos e ingresos de la operacion posteriores a la puesta en marcha se
derivaran también de los estudios previos de ingenieria, tamafio, organizaciéon y
mercado. En este punto adquiere importancia la decision de localizacion, basica-
mente por su influencia en los costos de transporte, tanto de la materia prima
como del producto terminado.

El estudio de la organizacion, a su vez, depende de los resultados de los
estudios de ingenieria, tamano, mercado y legal. Cada uno de estos estudios deter-
minara que la organizacién adquiera un papel y unas caracteristicas especiales,
tanto estructural como funcionalmente y, en consecuencia, involucre inversiones
y costos de operacion acordes con ellos.

El tamano del proyecto, a su vez, resulta de un analisis interrelacionado de
la tecnologia del proyecto y del estudio del mercado. Cuando, como normalmente
sucede, no coinciden en este respecto ambos estudios, sera el mas critico el que
condicione al otro. O se deja un mercado insastifecho o se trabaja con capacidad
ociosa. La alternativa que permita un mejor resultado econémico sera la que prime,
considerando no sélo la situacion vigente, sino también las proyecciones futuras
al respecto.

La localizacién del proyecto tiene una importancia especial en la preparacion
del mismo. Su definicién responde no so6lo a consideraciones de los mercados de
materias primas y de productos finales o a las exigencias técnicas del estudio de
la ingenieria del proyecto, sino también a las condiciones legales. Estos, como los
estudios técnicos y del mercado, son procesos propios de cada proyecto.

Como puede apreciarse, el estudio de proyectos es mas complejo de lo que
parece. La necesidad de trabajos multidisciplinarios y la amplitud de interrelaciones
entre sus resultados manifiestan la complejidad del analisis, al mismo tiempo que
explican la importancia de su realizaciéon. Un estudio en los términos senalados
garantiza en cierta medida que la simulacién del proyecto sea lo mas efectiva
posible, lo que permite una evaluacién eficaz.

Una vez finalizada la evaluacion cuantitativa del proyecto, se deben considerar
atn dos etapas adicionales: la sensibilizaciéon de los resultados —aun cuando la
evaluacién haya incluido la consideracion del riesgo— y el andlisis e interpretacion
cualitativa a los resultados.

El riesgo y la sensibilizacion del proyecto constituyen antecedentes comple-
mentarios .que ayudan a emitir mayores elementos de juicio para tomar la decision
de aprobacién o rechazo del proyecto. El primero incorpora la variable del riesgo
para medir proyectos sobre cuyos flujos de fondos no se tiene certeza de su
ocurrencia, mientras que el segundo mide los rangos de variabilidad de resultados
de la evaluacioén ante modificaciones en los valores de las variables que son incon-
trolables por el proyecto.

El analisis cualitativo incluye aquellos elementos no cuantificables que podrian
incidir en la decisién de realizar o no el proyecto.
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3.3 El estudio técnico del proyecto

En el estudio de la viabilidad financiera de un proyecto, el estudio técnico tiene
por objeto proveer informacion para cuantificar el monto de las inversiones y
costos de operacion pertinentes a esta area.

Técnicamente pueden existir diversos procesos productivos opcionales, cuya
jerarquizacion puede diferir de lo que se pudiera realizar en funcién de su grado
de perfeccién financiera. Normalmente se estima que deben aplicarse los procedi-
mientos y tecnologias mas modernos, solucién que puede ser 6ptima técnicamente,
pero no serlo financieramente.

Uno de los resultados de este estudio sera definir la funcion de produccién
que optimice la utilizacion de los recursos disponibles en la produccion del bien
o servicio del proyecto. De aqui se podra obtener la informacion de las necesidades
de capital, mano de obra y recursos materiales, tanto para la puesta en marcha
como para la posterior operaciéon del proyecto.

En particular, del estudio técnico deberdn determinarse los requerimientos
de equipos de fabrica para la operacion y el monto de la inversion correspondiente.
Del analisis de las caracteristicas y especificaciones técnicas de las maquinas se
podra determinar su disposicion en planta, la que a su vez permitira dimensionar
las necesidades de espacio fisico para su normal operacion, en consideracion de
las normas y principios de la administraciéon de la produccion.

El andlisis de estos mismos antecedentes hara posible cuantificar las necesi-
dades de mano de obra por nivel de especializacion y asignarles un nivel de
remuneracion para el calculo de los costos de operacion. De igual manera, se
deberan deducir los costos de mantenimiento y reparaciones, asi como el de
reposicion de los equipos.

La descripcion del proceso productivo hara posible, ademas, conocer las ma-
terias primas y los restantes insumos que demandari el proceso. Como ya se
menciond, el proceso productivo se elige a través de un analisis tanto técnico
como econdémico de las alternativas existentes.

La definicién del tamano del proyecto es fundamental para la determinacion
de las inversiones y costos que se derivan del estudio técnico. Para un mismo
volumen de produccion se obtienen resultados econdémicos muy diferentes si el
tamano considera la operaciéon de dos plantas a un solo turno o de una planta o
dos turnos. Normalmente, durante esta etapa del estudio puede optarse por una
alternativa de tamano y proceso especificos, para el proyecto. Sin embargo, cuando
existen dudas entre dos o mas posibilidades, parece conveniente no tomar una
decisiOn en una etapa tan preliminar. Para ello, deberan desarrollarse los estudios
de las distintas posibilidades técnicas de alternativa, postergando, si fuera preciso,
la desicién hasta la dltima etapa de su evaluacién.

Esto parece mas obvio cuando se consideran otras variables de efectos inter-
relacionados con los anteriores. Por ejemplo, la localizacion. Cuando ésta no se
encuentra predeterminada, debe elegirse mediante un proceso integral de analisis
que permita su compatibilizacion, entre otros factores, con el tamano. Los efectos
de la disyuntiva de tener una o dos plantas sobre la decision de localizacién son
mas complejos de lo que parece, pniesto que incorpora restricciones técnicas a un
analisic econdmico ya influido fuertzmente por los costos del transporte, la cercania
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de las fuentes de materias primas y del mercado consumidor, la disponibilidad y
precio relativo de los insumos, las expectativas de variaciones futuras en la situa-
cion vigente y otros. Todo esto debe analizarse en forma combinada con los factores
determinantes del tamaiio, como por ejemplo, la demanda actual y esperada, la
capacidad financiera, las restricciones del proceso tecnolégico, etcétera.

Las interrelaciones entre decisiones de caracter técnico se complican al tener
que combinarse con decisiones derivadas de los restantes estudios particulares
del proyecto. Por ejemplo, al describirse la perecibilidad de la materia prima o del
producto terminado, no solo se proporciona informacién interna al estudio técnico,
sino que se condicionan algunas decisiones de mercado o financieras, como las
relativas a distribucion del producto final, adquisicion de la materia prima o inver-
sion en existencias.

3.4 El estudio del mercado

Uno de los factores mas criticos en el estudio de proyectos es la determinacion
de su mercado, tanto por el hecho de que aqui se define la cuantia de su demanda
e ingresos de operacion, como por los costos e inversiones implicitos.

El estudio de mercado es mas que el analisis y determinacion de la oferta y
demanda o de los precios del proyecto. Muchos costos de operacion pueden pre-
verse simulando la situacion futura y especificando las politicas y procedimientos
que se utilizaran como estrategia comercial. Pocos proyectos son los que explican,
por ejemplo, la estrategia publicitaria, la cual tiene en muchos casos una fuerte
repercusion, tanto en la inversion inicial;, cuando la estrategia de promocion se
ejecuta antes de la puesta en marcha del proyecto, como en los costos de operacion,
cuando se define como un plan concreto de accion.

El mismo analisis puede realizarse para explicar la politica de distribucion del
producto final. La cantidad y calidad de los canales que se seleccionan afectaran
al calendario de desembolsos del proyecto. La iraportancia de este factor se mani-
fiesta al considerar su efecto sobre la relacion oferta- demanda del proyecto. Basta
agregar un canal adicional a la distribucién final para que el precio final sé incre-
mente en el margen que recibe este canal. Con ello, la demanda puede verse
disminuida con respecto a los estudios previos. Optativamente, se podra bajar el
precio de entrega al distribuidor, para que el producto llegue al consumidor al
precio previsto, con lo cual los ingresos del proyecto se verian también disminuidos.

Ninguno de estos elementos, que a veces pueden ser considerados secundarios,
puede dejar de ser estudiade. Decisiones como el precio de introduccion, inversio-
nes para fortalecer una imagen, acondicionamiento de los locales de venia en
funcion de los requerimientos observados en el estudio de los clientes potenciales,
politicas de crédito recomendadas por el mismo estudio, etcétera, pueden consti-
tuirse en variables pertinentes para el resultado de la evaluacién.

Metodologicamente, tres son los aspectos que se deben estudiar:

a) El consumidor y las demandas del mercado y del proyecto, actuales y
proyectadas.

b) La competencia y las ofertas del mercado y del proyecto, actuales y proyec-
tadas.

¢) Comercializacion dei producto del proyecto.
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El analisis del consumidor tiene por objeto caracterizar a los consumidores
actuales y potenciales, identificando sus preferencias, habitos de consumo,motiva-
ciones, etcétera, de manera tal de obtener un perfil sobre el cual pueda basarse
la estrategia comercial. E] analisis de la demanda pretende cuantificar el volumen
de bienes o servicios que el consumidor podria adquirir de la produccién del
proyecto. La demanda se asocia a distintos niveles de precio, condiciones de venta,
etcétera, y se proyecta en el tiempo, independizando claramente la demanda de-
seada de la esperada.

La principal dificultad de esto radica en definir la proyeccion de la demanda
global y aquella parte que podra captar el proyecto. Sin embargo, existen diversas
técnicas y procedimientos que permiten obtener una aproximacion, la mayoria de
las veces confiable.

El estudio de la competencia es fundamental por varias razones. Por ejemplo,
la estrategia comercial que se defina para el proyecto no puede ser indiferente a
ella. Es preciso conocer las estrategias que sigue la competencia, para aprovechar
sus ventajas y evitar sus desventajas. Al mismo tiempo, se constituye en una buena
fuente de informacion para calcular las posibilidades de captarle mercado y también
para el calculo de los costos probables involucrados.

La determinacion de la oferta suele ser compleja, por cuanto no siempre es
posible visualizar todas las alternativas de sustitucion del producto del proyecto la
potencialidad real de la ampliacion de la oferta al desconocer la capacidad instalada
ociosa de la competencia, sus planes de expansion o los nuevos proyectos en
curso, etcétera.

El analisis de la comercializacién del proyecto es quizas uno de los factores
mas dificiles de precisar, por cuanto la simulacién de sus estrategias se enfrenta
al problema de estimar reacciones y variaciones del medio durante la operacion
del proyecto.

Muchas son las decisiones que deben adoptarse al respecto las cuales deben
basarse en los resultados obtenidos en los anilisis senalados en los parrafos ante-
riores. Las decisiones aqui adoptadas tendran repercusion directa en la rentabilidad
del proyecto por las consecuencias economicas que se manifiestan en sus ingresos
y egresos.

Una de estas decisiones es la politica de venta, que no solo implica la genera-
cion de ingresos al contado o a plazos, sinc que también determina la captacién
de un mayor o menor volumen de ventas. Junto a esto debe estudiarse la politica
de plazos del crédito, intereses, monto del pie, etcétera. Las combinaciones posibles
son multiples y cada una determinara una composicion diferente de los flujos de
caja del proyecto. Tan importantes como ésta son las decisiones sobre precio,
canales de distribucion, marca, estrategia publicitaria, inversiones en creacion de
imagen, calidad del producto, servicios complementarios, estilos de venta, caracte-
risticas exigidas y capacitacion de la fuerza de venta, etcétera.

Cada una de estas decisiones originara una inversion, un costo o ingreso de
operacion que hace necesario su estudio para alcanzar las aproximaciones mas
cercanas a lo que sucedera cuando el proyecto sea implementado.
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3.5 El estudio administrativo y legal

Uno de los aspectos que mas abandonados se presentan en el estudio de proyectos
es aquel que se refiere a los factores propios de la actividad\ejecutiva de su
administracion: organizacién, procedimientos administrativos y aspectos legales.

Para cada proyecto es posible definir una estructura organizativa que mas se
adecuie a los requerimientos de su posterior operacion. Conocer esta estructura
es fundamental para definir las necesidades de personal calificado para la gestion
y, por lo tanto, estimar con mayor precision los costos indirectos de la mano de
obra ejecutiva.

Al igual que en los estudios anteriores, es preciso simular el proyecto en
operacion. Para ello deberan definirse con el detalle que sea necesario los proce-
dimientos administrativos que podrian implementarse junto con el proyecto. Pue-
den existir diferencias sustanciales entre los costos de llevar registros normales
versos computacionales, y mientras en unos proyectos convenga la primera moda-
lidad, en otros puede ser mas adecuada la segunda.

La decisién de desarrollar internamente actividades que pudieran subcontra-
tarse influye directamente en los costos por la mayor cantidad de personal que
pudiera necesitarse, la mayor inversion en oficinas y equipamiento, el mayor costo
en materiales y otros insumos, etcétera. Como puede apreciarse, una decision que
pareciera también ser secundaria lleva asociados una serie de inversiones y costos
que ningin estudio de proyectos podria obviar.

Bastaria un analisis muy simple para dejar de manifiesto la influencia de los
procedimientos administrativos sobre la cuantia de las inversiones y costos del
proyecto. Los sistemas y procedimientos contable-financieros, de informacion, de
planificacién y presupuesto, de personal, adquisiciones, crédito, cobranzas y mu-
chos mas, van asociados a costos especificos de operacion.

Los sistemas y procedimientos que definen a cada proyecto en particular
determinan también la inversion en estructura fisica. La simulacién de su funcio-
namiento permitira definir las necesidades de espacio fisico para oficinas, pasillos,
estacionamiento, jardines, vias de acceso, etcétera.

Ninguna de estas consideraciones puede dejarse al azar. De su propio andlisis
se derivaran otros elementos de costos que, en suma, podrian tomar no rentable
un proyecto que, segin estimaciones preliminares, haya parecido conveniente de
implementar.

Casos tipicos de esto son los mecanismos de comunicacion interna, el equipa-
miento de implementos de prevencion (incendios y riesgos en general) o lainclusion
de la variable de retiro y recontratacion de personal, por nombrar sé6lo algunos.

Tan importante como los aspectos anteriores es el estudio legal. Aunque no
responde a decisiones internas del proyecto, como la organizacién y procedimientos
administrativos, influye indirectamente en ellos y, en consecuencia, sobre la cuan-
tificacion de sus desembolsos.

Los aspectos legales pueden restringir la localizacion y obligar a mayores
costos de transporte, o bien pueden otorgar franquicias para inceutivar el desarrollo
de determinadas zonas geograficas donde el beneficio que oliendria el proyecto
superaria los mayores costos de transporte.
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El efecto mas directo de los factores legales y reglamentarios se refiere a los
aspectos tributarios. Normalmente existen disposiciones que afectan en forma
diferente a los proyectos, dependiendo del bien o servicio que produzcan. Esto se
manifiesta en el otorgamiento de permisos y patentes, en las tasas arancelarias
diferenciadas para tipos distintos de materias primas o productos terminados, o
incluso en la constitucion de la empresa que llevara a cabo el proyecto, la cual
ticne exigencias impositivas distintas segin cual sea el tipo de organizacion que
se seleccione.

3.6 El estudio financiero

La ultima etapa del analisis de la factibilidad econémica de un proyecto es el
estudio financiero. Los objetivos de esta etapa son ordenar y sistematizar la infor-
macion de caracter monetario que proporcionaron las etapas anteriores, elaborar
los cuadros analiticos y antecedentes adicionales para la evaluacion del proyecto
y evaluar los antecedentes anteriores para determinar su rentabilidad.

La sistematizacion de la informacion financiera consiste en identificar y orde-
nar todos los items de inversiones, costos e ingresos que puedan deducirse de los
estudios previos. Sin embargo, y debido a que (no se ha proporcionado) toda la
informacion necesaria para la evaluacion, en esta etapa deben definirse todos
aquellos elementos que siendo negesarios para la evaluacion, los debe suministrar
el propio estudio financiero. El caso clasico es el estudio de las fuentes y condicio-
nes del financiamiento, o el calculo del monto que se piensa invertir en capital de
trabajo.

Las inversiones del proyecto pueden clasificarse, segun corresponda, en terre-
nos, obras fisicas, equipamiento de fabrica y oficinas y capital de trabajo puesta
en marcha y otros. Puesto que durante la vida de operaciéon del proyecto puede
ser necesario incurrir en inversiones para ampliaciones de las edificaciones, repo-
sicion del equipamiento o adiciones de capital de trabajo, sera preciso presentar
un calendario de inversiones y reinversiones que puede elaborarse en dos informes
separados, correspondientes a la etapa previa a la puesta en marcha y durante la
operacion. También se debera proporcionar informacion sobre el valor residual
de las inversiones.

Los ingresos de operacion se deducen de la informacion de precios y demanda
proyectada, calculados en el estudio de mercado, de las condiciones de venta, de
las estimaciones de venta de residuos y del calculo de ingresos por venta de equipos
cuyo reemplazo esta previsto durante el periodo de evaluacion del proyecto, segin
antecedentes que pudieran derivarse de los estudios técnicos (para el equipo de
fabrica), organizacional (para el equipo de oficinas) y de mercado (para equipos
de la organizacion de venta).

Los costos de operacidn se calculan por informacién de practicamente todos
los estudios anteriores. Existe, sin embargo, un item de costo que debe calcularse
en esta etapa: el impuesto a las ganancias. Esto es asi porque este desembolso es
consecuencia directa de los resultados contables de la empresa, que pueden ser
diferentes de los resultados efectivos obtenidos de la proyeccion de los estados
contables de la empresa responsable del proyecto.
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La evaluacion del proyecto se realiza sobre el flujo de caja. La existencia
de algunas diferencias en ciertas posiciones conceptuales, en cuanto a que
la rentabilidad del proyecto per se, puede ser distinta de la rentabilidad para el
inversionista por la incidencia del financiamiento, lo que hace que se dedique un
andlisis especial al tema mas adelante.

El resultado de la evaluacion se mide a través de distintos criterics que, mas
que optativos, son complementarios entre si. La improbabilidad de tener certeza
de la ocurrencia de los acontecimientos considerados en la preparacion del pro-
yecto hace necesario considerar el riesgo de invertir en él. Se han desarrollado
muchos métodos para incluir el riesgo e incertidumbre de la ocurrencia de los
beneficios que se esperan del proyecto. Algunos incorporan directamente el efecto
del riesgo en los datos del proyecto, mientras que otros determinan la variabilidad
maxima que podrian experimentar algunas de las variables para que el proyecto
siga siendo rentable. Este ultimo criterio corresponde al analisis de sensibilidad.

Evaluar un proyecto a un plazo fijo puede llevar a conclusiones erradas res-
pecto al mismo. Muchas veces se adopta como norma que un proyecto debe
evaluarse a diez anos. Sin embargo, es posible que la rentabilidad de un proyecto
sea mayor si su puesta en marcha se posterga algunos periodos. No todos los
proyectos rentables se deben implementar de inmediato, aun cuando existan los
recursos necesarios, si se maximiza su rentabilidad postergando su iniciacion.

Siguiendo el mismo raciocinio anterior, se puede concluir que un proyecto es
mas rentable si se abandona antes de la fecha prevista en la evaluacion. Es decir,
igualmente como debe analizarse la postergacién de la puesta en marcha, asi
también debe considerarse el abandono antes de la finalizacién prevista. Incluso
més; aun cuando el proyecto haya sido evaluado, aprobado e implementado, es
posible que surja alguna alternativa de inversion que haga recomendable el aban-
dono de la inversion en marcha.

3.7 Resumen

En este capitulo se ha sintetizado el proceso de la preparacion y evaluacion de
un proyecto de inversion. El resto del libro se dedica a analizar en detalle cada
uno de los factores que influyen en la mediciéon de la rentabilidad del proyecto.

Muchas son las variables que se puedeny se deben cuantificar en la preparacion
del proyecto. Sé6lo la simulacion precisa de cémo operaria el proyecto una vez
puesto en marcha permitira determinar las consecuencias econémicas que de ellas
se deriven.

Cuatro son los estudios particulares que deberan realizarse para disponer de
toda la informacion relevante para la evaluacion: técnico, de mercado, administra-
tive y financiero.

El objetivo de cada uno de ellos es proveer informacién para la determinacion
de la viabilidad financiera de la inversion. No se pretende realizar estudios de
viabilidad técnica, comercial, administrativa, legal u otra, si bien, cuando en cada
una de estas dreas exista mas de una alternativa razonablemente viable, si se’
debera evaluar cual de ellas es la 6ptima desde el punto de vista de la racionalidad
econdmica.
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Muchas veces podra suceder que subsistan dudas acerca de los méritos finan-
cieros de mas de una alternativa , sea técnica, comercial o administrativa. En estos
casos, no debe optarse por una.de ellas, sino que las mas relevantes se deben
desarrollar en toda su magnitud, para elegir la mejor en la evaluacion financiera
misma del proyecto. Abandonar una alternativa tecnologica en el estudio técnico,
basandose para ello en aproximaciones econémicas, puede llevar a desechar una
alternativa que, combinada con las proyecciones organizativas, comerciales, legales,
administrativas y financieras pueda llevar a una rentabilidad mayor.

El estudio de factibilidad financiera no es solamente determinar si el proyecto
es 0 no rentable, sino que debe servir para discernir entre alternativas de accién,
para poder estar en condiciones de recomendar la aprobacion o rechazo del pro-
yecto en virtud de una operacion en el grado 6ptimo de su potencialidad real.

PREGUNTAS Y PROBLEMAS

1. ;Por qué es importante diferenciar el estudio de la factibilidad técnica de un proyecto
del estudio técnico de la viabilidad financiera?
. El estudio de viabilidad financiera de un proyecto es rutinario. Comente.

3. Describa la informacion que debera proporcionar el estudio técnico para la evaluacion
financiera del proyecto.

4. Defina un proyecto no productivd y explique en qué consistiria su estudio técnico.

5. ;{Quérelaciones existen entre las decisiones del tamario y lalocalizacion de un proyecto?

6. Describa algunos items de inversiones que podrian derivarse del estudio del mercado
del proyecto.

7. ;Coémo podria el andlisis de la competencia del proyecto inducir algunos costos de
operacion?

8. Explique cé6mo la estructura organizativa de un proyecto y el disefio de los procedimien-
tos administrativos pueden afectar a la composicion de los costos de operacion del
proyecto y de las inversiones previas a la puesta en marcha y durante la ejecucion del
proyecto.

9. El estudio financiero del proyecto debe preparar informacién para su evaluacion. Iden-
tifique las principales decisiones que deben tomarse al respecto.

10. Un proyecto que al evaluarse muestra una rentabilidad positiva debe implementarse
inmediatamente si. existen los recursos suficientes para ello. Comente.

N
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