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Marco Estratégico de Referencia

ANTECEDENTES HISTORICOS

Nuestra Universidad tiene sus antecedentes de formacion en el ano de 1979 con el inicio de
actividades de la normal de educadoras “Edgar Robledo Santiago”, que en su momento marcé un
nuevo rumbo para la educacion de Comitan y del estado de Chiapas. Nuestra escuela fue fundada
por el Profesor de Primaria Manuel Albores Salazar con la idea de traer Educacion a Comitan, ya
que esto representaba una forma de apoyar a muchas familias de la regién para que siguieran

estudiando.

En el afio 1984 inicia actividades el CBTiS Moctezuma llhuicamina, que fue el primer bachillerato
tecnologico particular del estado de Chiapas, manteniendo con esto la visién en grande de traer
Educacién a nuestro municipio, esta institucion fue creada para que la gente que trabajaba por la

manana tuviera la opcién de estudiar por la tarde.

La Maestra Martha Ruth Alcazar Mellanes es la madre de los tres integrantes de la familia Albores
Alcazar que se fueron integrando poco a poco a la escuela formada por su padre, el Profesor
Manuel Albores Salazar; Victor Manuel Albores Alcazar en septiembre de 1996 como chofer de
transporte escolar, Karla Fabiola Albores Alcazar se integré como Profesora en 1998, Martha

Patricia Albores Alcazar en el departamento de finanzas en 1999.

En el ano 2002, Victor Manuel Albores Alcazar formé el Grupo Educativo Albores Alcazar S.C.
para darle un nuevo rumbo y sentido empresarial al negocio familiar y en el afio 2004 funda la

Universidad Del Sureste.

La formacion de nuestra Universidad se da principalmente porque en Comitan y en toda la region
no existia una verdadera oferta Educativa, por lo que se veia urgente la creacién de una institucion
de Educacion superior, pero que estuviera a la altura de las exigencias de los jovenes que tenian
intencion de seguir estudiando o de los profesionistas para seguir preparandose a través de

estudios de posgrado.
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Nuestra Universidad inici6 sus actividades el 18 de agosto del 2004 en las instalaciones de la 4*
avenida oriente sur no. 24, con la licenciatura en Puericultura, contando con dos grupos de
cuarenta alumnos cada uno. En el ano 2005 nos trasladamos a nuestras propias instalaciones en la
carretera Comitan — Tzimol km. 57 donde actualmente se encuentra el campus Comitan y el
corporativo UDS, este dltimo, es el encargado de estandarizar y controlar todos los procesos
operativos y educativos de los diferentes campus, asi como de crear los diferentes planes

estratégicos de expansion de la marca.

MISION

Satisfacer la necesidad de Educacion que promueva el espiritu emprendedor, aplicando altos
estandares de calidad Académica, que propicien el desarrollo de nuestros alumnos, Profesores,
colaboradores y la sociedad, a través de la incorporacion de tecnologias en el proceso de

ensenanza-aprendizaje.

VISION

Ser la mejor oferta académica en cada region de influencia, y a través de nuestra Plataforma
Virtual tener una cobertura Global, con un crecimiento sostenible y las ofertas académicas

innovadoras con pertinencia para la sociedad.

VALORES
e Disciplina
e Honestidad
e Equidad
e Libertad
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ESCUDO

El escudo de la UDS, esta constituido por tres lineas curvas que nacen de

izquierda a derecha formando los escalones al éxito. En la parte superior esta

situado un cuadro motivo de la abstraccién de la forma de un libro abierto.

(t

ESLOGAN

“Mi Universidad”

ALBORES

ﬂ

‘ Es nuestra mascota, un Jaguar. Su piel es negra y se distingue por ser
lider, trabaja en equipo y obtiene lo que desea. El impetu, extremo

.’ valor y fortaleza son los rasgos que distinguen.

1
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Evaluacion de proyectos de inversion

Objetivo de la materia:

Que el alumno adquiera los criterios y elementos necesarios para identificar, formular,
evaluar y ejecutar alternativas de inversion, definiendo los elementos relevantes en cada
una de las etapas, evaluando la idoneidad de los procedimientos, recursos y operaciones

que las configuran, lo mismo que las metas y resultados previstos.

UNIDAD I. ELEMENTOS CONCEPTUALES

[.1. (Qué es un proyecto?, ;Qué es una inversiéon?, ;Qué es un proyecto de inversién?
|.2. Interrogantes antes de elaborar un proyecto

|.3. Importancia de un proyecto de inversion

|.4. Justificacion y caracteristicas de un proyecto

|.5. Causas que originan los proyectos

|.6. Como identificar oportunidades de inversion

|.7. El empresario y las cualidades personales necesarias para desarrollar un proyecto
|.8. Los proyectos en la planificacion del desarrollo

[.9. Tipologia de proyectos

[.10. Ciclo de vida de un proyecto

[.I'l. Proceso de estudio de un proyecto

[.12. Alcances de la identificacidn, formulacion y evaluacion de proyectos

UNIDAD II. SELECCION Y DEFINICION DEL PROYECTO

2.1. Generacion y andlisis de la idea del proyecto. Concepcién de la idea
2.2. Perfil del proyecto

2.3. La planificacion y los proyectos

2.4. Seleccidn del proyecto

2.5. Marco de origen de un proyecto

2.6. El proceso de definiciéon del proyecto

2.7. Necesidades a satisfacer

2.8. Clasificacion de los efectos de los proyectos
2.9. Los benéeficiarios del proyecto

2.10. Fuentes de financiamiento del proyecto
2.11. Entidad ejecutora
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UNIDAD lIl. ESTUDIOS EN LA ETAPA DE PREINVERSION

3.1.
3.2
3.3.
34.
3.5.
3.6.
3.7.
3.8.
3.9.

Estudios de viabilidad

Estudios de prefactibilidad

Estudios de factibilidad

Carteras de proyectos de inversion

Definicion de escenarios

Los proyectos y su rentabilidad en el tiempo

Analisis sensibilidad

Analisis de inversiones en condiciones de riesgo e incertidumbre
Momento y tamafio 6ptimo de una inversion

3.10. Metodologia para la elaboracion del proyecto
3.11. Marco logico

3.12. Disefo y ejecucion

3.13. Etapa de inversion

3.14. Operacién

3.15. Divulgacion y publicidad del proyecto

UNIDAD IV. LA EVALUACION DE PROYECTOS DE INVERSION

4.1.
4.2.
4.3.
44.
4.5.
4.6.
47.
4.8.

4.9.

Concepto e importancia

Razones para evaluar proyectos

La evaluacion de proyectos como un proceso y sus alcances

La evaluacion de proyectos y la planeacion estratégica

Tipos de evaluacion

Conceptos basicos relacionados con la evaluaciéon de proyectos de inversion
Elementos que determinan el rendimiento de los proyectos de inversion
Criterios basicos de una evaluaciéon econémico-financiera. Indicadores financieros
4.8.1. Valor actual neto

4.8.2. Tasa interna de retorno

4.8.3. Periodo de recuperacion de la inversion

4.8.4. Relacion beneficio-costo

4.8.5. Relacion costo-efectividad

Rentabilidad esperada por el inversionista

4.10. Evaluacioén social
4.11. Evaluacién ambiental
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UNIDAD I. ELEMENTOS CONCEPTUALES

1.13. ;Qué es un proyecto?, ;Qué es una inversion?, ;Qué es un proyecto de

inversion?

Un proyecto es la busqueda de una solucion inteligente al planteamiento de un problema, la
cual tiende a resolver una necesidad humana (Baca, 2010). Es un plan de accién para la
utilizacion productiva de los recursos economicos de que se dispone, que son sometidos
a un analisis y evaluacién para fundamentar una decision de aceptacion o rechazo. En este
sentido puede haber diferentes ideas, inversiones de monto distinto, tecnologia y
metodologias con diverso enfoque, pero todas ellas destinadas a satisfacer las necesidades
del ser humano en todas sus facetas, como pueden ser: educacion, alimentacién, salud,

ambiente, cultura, etcétera.

Se puede definir proyecto como un conjunto de actividades interdependientes orientadas

a un fin especifico, con una duracion predeterminada.

Una inversion, en el contexto empresarial, es el acto mediante el cual se adquieren ciertos
bienes con el animo de obtener unos ingresos o rentas a lo largo del tiempo. La inversion
se refiere al empleo de un capital en algun tipo de actividad o negocio con el objetivo de
incrementarlo. Dicho de otra manera, consiste en renunciar a un consumo actual y cierto

a cambio de obtener unos beneficios futuros y distribuidos en el tiempo.

Un proyecto de inversion es un plan que, si se le asigna determinado monto de capital y se
le proporcionan insumos de varios tipos (materiales, humanos, técnicos y financieros),
producira un bien o un servicio, util al ser humano o a la sociedad (Baca, 2010). O bien, es
cualquier alternativa de las empresas para generar beneficios economicos en un futuro, a
través de un periodo relativamente a largo plazo, mediante el desembolso en el presente

de una importante cantidad de recursos.
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1.14.

Interrogantes antes de elaborar un proyecto

Cuando se tiene la idea de un proyecto, se debe dar respuestas a las siguientes preguntas:

+

{Qué hacer? Se pretende describir y explicar los referentes normativos, de
politica, y valores que inspiran y guian la accion.

¢{Para qué hacerlo? Todo lo que se haga tiene que tener algln sentido, destino y
utilidad, es decir se debe postular a la solucion del problema.

{Por qué hacerlo? De alguna manera se debe hacer una justificaciéon del proyecto,
donde se debe dar respuesta a la importancia, significando viabilidad e interés que
tiene el proyecto y el motivo que lo sustenta.

¢{Como hacerlo? Se debe tener claridad de todas las actividades, tareas y trabajos
que se realizaran como estrategia metodoldgica, que permita cumplir los objetivos
planteados.

{Donde hacerlo? Se debe tener claridad sobre el lugar donde se desarrollan las
actividades, asi como, el contexto donde se ubica el proyecto, sea fisico, social
econdémico o cultural.

¢Cuando se hara? en la Se refiere a los tiempos en la elaboracién y ejecucién del
proyecto. Para ello, se debe realizar un cronograma tentativo de ejecucion.
{Quiénes lo haran? Corresponde al grupo humano o equipo de trabajo con que se
cuenta para llevar a cabo el proyecto.

¢{Con qué medios y recursos se hara? Se refiere a los medios en general, recursos

Humanos, economicos y financieros.

Las mismas que se pueden percibir en la siguiente tabla:

Qué Quieres hacer Descripcion y finalidad
Por qué Lo quieres hacer Fundamentacion
Para qué Se quiere hacer Objetivos
Cuinto Quieres conseguir Metas
Dénde Se quiere hacer Localizacion ﬁS]Fa
Cobertura espacial
Cémo Se va a hacer Actividades y tareas Metodologia
Cuando Se va a hacer Calendario
A quiénes | Va dirigido Destinatarios o beneficiarios
Quiénes Lo van a hacer Recursos humanos
Con qué Se va a hacer Recursos rnateri:ales
Se va a costear Recursos financieros

upns
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Las respuestas a estas cuestiones proporcionaran los datos y la informacion minima para
poder tomar una serie de decisiones que pueden ayudar a considerar y descartar

propuestas y a organizarse adecuadamente.

1.15. Importancia de un proyecto de inversion

Dia a dia y en cualquier sitio donde nos encontremos, siempre hay a la mano una serie de
productos o servicios proporcionados por el hombre: desde la ropa que vestimos hasta
los alimentos procesados que consumimos y las modernas computadoras que apoyan en
gran medida el trabajo del ser humano. Todos y cada uno de estos bienes y servicios,
antes de su venta comercial, fueron evaluados desde varios puntos de vista, siempre con
el objetivo final de satisfacer una necesidad humana. Después de ello, alguien tomo la
decision de producirlo en masa, para lo cual tuvo que realizar una inversiéon econémica.
Por lo tanto, siempre que exista una necesidad humana de un bien o un servicio habra

necesidad de invertir, hacerlo es la Unica forma de producir dicho bien o servicio.

Es claro que las inversiones no se hacen so6lo porque alguien desea producir determinado
articulo o piensa que al producirlo ganara dinero. En la actualidad una inversion inteligente
requiere una base que la justifique. Dicha base es precisamente un proyecto estructurado
y evaluado que indique la pauta a seguir. De ahi se deriva la necesidad de elaborar los
proyectos. La ejecucion de proyectos productivos constituye el motor del desarrollo de
una regién o pais, razéon por la cual las instituciones financieras del orden regional,
nacional e internacional tienen como objetivos la destinacion de recursos para la
financiacion de inversiones que contribuyen a su crecimiento economico y beneficios

sociales.

En la asignacion de recursos que generen beneficios para la comunidad se tienen en

cuenta factores como:

M Condiciones puramente crediticias: requisitos, garantia, referencias, etc.
M Operaciones factibles y rentables para el inversionista: mercado, rentabilidad, riesgo

M Operaciones adecuadas para la economia del pais: social y econémicamente.

UNIVERSIDAD DEL SURESTE 13
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En el sector publico se tiene en cuenta para la seleccion:

M Incremento del PIB per capita.
M Creacion de empleos.
M Promocién de un desarrollo social y regional equilibrado.

M Diversificacidn de la actividad econdmica.

En el sector privado se tiene en cuenta:

M Tasa elevada de rentabilidad.

M Recuperacion rapida y asegurada de la inversion.
1.16. )ustificaciéon y caracteristicas de un proyecto

La justificacion de un proyecto consiste en identificar las razones de peso que tiene el
investigador o los investigadores para la formulacion y evaluacion del proyecto, por qué

se realiza el estudio, como y a quién benéeficia:

|- Explicar por qué es importante realizar la investigacion, y

2- Qué beneficios se obtendrian al resolver la problematica que se plantea.

El desarrollo del proyecto se puede dimensionar en diferentes tipos de intereses como

son los siguientes:

|- Intereses personales,
2- Intereses institucionales, y

3- Intereses politicos.

Es decir, explicar el tipo de interés que se tenga sobre el tema que se esta investigando,

con la finalidad de conocer esas razones. La ejecucion del proyecto se justificara porque

UNIVERSIDAD DEL SURESTE 14



aportara a la comunidad del area de influencia beneficios de diversos ordenes, entre los

que debemos destacar:

Aportes sociales
La inversion debe cumplir una funcion social; por lo tanto, la poblacién recibira unos
beneficios que se deben indicar, como la solucion de necesidades basicas insatisfechas, el

mejoramiento de sus ingresos y la elevacion de su calidad de vida, entre otros.

Aportes econdmicos

La rentabilidad que se estime para cualquier proyecto dependera de la magnitud de los
beneficios netos que la empresa obtenga a cambio de la inversion realizada en su
implementacion, sean éstos obtenidos mediante ingresos, mediante la creacion de valor a
los activos, o mediante la reduccion de costos. Los beneficios econdmicos un proyecto se
deben traducir en los resultados que le traera a la region, como la generacion de empleo,

la reactivacién de la economia o el incremento del PIB, dependiendo de su tamano.

Aportes tecnolégicos
Es posible que con la realizacion del proyecto se introduzcan avances en este campo con
el empleo de técnicas de produccion no conocidas en la region, los cuales se deben

destacar.

Aportes ambientales
Se debe destacar en qué medida el proyecto contribuird a la preservaciéon de medio
ambiente y a la mitigacion del impacto que generara al ecosistema de su zona de

influencia.

En cuanto a las caracteristicas de los proyectos de inversidn, basicamente se puede decir
que comprenden los calculos y planes, asi como la proyeccion de asignacion de recursos
financieros, humanos y materiales con la finalidad de producir un satisfactor de
necesidades humanas. Esta actividad se lleva a cabo en las empresas, pero también en el
ambito gubernamental o personal siempre y cuando dichas asignaciones de recursos

tengan las siguientes caracteristicas:
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+ La recuperacion es a largo plazo.

e

Son de caracter irreversible.
+ Comprometen en gran medida los recursos de las organizaciones o de las

personas.

+ La inversidon comprende la asignacion de recursos en activos o actividades que
permiten aumentar el valor global de mercado de la empresa o de la persona.

+ Se exigen varios estudios que permitan justificar la viabilidad y adecuada
recuperacion de la inversion.

+ Aumentan el potencial de formacion bruta de capital o ventajas competitivas de las

+ unidades que aplican los recursos como proyectos de inversion.

Por lo general, las inversiones son a largo plazo debido a que se aplican a recursos en los
que, por su naturaleza, se requiere por lo menos un ano para recuperar lo invertido; por
ejemplo, compra de un edificio, de maquinaria, equipo de transporte, ampliacion de la
planta, compra de un televisor, capacitacion al personal, etcétera. El caracter irreversible
lo da el tipo de inversién debido que una vez que se invierten los recursos es dificil dar
marcha atras, pues ya no se puede recuperar los fondos invertidos, por lo cual es

preferible concluir la aplicacion de recursos.

1.17. Causas que originan los proyectos

Siempre que exista una necesidad humana de un bien o servicio, habra necesidad de
invertir, hacerlo es la unica forma de producir el bien o servicio. En la actualidad una
inversion inteligente requiere una base que lo justifique. Dicha base es precisamente un
proyecto estructurado y evaluado que indique la pauta a seguir. De ahi se deriva la

necesidad de elaborar los proyectos.

1.18. Coémo identificar oportunidades de inversion

Al parecer todos los mercados estan saturados por los productos que se han convertido
en “necesarios”, de manera que cuando se realiza una cuantificacion del mercado

potencial para cierto producto, de entrada, se ve que habra que competir con otros
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productores que ya tienen anos en el mercado. Ante esta situacion muchos jovenes
empresarios tratan de buscar productos novedosos para adelantarse en el mercado, pero,

icomo se identifican estas oportunidades?

Siempre van a existir necesidades insatisfechas, sobre todo en el futuro que siempre es
cambiante, esto es, lo que se consume hoy en dia y la forma en la cual se consume,
seguramente va a cambiar en el futuro, por lo que el punto importante es identificar esos
cambios llamados tendencias. Una tendencia es una conducta reflejada como un consumo
o una actividad que se ejecuta por un creciente niUmero de personas y que generalmente
permanece un tiempo considerable en la sociedad. Estas conductas o tendencias pueden
darse en ciertos estratos de la sociedad, o por casi toda la sociedad. Por ejemplo, una
tendencia actual de estrato social (de moda) es consumir productos antiedad, mas o
menos a partir de los 40 anos de edad para prevenir o retardar el envejecimiento. Una
tendencia de la sociedad es comprar teléfonos moviles (celulares), independientemente de
la edad y estrato social al cual se pertenece. Hay que distinguir este tipo de tendencias de
las modas, que por lo general son efimeras, con duracién de muy pocos anos, incluso

menos de un anho.

La elaboracién de productos que forman parte de una tendencia normalmente genera
ganancias no muy pronunciadas, pero estables a lo largo de muchos anos. La elaboracion
de productos de moda puede generar altas ganancias, pero sélo por cortos periodos. Una
tendencia es identificable y predecible observando y encuestando a consumidores
actuales, lo que no sucede con la moda. Lo que si se puede decir es que una moda tiene
mas factores psicologicos que necesidades humanas o sociales, en tanto que una
tendencia, aparte de los factores psicologicos, esta cubriendo una necesidad social y por
esa razon su duracién es mucho mayor. Un estudio de factibilidad se debe elaborar para
incursionar en una tendencia de consumo, pero no para tratar de producir un articulo de
moda. Quien elabora articulos de moda son industrias ya establecidas que ven una
oportunidad de utilizar la inversion e instalaciones de las que ya disponen, y tratar de
hacer dinero extra solo por corto tiempo. Lo que hay que hacer para identificar
tendencias futuras es observar las condiciones sociales y deducir las necesidades que van a

generar esas condiciones. Por ejemplo, la violencia generada por el crimen organizado ha
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hecho que la mayoria de las personas, sobre todo los matrimonios con hijos, tiendan a
permanecer mas tiempo en sus hogares, sobre todo por el peligro que implica salir en las
noches. Esta situacion estd generando una necesidad: proporcionar a esas familias una
diversion sana en el hogar, sobre todo para los hijos pequenos, pero una diversion en la
que también puedan participar los padres. Por eso hay una creciente tendencia de ver en

casa peliculas de todo tipo, ya sea rentadas o compradas.

El ser humano es sociable por naturaleza y en la actualidad no es necesario reunirse
fisicamente para socializar o estar en contacto con la familia, basta con que sea virtual y
digitalmente. Esta necesidad humana de comunicarse con los demas, no sélo ha dado lugar
a las redes sociales por internet, sino a un creciente y pronunciado consumo de teléfonos
moviles con cdmara fotografica y de video. Ahora ya se pueden captar aquellos momentos
irrepetibles con los teléfonos celulares y compartirlos con un numero infinito de personas
si asi se desea. Se identifico la necesidad humana de socializar (aunque no de manera
presencial) y se perfecciono la tecnologia para hacerlo de manera facil y econdmica,

generando la tendencia de consumo de esa tecnologia en todo el mundo.

Como ya se ha comentado, cuando se llega a cierta edad, una de las grandes
preocupaciones de la mayoria de la gente es el envejecimiento. A la mayoria de las
personas les gustaria vivir por muchos anos, pero en buenas condiciones y sin verse tan
envejecido. Por esta necesidad, desde hace muchas décadas se desarrollé la cirugia
plastica, no soélo para eliminar imperfecciones fisicas, sino para ocultar signos de
envejecimiento. Luego los cientificos descubrieron que una de las causas del
envejecimiento es la oxidacion en términos quimicos, de nuestro cuerpo, y esto genero la
industria cada vez mas extendida de los productos antienvejecimiento que contienen

antioxidantes quimicos, como los conocidos aceites con Omega 3.

Otra vez se identifico la necesidad de sentirse y verse joven “por siempre” y se genero
una tendencia en el consumo de este tipo de productos y para cierto estrato social. Hay
que observar las conductas actuales de la sociedad en ciertos tipos de consumo y se vera
la necesidad que ese consumo esta cubriendo. Por ejemplo, la comida rapida es para

personas que tienen poco tiempo para ir a casa a cocinar y a comer, o ho tienen
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posibilidades econémicas de ir a un restaurante de “comida lenta”. Asimismo, la demanda

de comida rapida se presenta mas en las grandes ciudades que en los pequefos pueblos.

La necesidad de aprender el idioma inglés o cualquier otro, surge de una economia
globalizada donde las empresas o venden o importan materias primas del extranjero, y
estas transacciones comerciales generalmente son en inglés, aunque ahora, con el
surgimiento de China como nueva potencia econémica mundial, estd siendo necesario
estudiar mandarin, pues la tendencia es que una buena parte de los negocios en cualquier
pais sea con este gigante asiatico. El agua potable apta para consumo humano es cada dia
mas escasa, Yy normalmente el agua que se recibe en los hogares por la red municipal no
es apta para el consumo, lo que ha generado una industria creciente que elabora todo
tipo de filtros y tratamientos para potabilizar agua en el hogar, lo cual en el largo plazo es
mucho mas econdmico que comprar agua potable embotellada, es decir, la tendencia es a
potabilizar agua en el hogar, en vez de comprarla embotellada. Esta situacion se deriva del
deterioro ambiental, al contaminar no soélo el agua, sino también el aire y el suelo, lo cual
ya esta generando una serie de industrias que cubran la necesidad de combatir y a la larga
erradicar la contaminacion; esto es, la tendencia en el futuro es a consumir cualquier
producto que ayude a mejorar el medio ambiente. Como éstos, se pueden citar decenas
de ejemplos de nuevas tendencias mundiales en consumo de productos que no existian
hace 50 anos. Otra tendencia que ya no cambiara en el futuro es a utilizar mas productos

reciclados.

La escasez de materias primas no renovables se va a ir agudizando con el paso de los
anos, por lo que el reciclamiento de muchos productos, incluida el agua, va a ser el futuro
en todo el mundo. Por lo tanto, hay que estar preparados para desarrollar tecnologias de
reciclado y luego elaborar productos con material reciclado, basicamente envases. De los
ejemplos mencionados, se podra observar que, si la tendencia de consumo es global, el
consumo también se va a generar en las pequenas ciudades de cualquier pais, tal vez con

excepcion de las areas rurales.

El emprendedor y futuro empresario, aunque sea microempresario y viva en una ciudad

no muy grande, debera observar ciertas caracteristicas sociales para determinar las
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futuras necesidades. Hay cuatro caracteristicas basicas de la sociedad que influyen
directamente en el consumo de todo tipo de productos: la densidad de poblacion por
km2, la edad de los habitantes, el ingreso por familia y el movimiento de los grandes
asentamientos poblacionales. En el caso de la densidad poblacional, las dreas rurales tienen
una mucha menor densidad que la de las grandes ciudades y el tipo de consumo es
esencialmente distinto. En las grandes urbes se viste en forma diferente, pues hay muchos
trabajadores de “cuello blanco” en las oficinas y ademas hay industrias, a diferencia del
area rural. En las grandes ciudades se consume comida rapida y muy procesada, aunque
también hay muchos restaurantes lujosos. Asimismo, el transporte es masivo y caro,
ademas de que se satura en determinadas horas y los trayectos de viaje son largos en
general. Por otro lado, las diversiones son muy variadas pues hay disponibles espectaculos
artisticos de muchos tipos; asimismo se pueden presenciar espectaculos deportivos
profesionales de alto nivel y hay mucha vida nocturna. A mayor densidad poblacional se
acentuan las caracteristicas mencionadas y cada una de estas caracteristicas genera el
consumo de productos especificos, distintos a aquellos que se consumen en las ciudades
de baja densidad poblacional. Respecto a la edad de los habitantes, no sélo son

importantes los estratos por edad, sino su tendencia.

En México, hace 50 anos mas de la mitad de la poblacion tenia menos de 20 afos. En el
inicio del siglo XXI se estan invirtiendo los estratos de edad y ahora mas de la mitad de la
poblacion tiene mas de 20 anos; los estudios demograficos indican que para el ano 2030,
México va a ser un pais con predominancia de adultos mayores de 60 anos, muchos de
ellos jubilados de alguna institucion o empresa, por lo que los nuevos empresarios
deberan estar capacitados para elaborar los productos que demandara esa poblacion
envejecida, que es esencialmente distinta a lo que esa misma poblacion consume hoy en
dia, pero 20 o 30 anos mas joven. Sin duda el ingreso, ya sea per capita o por familia u

hogar, es otro factor muy importante.

Cuando la economia de un pais crece también aumenta el consumo y se hace mas
sofisticado. Veamos el ejemplo del consumo de China en los Ultimos diez ahos. Este pais
ha evolucionado hacia una sociedad de consumo, aun siendo comunista, porque el ingreso

del pais se ha elevado enormemente. Ese ingreso extra lo distribuye el gobierno hacia la
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poblacion, que ahora demanda casas, automoviles, teléfonos méviles, ropa mas cara vy,
desde luego, mucho mas alimento y educacion en niveles mas elevados. Lo mismo sucede

en cualquier otra economia que crezca.

Por el contrario, paises como Grecia con grandes problemas econémicos, esta siendo
obligado por la Comunidad Europea a la cual pertenece, a tomar severas medidas de
austeridad que van a repercutir en el consumo de todos sus habitantes. En estos casos, el
primer consumo que se ve afectado es el de los bienes suntuarios o no necesarios.
Asimismo, la economia griega no crecera o lo hara muy poco durante algunos anos. El
consumo de bienes y servicios hara lo mismo. El Gltimo factor que debera tener presente
el futuro empresario es el movimiento migratorio de los habitantes de su pais. Cuando un
pais crece economicamente se industrializa, y la industrializaciéon siempre sucede
alrededor de las grandes ciudades, lo cual crea un flujo migratorio del campo a la ciudad,

donde es mucho mas facil encontrar empleo.

Si en los paises donde hay crecimiento economico el campo no se moderniza, se acelera
la migraciéon hacia la gran ciudad. Este fenomeno esta sucediendo en China que, al igual
que otros paises, corre el riesgo de volverse dependiente alimentario del exterior si no
modifica su politica y moderniza la tecnologia para la produccion de alimentos. Otro tipo
de movimientos migratorios se origina por la falta de oportunidades de mejores empleos
en el pais. Esto sucede con mucha claridad en América Latina en donde en la mayoria de
sus paises hay migracién hacia Estados Unidos. Pero no solo en esta region se presenta
ese fenomeno, los africanos del norte migran a Espaha en busca de empleo; algunos
espanoles migran a Francia en busca de mejores empleos y algunos franceses migran a

Alemania por la misma razén.

La gente es la que crea los mercados, por eso lo mas importante es estudiar las
caracteristicas de los grupos humanos, basicamente en los cuatro aspectos mencionados,
aunque hay que decir que hay otros aspectos también importantes. Las caracteristicas de
esos grandes grupos poblacionales generan demandas especificas de productos, desde los
basicos para sobrevivir hasta los mas caros y sofisticados. Lo importante para quien

estudia los mercados es la tendencia de esas caracteristicas en la poblacion de su pais o
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internacionalmente. La tendencia de esas caracteristicas es lo que va a determinar la
tendencia de la demanda de todo tipo de productos, ya que cada estrato social, ya sea por

edad, por ingreso, por nivel educativo, etc., tiene sus propios habitos de consumo.

Luego el futuro empresario debera conocer esos habitos de consumo de acuerdo con el
estrato que le interese estudiar y determinar dénde se encuentra ubicado ese estrato, es

decir, donde reside.

El aspecto complementario a estas determinaciones es el producto que el futuro
empresario es capaz de elaborar. No hablemos de productos con tecnologia de punta,
porque eso queda reservado a las grandes industrias trasnacionales por el costo de
investigacion y desarrollo, sino de productos de tecnologia intermedia o baja. El estudio
puede ser desde dos vertientes opuestas. Primero se identifica y cuantifica la tendencia de
consumo futuro de cierto estrato social y se determinan los productos que hacen falta o
son escasos para ese estrato y se decide elaborar ese producto, si es que se tiene la
tecnologia para su elaboracion. La vertiente opuesta es poseer cierta tecnologia para
elaborar un producto Unico que puede otorgar una ventaja competitiva al poseedor de
esa tecnologia y entonces buscar en cual estrato es necesario dicho producto. Como
quiera que sea, la tecnologia que se posea es fundamental para decidir realizar una
inversion. Se puede detectar la enorme necesidad de un producto, pero si se carece de la
tecnologia para la produccion, es mejor no arriesgar la inversion; asimismo, puede
rodearse de verdaderos expertos en esa tecnologia para que lo asesoren en la instalacion,

el dominio y la explotacion de esa tecnologia.

En los ultimos anos esta surgiendo una tendencia importante para realizar estudios de
factibilidad provenientes de productos de proyectos de investigacion. Basicamente las
universidades estatales poseen la infraestructura para realizar investigacion en tecnologia
productiva, practicamente en cualquier area, en tanto que las universidades de capital
privado desarrollan tecnologia para productos cuya investigacion no requiere de gran
inversion ni infraestructura, por ejemplo, muchos desarrollos ligados a tecnologia
informatica, lo cual no incluye la creacion de hardware. Al menos en México, un enorme

porcentaje de los productos de dicha investigacion no llega a cristalizar en la instalacion
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de una entidad productiva. Esto se debe a que las universidades que desarrollan tecnologia
no tienen ni un area especializada, ni estan vinculadas a otras casas de estudio para
realizar evaluaciones técnico-economicas (estudios de factibilidad), sobre aquellos
productos provenientes de las investigaciones. Hay que distinguir dos tipos de productos
provenientes de proyectos de investigacion: aquellos que ya existen en el mercado y se
lograron crear en el laboratorio de alguna universidad, normalmente tienen muy pocos
cambios tecnolodgicos. En tanto que existen otros productos que son totalmente nuevos
en el mercado, de forma que la cuantificacion de su necesidad en la sociedad se hace
mucho mas dificil, pues el futuro consumidor no lo conoce, y por lo tanto no puede
opinar si le gusta, si le desagrada o si lo consumiria, pues es la primera vez que sabe de
ese producto. La elaboracion industrial de ese tipo de productos también es un gran reto,
pues cuando se cred en un laboratorio, lo hizo con equipo pequeino y muy especializado,
de forma que cuando se quiere proponer una produccion industrial hay que hacer una
“escalacion” de las condiciones de laboratorio en las cuales se desarrolld, es decir, a las
mismas condiciones, pero a escala industrial, lo cual no es tan sencillo y requiere de
mucha experiencia. Para la mayoria de estos productos ni siquiera existen normas de
calidad, pues son por completo novedosos. Los emprendedores, futuros inversionistas, o
simplemente gente que tiene dinero y esta en busca de una buena oportunidad de
inversion, deberian acudir con mas frecuencia a las universidades publicas a consultar los

ltimos productos de investigaciones de desarrollo tecnologico.

Muchos investigadores se han adelantado algunos anos al futuro y han inventado
tecnologias verdaderamente excepcionales, que por desgracia se han quedado archivadas
por la falta de vinculacion de esas universidades con inversionistas y con gente que anda
en busca de nuevos negocios y les gusta arriesgar su dinero. Solo se puede ser
competitivo en el mercado si se elaboran productos de calidad a un costo aceptable, y
esto solo puede lograrse si se domina la tecnologia de produccion, ya sea que el producto
ya exista en el mercado, o sea totalmente nuevo. Esta es una de las principales causas del
fracaso de nuevas inversiones. Cualquier persona puede elaborar un producto
determinado, pero solo aquellos que dominan la tecnologia pueden ser competitivos en

precio y calidad con ese producto en el mercado.
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El dominio de la tecnologia también es fundamental en un mundo con consumidores
cuyos gustos cambian mas rapido que antes, acortando en forma drastica el ciclo de vida
de los productos. Solo si en verdad se domina la tecnologia el producto se podra adaptar
con rapidez a los cambios que demanda el mercado, aunque depende del tipo de
producto, pero en general no se deben planear empresas tecnologicamente poco flexibles
que no puedan absorber y adaptarse a un cambio de especificaciones del producto con
facilidad, un reto mas que deben afrontar no solo las nuevas empresas. En México existen
varios organismos gubernamentales que apoyan a los jovenes emprendedores, como
Fondeso y la Secretaria de Economia, que tiene un apartado llamado México emprende,
donde se muestran una serie de programas de apoyo no solo a las Mipymes (micro,
pequefas y medianas empresas), sino a una muy variada gama de negocios y a

desarrolladores de tecnologia.

1.19. El empresario y las cualidades personales necesarias para desarrollar un

proyecto

Si no hay un empresario o empresa detras del proyecto: no hay proyecto. Numerosos
son los fracasos de gente sabia que piensa por los otros, proyecta por los otros, pero no
hace por los otros. El compromiso del empresario en la idea del proyecto desde el
principio al final, asegurara el realismo del proyecto. El proyectista debe conocer al
empresario. Durante la formulacién del proyecto se conoce la situacion actual y futura del
empresario con y sin proyecto. Sus ingresos actuales y futuros sus deudas actuales y
futuras, su capacidad empresarial, su espiritu empresarial, su forma de vida actual, y lo que
pasara con el proyecto. La posicion de su familia frente al proyecto. Algunos

cuestionamientos que se deberan plantear y responder son los siguientes:

+ ;Qué espera el empresario del proyecto?

+ ;Qué recursos humanos, fisicos y financieros piensa movilizar en el proyecto?

+ ;El proyecto cambiari la vida del empresario?

+ ;Este cambio serd importante, méas importante que un mejoramiento paulatino sin
proyecto!?

+ ;Es imprescindible el proyecto para mejorar la situacion del empresario?
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+ ;Sin proyecto la situacién del empresario empeora?

Respecto a las cualidades personales necesarias para desarrollar un proyecto,
naturalmente, la variedad de proyectos es tan grande que no siempre son necesarias las
mismas aptitudes; en ocasiones, seran necesarios conocimientos especializados y otras
veces seran mas importantes las habilidades sociales o comunicativas. Sin embargo, por
regla general, existen una serie de cualidades personales que siempre suelen resultar muy
atiles y positivas. Son cualidades en cierta manera innatas, pero que también puedes
cultivar y desarrollar. Las que nos parecen de mayor incidencia para preparar y realizar un

proyecto son las siguientes:

v Creatividad: Tener buenas ideas es probablemente mas dificil que encontrar
recursos financieros o personas para desarrollarlas. Debes intentar que tu
proyecto resulte innovador y rupturista; tratar de encontrar necesidades o
carencias sociales a las que nadie esta respondiendo y hacerlo tu. Eso le dara
mucha originalidad y atractivo a tu proyecto.

v’ Sensibilidad: Para percibir y tratar los problemas, actitudes y necesidades de los
diferentes actores sociales implicados en las tareas del proyecto.

v’ Sociabilidad: Un proyecto exige que trabajes o te relaciones con otras personas.

Es muy importante saber tratar a las personas y no ser timido.

v' Flexibilidad y estabilidad: Son dos cualidades que, a primera vista, pueden
aparecer como contradictorias, pero que en la practica de la planificacion y de la
accion social se necesitan complementariamente. Tienes que intentar ajustarte
rapidamente a las situaciones imprevistas; pero, al mismo tiempo, tienes que
realizar esa adaptacion de modo tal que la incidencia de los problemas inesperados
no te haga perder de vista tus objetivos iniciales.

v Capacidad para crear sinergias: Esta cualidad significa que un proyecto tiene

que intentar que sus actividades permitan el cumplimiento de varios objetivos a la
vez.

v’ Capacidad de sintesis: Es decir, debes tener la capacidad de quedarte con las

ideas principales de las cosas, poder resumir tu proyecto lo mas posible y saber

diferenciarlo de los demas.
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1.20. Los proyectos en la planificacion del desarrollo

Dentro de las diversas definiciones de proyecto, es posible encontrar un comun
denominador independientemente del contexto social, institucional o geografico en donde
dicho proyecto actla, que consiste en el conjunto de operaciones para concebir, llevar a
cabo y controlar una transformacion positiva en el tiempo y el espacio.

Los proyectos de desarrollo son propuestas de cambio, que, a partir de determinadas
politicas y estrategias de accidn, buscan “ampliar las oportunidades y opciones de
desarrollo de las personas". La diversidad de opciones a las que puedan acceder las
personas dependerd, entre otros, de las politicas publicas, de las iniciativas de la sociedad
civil, pero, sobre todo, de la capacidad de los beneficiarios para aprovechar su capital
social, cultural, econémico, institucional, tecnolégico y ambiental dentro del ambito
territorial determinado. Por ello el desarrollo no es sélo crecimiento econémico, sino
que se orienta a mejorar la calidad de vida y bienestar de los beneficiarios, incrementando

todos sus capitales y segun los principios del desarrollo sostenible.

En general, los proyectos se estructuran sobre la base de tres hipdtesis de trabajo que
son fundamentales para su disefo y formulacion. Estas hipotesis de accion muestran que

el proyecto en su conjunto es un supuesto que ird verificdandose con su puesta en marcha.

I. ldentificacion del problema sobre el cual se va a intervenir.
2. Definicidn de los objetivos en los que se traducen los cambios y

3. Estrategias de accion que permiten lograr dichos cambios.

Aunque la realidad en el ambito del proyecto es como es, con sus problemas y
potencialidades, la identificacion del problema sobre el cual se va a intervenir, es una
primera hipotesis de trabajo ya que implica una posicion o enfoque de desarrollo. La
definicion de los cambios sociales que queremos lograr, asi como las estrategias de accion,
se obtienen priorizando lo que podria, hipotéticamente hablando, generar un mayor

impacto positivo en la poblacion a la cual nos dirigimos.

UNIVERSIDAD DEL SURESTE 26

ubns



Luego los sistemas de monitoreo y evaluacion nos indicaran cuan acertadas fueron
nuestras opciones y apuestas. La elaboracion del documento-proyecto, sera la sintesis del
desarrollo de las 3 hipotesis de trabajo mencionadas, tomando en consideracién
cualquiera de metodologias o técnicas existentes que permitan trabajar de la manera mas
rigurosa posible, siendo la metodologia del marco légico (la cual estudiaremos en la
unidad Ill) una de las considerada de mayor utilidad para la presentacion de las propuestas

de desarrollo.

1.21. Tipologia de proyectos

Existen diferentes tipos de proyectos, cada uno se dirige a solucionar determinadas

barreras al desarrollo, y tiene costos y beneficios especificos asociados, asi:

a) De acuerdo a su naturaleza, los proyectos pueden ser:

|. Dependientes, son los proyectos que para ser realizados requieren que se haga

otra inversion. Por ejemplo, el sistema de enfriamiento de la leche en un deposito
depende de que se construya el depdsito, mientras que este ultimo necesita del
sistema de enfriamiento para funcionar adecuadamente. En este caso, se habla de

proyectos complementarios y se seleccionan en conjunto.

2. Independientes, son los proyectos que se pueden realizar sin depender ni afectar
ni ser afectados por otro proyecto.

3. Mutuamente excluyentes, son proyectos operacionales donde aceptar uno

impide que no se haga el otro, o lo hace innecesario. Por ejemplo, adoptar el

sistema de siembra directa hace innecesaria la inversion en maquinaria tradicional.

b) De acuerdo al area que pertenece, los proyectos pueden catalogarse en
cinco tipos basicos:
|. Productivos: Los que utilizan recursos para producir bienes orientados al consumo
intermedio o final (proyectos de produccion agricola, ganadera, forestal, etc.

2. De infraestructura econémica: Los que generan obras que facilitan el desarrollo

de futuras actividades (caminos, diques, canales de riego, electrificacion y telefonia,

etc.).
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3. De infraestructura social: Los que se dirigen a solucionar limitantes que afectan el
rendimiento de la mano de obra, tales como deficiencias en educacién, salud,
provision de agua potable y para riego, telefonia, etc.

4. De regulacién y fortalecimiento de mercados: Son los proyectos que apuntan a

clarificar y normalizar las reglas de juego de los mercados o a fortalecer el marco
juridico donde se desenvuelven las actividades productivas. Por ejemplo, los
proyectos de saneamiento de titulos de propiedad.

5. De apoyo de base: Aquellos dirigidos a apoyar a los proyectos de las tipologias

anteriores. Son proyectos de asistencia, por ejemplo, de capacitacidn, asistencia
técnica, alfabetizacion, vacunacion, etc., y estudios basicos para diagnéstico e

identificacion de proyectos.

c) De acuerdo al fin buscado, los proyectos pueden ser:

|. Proyectos de inversion privada: En este caso el fin del proyecto es lograr una
rentabilidad econdmica financiera, de tal modo que permita recuperar la inversion
de capital puesta por la empresa o inversionistas diversos en la ejecucion del
proyecto.

2. Proyectos de inversion publica: En este tipo de proyectos el Estado es el

inversionista que coloca sus recursos para la ejecucion del mismo. El Estado tiene
como fin el bienestar social, de modo que la rentabilidad del proyecto no es sélo
economica, sino también el impacto que el proyecto genera en la mejora del
bienestar social en el grupo beneficiado o en la zona de ejecucion. Ademas, dichas
mejoras son impactos indirectos del proyecto, como por ejemplo generacion de
empleo, tributos a reinvertir u otros. En este caso, puede ser que un proyecto no
sea economicamente rentable per se, pero su impacto puede ser grande, de modo
que el retorno total o retorno social permita que el proyecto recupere la inversion
puesta por el Estado.

3. Proyectos de inversién social: Un proyecto social sigue el tnico fin de generar un

impacto en el bienestar social. Generalmente, en estos proyectos no se mide el
retorno economico; es mas importante medir la sostenibilidad futura del proyecto,
es decir, si los beneficiarios pueden seguir generando beneficios a la sociedad, aun

cuando acabe el periodo de ejecucién del proyecto.
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d) Una clasificaciéon de proyectos privados se puede establecer en funcién al

impacto en la empresa:

Creacién de nuevas unidades de negocios o empresas: En este caso un

proyecto se refiere a la creacién de un nuevo producto o servicio. Estos
proyectos tipicos tienen flujos de ingresos y costos. Asimismo, tienen una
inversion que permite iniciar la produccion del nuevo bien o servicio, evaluandose
la rentabilidad del producto.

Cambios en las unidades de negocios existentes: En este tipo de proyectos no

se crea ningun producto o servicio; simplemente se hacen cambios en las lineas de
produccion. Estos cambios pueden darse ya sea cambiando maquinaria antigua por
maquinaria nueva o reduciendo equipos por tercerizacién de la produccion.
También es posible ampliar la producciéon con maquinaria adicional: es probable
que en muchos casos la inversion a realizar sea minima o cero (financiando los
cambios con las maquinas vendidas, por ejemplo). Asimismo, puede ser que en
este tipo de proyectos no se tengan flujos de ingresos, sino mas bien flujos
comparados de costos, en donde los beneficios se centran en los ahorros
generados por los cambios. Esto supone tener herramientas de evaluacion que se
centren en la medicion del ahorro generado u optimizacién del uso de la

maquinaria respectiva.

€) En el caso de los proyectos publicos o sociales, se pueden establecer ciertas

clasificaciones:

Proyectos de infraestructura: relacionados a inversion en obras civiles de

infraestructura que puede ser de uso econdomico (beneficiando la produccién) o
de uso social, mejorando las condiciones de vida.

Proyectos de fortalecimiento de capacidades sociales o gubernamentales: En

este caso se trabajan diversas lineas, como por ejemplo participacion ciudadana,

mejora de la gestion publica, vigilancia ciudadana u otros. (Leon, 2007).

f) Por su efecto en los flujos de efectivo o por politicas gubernamentales.

Cuando los proyectos de inversion se clasifican por los flujos de efectivo que generen,

debe precisarse si son privados o resultados de politicas gubernamentales, ya que en

funcion de ello se dara el flujo de efectivo. Es comin que los proyectos de inversion
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privados busquen un flujo de efectivo creciente en la vida del proyecto; en el caso de los

proyectos de inversion publicos o como resultado de politicas gubernamentales, se tendra

como prioridad no los flujos de efectivo que se generen durante la vida del proyecto, sino

el beneficio social que se obtendra con dicho proyecto. Atendiendo a lo anterior, se tiene

la siguiente clasificacion:

Derivados de los planes o programas de desarrollo. Por ejemplo, el Plan

Nacional de Desarrollo establece las directrices y los rubros en los que el gobierno
desea invertir y con ello es un detonador para los proyectos de inversion que

ayudaran a cumplir estas metas.

. De acuerdo a las estrategias particulares de cada pais, cuando un pais quiere

desarrollar su planta productiva en determinada area aporta los recursos financieros
necesarios con el objeto de conseguir su objetivo, por ejemplo EUA ha apoyado en
los tiempos de crisis y bancarrota a la industria automotriz integrada por Ford,

General Motors y Chrysler (Morales y Morales, 2003:20).

g) Por su tamaiio o cuantia o por situaciones de mercado

Todo proyecto de inversion difiere en tamano y éste esta en funcién de la situacion del

mercado, por lo cual una clasificacién de los proyectos de inversion atiende la situacion

de mercado o el tamafo requerido para posicionarse en la economia.

3.

Mercados de exportacién, que se pueden generar por dos motivos:

i. El pais posee recursos naturales en abundancia, como es el caso del café en
Colombia, el petréleo de México y en los Paises Arabes.

ii. El pais tiene ventaja competitiva en la producciéon de bienes o servicios o
tradicion reconocida en su fabricacion, por ejemplo: tequila en el caso de
México, productos electrénicos de Japon, herramientas en Alemania, relojes de

Suiza, vinos de Francia, por mencionar algunos.

Sustituciéon de importaciones. Inversiones para obtener productos o servicios
que eviten comprar a otros paises para evitar la salida de divisas.

Aumento de la demanda o demanda insatisfecha de bienes o servicios, lo que

motiva invertir en activos que incrementen la capacidad de produccion con la
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finalidad de generar los bienes o servicios que estd demandando el mercado

(Morales y Morales, 2003:19).
h) Por actividades de la empresa o sector econémico.
Los proyectos de inversion se clasifican por el sector econémico al que pertenecen, es

decir, a la actividad que se dedica la empresa.

|. Proyectos del sector primario, son todos aquellos que desarrollan actividades

relacionadas con actividades de caza, pesca, agricultura, ganaderia, silvicultura.

2. Proyectos del sector secundario, se centran en la transformacion de materia

prima en productos terminados, por ejemplo, fabricacion de vidrio, maquinas,
automoviles, refinado del petroleo, articulos electronicos, ropa, muebles.
Basicamente son los proyectos de inversion que tienen como actividades la
transformacion de materias primas o productos semielaborados en productos que
forman parte de otros productos, por ejemplo, los pistones de un motor, también
pueden ser productos para los consumidores finales, como es el caso de un
automovil.

3. Proyectos del sector terciario, son aquellos que generan basicamente servicios

para los consumidores, como ejemplo se encuentran los servicios de los bancos,
seguros, asesorias; despachos contables, financieros y juridicos; peluquerias, cines,
turismo; transportadoras terrestres, maritimas, aéreas; reparacion de
computadoras, restaurantes, seguridad y proteccion, fianzas, casas de cambio,
bolsas de valores, etcétera; lo caracteristico de este sector es que sus productos

son intangibles (Morales y Morales, 2003:16).

1.22. Ciclo de vida de un proyecto

El ciclo de vida de un proyecto de inversion se inicia con un problema originado en una
necesidad, a la cual debe buscarsele solucion coherente. Generalmente, los proyectos de

inversion atraviesan por las siguientes fases:

I* fase: PREINVERSION
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La preinversion consiste en identificar, formular y evaluar el proyecto y establecer como
se llevaria a cabo para resolver el problema o atender la necesidad que le da origen. Esta
fase corresponde al estudio de factibilidad econémica de las diversas opciones de solucion
identificadas para cada una de las ideas de proyectos. Cuanto menos cantidad y calidad
tenga la informacion, mas se acerca al estudio del perfil; mientras que mas y mejor sea la
informacion, mas se acerca al nivel de factibilidad. La fase de preinversién presenta las

siguientes etapas:

Etapa de IDEA: En esta etapa se identifica el problema o la necesidad que se va a
satisfacer y se identifican las alternativas basicas mediante las cuales se resolvera el
problema. La etapa de idea corresponde al proceso sistematico de busqueda de
posibilidades para solucionar problemas o ineficiencias en el entorno y aprovechar las

oportunidades de negocios. Se trata de la solucion de un problema.

En esta etapa, la evaluacion del proyecto se hace a partir de la informacion existente, el
juicio comun y la opinidon que da la experiencia; en términos monetarios sélo presenta
calculos globales de las inversiones, los costos y los ingresos, sin entrar a investigaciones
profundas. Esta primera etapa es muy importante ya que permitira definir o por lo menos
lograr alguna indicacidn acerca de si el proyecto es viable o no. Los aspectos que se deben

investigar en esta etapa son los siguientes:

|. Mercado o destino de la produccion. Especificacion del producto del proyecto en
términos fisicos y sus caracteristicas economicas (mercancia, producto
diferenciado y seglin qué criterio, servicio a la produccién, servicio a las familias,
infraestructura fisica o social, etc.).

2. Indicacién del tamano de la inversién, en términos de rangos muy amplios, donde
se aceptan margenes de error grandes.

3. Identificacién del tipo de proceso tecnoldgico que aplicaria el proyecto y juicio
preliminar sobre la accesibilidad y dificultades para su adaptacion por parte de la
empresa o entidad que ejecutaria el proyecto.

4. Identificacion del tipo de empresario requerido y su comparacion con las

caracteristicas socioecondmicas de la empresa o institucion interesada.
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5. Caracterizacion de la localizacién prevista en términos de macro o micro
localizacion, de acuerdo con la division en areas definidas.
6. Comentarios sobre los impactos ambientales y sociales previstos, favorables y

desfavorables.

La recopilacion de informacion. Se refiere a todas aquellas investigaciones, entrevistas,
busquedas de datos, etc., que serviran para analizar en forma detallada el proyecto de
inversion. Estos estudios se basan en la informacion que se tiene de primera mano, es
decir, sin efectuar investigaciones detalladas. Se consideran todos los aspectos generales

para poder iniciar lo que sera el proyecto de inversion.

Dentro de esta etapa se debe buscar la conceptualizacion principal del proyecto, tratando
de limitar los rangos minimos y maximos de la inversion, el riesgo, etc. La recopilacion de

la informacion consta de los siguientes momentos:

M Determinacién de las fuentes de informacion.
M Entrevistas preliminares con:
- Accionistas.
- Proveedores de maquinaria y equipo.
- Proveedores de materia prima.
- Constructora del inmueble (en caso de ser necesario).
- Distribuidores (en caso de requerirse).
- Instituciones de crédito.
- Dependencias gubernamentales.
- Sindicato
M Recopilacion de informacion y datos.

M Definicién de estrategias y caracteristicas del proyecto.

Etapa de PERFIL: El estudio de perfil es el mas preliminar, estitico, y basado en
informacion secundaria y cualitativa (opiniones de expertos o cifras estimativas). Es la gran
vision o identificacion de la idea, que se elabora a partir de informacion existente, el juicio
comun Yy la opinion de la experiencia. En términos monetarios sélo presenta calculos

globales de las inversiones, los costos y los ingresos, sin entrar a investigaciones de
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campo. Naturalmente, la informacion a este nivel debe aportar precision a la de la fase de

idea, lo que se concreta en cada aspecto del proyecto segun lo siguiente:

]

Mercado o destino de la produccion. Definicion preliminar del segmento o nicho
de mercado al que apunta el proyecto y juicio sobre la viabilidad de lograrlo.
Indicacion del tamano de la inversion, en términos de rangos muy amplios, donde
se aceptan margenes de error considerable, pero menores a los de la idea.
Indicaciones preliminares de la factibilidad de financiar dicha inversion.
Identificacion del proceso tecnologico que aplicaria el proyecto y juicio preliminar
sobre la accesibilidad y dificultades para su adaptacion por parte de la empresa o
entidad que ejecutaria el proyecto.

Identificacion del tipo de empresario requerido, y su comparacion con las
caracteristicas socioeconomicas de la empresa o institucion interesada, cuando ella
ha sido identificada. En esta etapa se requiere una definicion precisa de dicha
empresa o institucion, en tanto en la fase previa era suficiente con describir el tipo
de empresa o institucién interesada.

Caracterizacion de la localizacion prevista en términos de microlocalizacion
especifica de acuerdo con la divisién en areas definidas.

Comentarios especificos sobre los impactos ambientales y sociales previstos,
favorables y desfavorables.

Comentarios sobre la eventual necesidad de inversiones en infraestructura fisica y
social que pudiera requerir el proyecto, identificando si pertenecen al ambito
municipal, nacional o sectorial, senalando las instituciones involucradas en su

concrecion.

En esta etapa se evalUan las diferentes alternativas partiendo de la informacion técnica y

se descartan las que no son viables. Se especifica y describe el proyecto con base en la

alternativa seleccionada. Por lo general, la informacién en que se apoya la elaboracion del

perfil proviene de fuentes de origen secundario como encuestas, cuestionarios, etc.

Etapa de PREFACTIBILIDAD: Conocida como anteproyecto, es un analisis que

profundiza la investigacion en las fuentes secundarias y primarias en el estudio de

mercado, detalla la tecnologia que se empleara, determina los costos totales y la
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rentabilidad economica del proyecto. Es la base en que se apoyan los inversionistas para

tomar una decision.

En esta etapa se realiza una evaluacion mas profunda de las alternativas encontradas
viables y se determina la bondad de cada una de ellas. Es dinamica, proyecta los costos y
eneficios a lo largo del tiempo y los expresa mediante un flujo de caja (la informacion es
benef lo largo del tiempo y | p diant flujo de caja (la inf

primaria). Implica un nivel de precision de la informacion utilizada que excede el nivel de
perfil y que debe permitir calcular la rentabilidad de la inversion. Esta es calculada en

términos privados y desde la 6ptica del conjunto de la economia nacional.
Los aspectos que se deben considerar en la prefactibilidad son:

M Antecedentes del proyecto.

M Aspectos de mercado y comercializacion.

M Aspectos técnicos: se estudia la disponibilidad de materias primas, la localizacién
del proyecto y los aspectos de tecnologia.

M Aspectos financieros: se estudian los egresos e ingresos, se realizan los estados
financieros proforma, etc.

M Evaluacién del proyecto: es imprescindible ya que, junto al anilisis financiero y
social del proyecto, se busca reunir indicadores que midan los beneficios
financieros y sociales del proyecto.

M Aspectos organizativos: se debera analizar el tipo de organizacion que tendri la

futura empresa, el nimero de socios, entidades, etc.

Etapa de FACTIBILIDAD: en esta etapa se perfecciona la alternativa recomendada,
generalmente con base en la informacion recolectada. Es el nivel mas profundo, conocido
como proyecto definitivo o proyecto simplemente. Contiene basicamente toda la

informacion del anteproyecto, pero aqui son tratados los puntos mas finos.

Aqui no solo deben presentarse los canales de comercializacién mas adecuados para el
producto, sino que debera presentarse una lista de contratos ya establecidos; se deben
actualizar y preparar por escrito las cotizaciones de la inversion, presentar los planos

arquitecténicos de la construccion, etcétera. La factibilidad esta enfocada al anilisis de la
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alternativa mas atractiva estudiada en la prefactibilidad, abordando en general los mismos

aspectos, pero con mayor profundidad y dirigidos a la opcion mas recomendable.

Etapa de DISENO: una vez decidida la ejecucién del proyecto, en esta etapa se elabora
el diseho definitivo. La preinversion facilita un proceso de evaluacion—decision orientado a
verificar la pertinencia, viabilidad y conveniencia del proyecto antes de asignarle los

recursos solicitados. Entre otros, por lo menos tres aspectos deben ser verificados:

M Que el proyecto sea una buena solucion al problema planteado.

M Que la alternativa seleccionada sea mas conveniente que las desechadas, y que no
hay otra alternativa mejor.

M Que el proyecto demuestre estiandares técnicos e indicadores de rentabilidad

eficientes respecto a proyectos similares.

Se debe estar permanentemente atento para que el proyecto, durante su diseno—
evaluacion, no sufra una metamorfosis que lo desvie de los objetivos principales nacidos

de la definicion del problema original.

El andlisis de estas etapas caracteriza su viabilidad técnica, economica, financiera,

administrativa, e institucional.

2° fase: INVERSION O EJECUCION. Esta fase corresponde al proceso de
implementacion del proyecto, una vez seleccionado el modelo a seguir, donde se
materializan todas las inversiones previas a su puesta en marcha. Dentro de este contexto

se debe considerar lo siguiente:

M La compra del terreno, la construccion de la planta de produccién, oficinas e
instalaciones.

La compra e instalacion de maquinaria, equipos y herramientas.

Seleccion y administracion de sistemas operacionales y administrativos.

Seleccion, contratacion, induccion y capacitacion de personal.

N N N RN

Operacion inicial del negocio.
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Una vez concluida esta etapa se debe continuar con la comparaciéon y medicion de los
resultados reales contra los presupuestados, lo cual puede realizarse en forma parcial o
total, teniendo como objetivo mejorar o corregir el desarrollo del proyecto de inversion
y asi obtener los resultados mas cercanos a los planes originales. El control debe aplicarse
durante la vida total del proyecto para medir su desarrollo y rentabilidad en el tiempo.
Ademas, esta etapa debera ser controlada mediante la elaboracién de presupuestos y el
establecimiento de un sistema de control presupuestal asignando la responsabilidad a la

administracion existente.

Etapa de EJECUCION: En esta etapa se materializa el proyecto. Sus actividades son:

M Revisién y actualizacion del documento—proyecto.

M Actualizacion y detalle de cronogramas para la ejecucion del proyecto.

M Negociacion de créditos y recursos destinados al proyecto, a fin de garantizar
que se provean en las condiciones mas favorables.

M Organizacion institucional y administrativa del proyecto y definicion sobre la
responsabilidad de implantacion.

M Gestion de recursos humanos (reclutamiento, seleccién, incorporacion,

entrenamiento) y materiales (licitaciones, contrataciones y adquisiciones).

La implantacion (o instalacion) de actividades necesarias para dotar al proyecto de su
capacidad productiva es la etapa en que se efectian las inversiones fisicas, la cual termina
cuando se entrega una unidad en condiciones de iniciar la generacién de los bienes o
servicios con los cuales el proyecto debera cumplir sus objetivos especificos. El término
de la etapa de implantacion del proyecto se da con la “puesta en marcha”, o sea, cuando
la capacidad instalada se prueba y se hacen los ajustes del caso para verificar que el

proyecto esta en plenas condiciones de operar.

3 Fase: OPERACION. Es aquella donde la inversién ya materializada esta en ejecucién.
Una vez instalado, el proyecto entra en operacion y se inicia la generacion del producto
(bien o servicio), orientado a la solucion del problema o a la satisfaccion de la necesidad

que dio origen al mismo. El proyecto se institucionaliza mediante la creacion de una
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organizacion responsable por su operacién en el tiempo o mediante la entrega de dicha

responsabilidad a una entidad ya existente.

A medida que la fase operativa del proyecto avanza, la gerencia debe estar atenta para
introducir modificaciones o mejoras que aumenten la eficiencia del sistema. Pero hay

otras dos situaciones que se van presentando en el tiempo:

M La necesidad de ampliacion del sistema para extender su cobertura a nuevos
usuarios.
M El desgaste y obsolescencia de las instalaciones y equipos implican la necesidad de

renovacion—reposicion.

4° Fase: EVALUACION DE RESULTADOS. Si el proyecto es la accion o respuesta a un
problema, es necesario verificar, después de un tiempo razonable de su operacién, que
efectivamente el problema ha sido solucionado por la intervencion del proyecto. De no
ser asi, se requiere introducir las medidas correctivas pertinentes: la evaluacion de
resultados cierra el ciclo, preguntandose por los efectos de la Ultima etapa a la luz de lo
que inici6 el proceso: el problema. La evaluacién de resultados tiene por lo menos dos

objetivos importantes:

M Evaluar el impacto real del proyecto (empleo, divisas y descentralizacion), ya
entrado en operacion, para sugerir las acciones correctivas que se estimen
convenientes.

M Simular la experiencia para enriquecer el nivel de conocimientos y capacidad, para

mejorar.

En cualquiera de las etapas y de las subetapas resefhadas, la evaluacion del proyecto

significa tener que decidir entre tres cursos de accion:

M Rechazo: si el proyecto no resulta conveniente de acuerdo con el anilisis realizado
con la informacién disponible en esa subetapa, debe optarse por no continuar con

su estudio, ejecucidn u operacion.
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M Demora: si el proyecto muestra ventajas, pero se estima que su conveniencia
aumentara si se estudia, ejecuta u opera mas adelante, se debe tomar la alternativa
de demorar su paso a la siguiente subetapa.

M Aceptacion: si el proyecto resulta conveniente, de acuerdo con la informacion
disponible, se puede pasar a la siguiente subetapa de andlisis o comenzar su

ejecucion u operacion.

e
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Ciclo de Vida de > Nivel de andlisis ——» Tiempos y|Recursos
los Proyuy
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El ciclo de vida del proyecto puede ser visto como un proceso de compra de
certidumbre. Esto significa que el pasaje de una etapa a la siguiente, y en particular de cada
subetapa de la preinversion a la que le sigue, esta dado no sélo por la bondad del
proyecto sino también porque los beneficios de un estudio mas profundo —que permite

reducir la incertidumbre— superan a los costos del mismo.
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1.23. Proceso de estudio de un proyecto

El estudio de la rentabilidad de una inversién busca determinar, con la mayor precision
posible, la cuantia de las inversiones, los costos y beneficios de un proyecto para
posteriormente compararlos y decidir la conveniencia de emprender dicho proyecto.
Consta de tres actividades muy diferentes entre si —formulacion, preparacion y

evaluacion—donde un error en cualquiera de ellas puede llevar a conclusiones equivocadas.

La formulacion es la mas dificil e importante de todas las actividades para que el proyecto
pueda efectivamente asignar los recursos de manera eficiente. En esta etapa, se definen
primero las caracteristicas del proyecto y luego la cuantificacion de sus costos vy
beneficios. La cantidad de opciones que existen para configurar el proyecto obliga a
identificar las mas relevantes y proceder a su evaluacion para determinar cual es la mejor.

Por ejemplo:

X/

s Comprar o arrendar las oficinas;

% Comprar una maquina barata que tiene una vida Util de cuatro afios o una mas
cara pero cuya vida util es de nueve anos.

¢ Invertir en un area de mantenimiento interno de equipos o contratar el
mantenimiento externo a través de un outsourcing.

¢ Pagar horas extras o contratar un segundo turno.

¢ Instalar una sola planta asumiendo altos costos de transporte o dos plantas

reduciendo este costo.

La lista de temas no resueltos es, en la gran mayoria de los proyectos, mucho mas larga
que la lista de los aqui enunciados. Incluso, cuestiones que podrian parecer obvias pueden
ser evaluadas y modificadas. Por ejemplo, si una ordenanza municipal permite la
construccion de un edificio de hasta |8 pisos en un determinado terreno, la
predisposicion de muchos evaluadores e inversionistas es construir el maximo permitido.
Sin embargo, podria ser mas rentable edificar solo 16 pisos si se consideran factores
como el mayor costo de construccion promedio de los ultimos pisos, la necesidad de mas

estacionamientos, el mayor tiempo de construccion, la mayor inversion o el mayor
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tiempo de venta, entre otros. Lo que hace la formulacion es identificar todas las opciones
posibles para cada decision, considerando a cada una de ellas como un subproyecto que
debe evaluarse. Esto, que podria parecer una tarea titanica e ineficiente, se resuelve

facilmente evaluando cada subproyecto a nivel de perfil.

Una vez configurado el proyecto, se procede a calcular con mayor precision los costos y
beneficios asociados con el disefio seleccionado. Si a nivel de perfil no se estd en
condiciones de elegir entre dos o tres configuraciones que muestran poca diferencia en la
rentabilidad, se puede profundizar el estudio hasta disponer de la informacion suficiente

para decidir.

La etapa siguiente a la formulacién es la preparacion, probablemente la etapa donde se
cometen mas errores, aunque es la mas simple. En ella corresponde elaborar los flujos de
caja, tarea que se complica si no se reconoce que existen distintas y complementarias
formas de hacerlo. Se puede construir un flujo para medir la rentabilidad del proyecto,
otro para la rentabilidad de los recursos propios y otro para medir la capacidad de pago
del financiamiento externo. Los tres no son excluyentes, y la mayoria de las veces es
recomendable hacerlos todos, especialmente porque los dos dltimos requieren

correcciones muy simples al primero.

Si, ademas, se considera que la forma de construir el flujo de caja de un proyecto de
creacion difiere de la forma en que debe construirse para un proyecto en una empresa en
marcha; si se considera también que, en este ultimo caso, existen dos formas alternativas
para llegar al mismo resultado; y que, asimismo, el procedimiento difiere entre los
proyectos de inversién con los de desinversion, entonces se puede explicar el porqué de
los errores. Las particularidades propias de cada proyecto podrian hacer posible
introducir mas modificaciones al proceso de elaboracion de los flujos de caja. Por
ejemplo, el financiamiento via deuda reconoce la propiedad del activo que se compara con
€sos recursos y, en consecuencia, se puede aprovechar el beneficio tributario tanto de los
intereses de la deuda como de la depreciacion del activo. Si se recurre a un leasing, el

ahorro tributario se calcula sobre el total de la cuota, tal como un alquiler cualquiera.
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Dependiendo del flujo de caja que se vaya a construir, se utilizara toda o parte de la

informacion de inversiones, costos y beneficios calculados en la etapa de formulacion.

Por su cuantia y su significacion en los resultados de la evaluacion, las inversiones son uno
de los items que requieren la mayor dedicacion en su estimacion. Las inversiones de un
proyecto se pueden clasificar en dos grandes tipos: aquellas que se realizaran antes de la
implementacion del proyecto y aquellas que se realizaran durante su operacion. Las
primeras dan origen a lo que se denomina calendario de inversiones, el cual refleja
detalladamente, en un presupuesto, la totalidad de las inversiones previas a la puesta en
marcha del proyecto, en el momento en que ocurre cada una de ellas. El objeto de
identificarlas en el momento mas exacto en que ocurren es el de poder incorporar el
efecto del costo de capital que se debe asumir por mantener inmovilizados recursos
durante la etapa de construccién. Costo de capital es la tasa de retorno que, como
minimo, se le exige generar a la inversion requerida por el proyecto y que equivale a la
rentabilidad esperada, o a la que se renuncia por invertir en un proyecto econémico de
riesgo similar. En algunos casos, la etapa de inversion puede durar varios meses o incluso
anos. Durante ese periodo, los recursos invertidos devengan intereses financieros si ellos
son financiados mediante préstamos bancarios o generan un costo de oportunidad
(ingresos dejados de percibir en otra posibilidad de inversion por tenerlos inmovilizados
durante la etapa de construccion) si son financiados con recursos propios. Sin embargo,
estos costos no deberian incluirse en el calendario de inversiones, ya que lo usual es que
dicho flujo se capitalice, calculando un valor futuro equivalente Unico de todas las

inversiones a una tasa que incluya este costo.

Durante la operacion del proyecto, las inversiones se producen tanto por la necesidad de
reemplazo de algunos activos como por tener que enfrentar el crecimiento o la
ampliacion de los niveles de operacion. La estimacion de los costos es una tarea
importante, tanto por su efecto en la determinacion de la rentabilidad como por la
variedad de elementos que condicionan su cuantia y su pertinencia en la evaluacion, sean
estos contables o no. Para la toma de la decision, entre proyectos que generen igual
beneficio, sera fundamental la diferencia entre los costos de cada alternativa. Estos costos,

denominados costos diferenciales, expresan el incremento o la disminucidn de los costos
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totales, lo que implicaria la adopcion de una u otra opcién. Por ejemplo, no es relevante
conocer la remuneracion de una secretaria si lo que se evalla es el tipo de computadora
que se le debe comprar, ni los ingresos si se busca determinar si la opcion de una correa
transportadora es mejor o no que un tractor con un carro de arrastre. Los beneficios del
proyecto estan constituidos tanto por los ingresos operacionales proyectados como por
los beneficios que, sin ser movimiento de caja, son parte de la riqueza creada por el
proyecto para el inversionista. Estos Uultimos no podran ser considerados en la
determinacion de la capacidad de pago de un eventual préstamo para financiar las
inversiones del proyecto, aunque es comun que muchos analistas consideren que un

proyecto, por el solo hecho de ser rentable, es sujeto de crédito.

Para medir la rentabilidad de cualquier inversion, se debera incluir este beneficio asociado
al remanente de la inversion, al que se denomina valor de desecho. Pero para medir la
capacidad de pago de eventuales préstamos con la finalidad de financiar dicha inversion, el
valor de desecho debera excluirse, ya que el proyecto no sera vendido (y por ello no
generara ingresos), pues solo fue valorado para medir el aumento o la disminucion de la
riqueza del inversionista. Si toda la inversion fuese prestada, el inversionista aumentaria su
riqueza en $300, pero no tendria capacidad de pago en los 10 afos, por cuanto para
devolver el préstamo deberia vender el activo financiado con ese préstamo. En una
empresa en funcionamiento, es comln encontrar proyectos que no tienen ingresos
relevantes; por ejemplo, cuando se evalla la adquisicién de sistemas computacionales, el
reemplazo de un vehiculo o el cambio de bodegas. En estos casos, los flujos de caja de las
situaciones con y sin proyecto se construyen con base solo en costos y, eventualmente,
en algin beneficio menor diferenciador entre ambos. En dichos casos, se determinara cual
es el de menor costo total para una misma meta. El flujo de caja, cualquiera que sea la
finalidad con la que se elabore, tiene una estructura convencional basada en criterios
conocidos y ampliamente aceptados, que son fundamentales para que el resultado de la
evaluacion cumpla con los requerimientos de informacion de los distintos agentes

involucrados en el proceso de aprobacion y financiamiento.

El horizonte de evaluacion depende mucho de las caracteristicas de cada proyecto. Si es

uno al que se le augura una vida dutil finita y conocida de, por ejemplo, cinco, ocho o |5
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afos, lo mejor sera construir un flujo de caja a ese plazo. Pero si el proyecto pretende
mantenerse en el tiempo, hay una convencion, no escrita, que hace usar un periodo de
evaluacion de 10 afos. Los beneficios que pueden esperarse después del décimo afo se
reflejan en el valor de desecho del proyecto. Este valor se anota como beneficio del
proyecto en el Ultimo momento del flujo. Cuando se comparan proyectos con distintas
vidas dtiles, un procedimiento usualmente empleado es evaluarlos al plazo de término del
que tiene la menor vida. El valor de desecho de los de mayor duracién reflejara los
beneficios que se podrian esperar después de ese plazo. Sin embargo, como se explica
mas adelante, existen varias opciones para calcular su valor, que se deberan aplicar de

acuerdo con las caracteristicas particulares de los proyectos que se comparan.

La tercera y ultima etapa después de la formulacion y la preparacion es la evaluacion o
calculo de la rentabilidad de la inversion, que puede expresarse de diferentes maneras: en
unidades monetarias, como un porcentaje, una relacion o un indice, o como el tiempo que
demora la recuperacién de la inversion. La evaluacion del proyecto, cualquiera que sea el
método usado, considera, para calcular la rentabilidad de la inversidn, la ocurrencia de
hechos futuros y estima los costos y beneficios futuros en uno solo de entre muchos

escenarios posibles.

Sin embargo, dada la imposibilidad de prever con exactitud el comportamiento de las
variables que condicionan la rentabilidad calculada, es conveniente agregar informacion
que contribuya a tomar la decisién por parte de agentes involucrados tan diferentes como
el inversionista que arriesga su capital, el financista que presta recursos y el gerente o el

ejecutivo que administran recursos de accionistas, entre muchos otros.

Cada uno de estos agentes observa el resultado del estudio de proyectos desde muy
diversas perspectivas, por cuanto entre ellos hay expectativas, grados de aversion al
riesgo e informaciones distintas que obligan a buscar una solucién que satisfaga los
requerimientos de todos ellos. Existen principalmente tres elementos que explican el

fracaso de algunos proyectos:

I. La imposibilidad de la prediccion perfecta que debe intentar hacer el evaluador

sobre cada uno de los componentes de sus beneficios y costos. Por ejemplo, en lo
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que se refiere a los futuros cambios tecnologicos, climaticos, politicos y en las
normas legales, o a la aparicion de situaciones de conflicto internacional que
modifiquen el precio del petroleo.

2. La no participacion del evaluador en la administracion del proyecto, que puede ser
enfrentada con estrategias de negocios diferentes de las previstas o con reacciones
a cambios, por parte de la gerencia, de distinta forma que la prevista en cualquier
analisis de sensibilidad.

3. Los errores conceptuales en que incurren algunos evaluadores, ya sea por
desconocimiento del instrumental tedrico o por considerar solamente algunas

opciones metodoldgicas que ofrece el marco conceptual disponible.

Considerando que la evaluacion mide la rentabilidad de la inversion para solo uno de
tantos escenarios posibles, esta etapa debe incluir un analisis adicional: la sensibilizacion de

los resultados, la medicion del riesgo y el analisis de opciones para su mitigacion.

En general, los modelos de sensibilizacion muestran el grado de variabilidad que puede
exhibir o resistir, dependiendo del modelo utilizado, uno o mas de los componentes del
flujo de caja.

La teoria ofrece, a este respecto, dos modelos distintos para efectuar el anadlisis de
sensibilidad: uno que calcula qué pasa con la rentabilidad del proyecto si cambia el valor
de una o mas variables incluidas en la proyeccion (una variacion de este modelo mide la
rentabilidad en tres escenarios distintos: el normal, que corresponde al flujo original del
proyecto, uno optimista y otro pesimista); y otro modelo que busca determinar hasta
donde resistiria un proyecto que modifique el valor de esa variable, es decir, el punto
limite para que se obtenga Unicamente la rentabilidad deseada después de recuperar la

inversion.

Cuando existen restricciones de recursos para poder implementar todos los proyectos
que cumplieron con los requisitos de elegibilidad, se incorporan instrumentos
complementarios, como el VAN, para determinar la combinacién 6ptima de proyectos

que se seleccionaran.
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Cuando se busca optimizar la decision, como por ejemplo respecto del momento 6ptimo
de iniciar la ejecucion del proyecto, se recurre a otros instrumentos, tales como la

rentabilidad inmediata.

Cuando las variables que determinan la rentabilidad tienen un comportamiento
probabilistico, el resultado de la evaluacion presenta condiciones de riesgo. Por ejemplo,
la cantidad de personas que asisten la noche de un viernes a un restaurante o la
frecuencia de falla de una maquina tienen una historia que permite graficar una
distribucion estadistica. Cuando esas variables no muestran un comportamiento
probabilistico (como un cambio en las condiciones politicas en el principal pais
comprador), el resultado presenta condiciones de incertidumbre. En este caso, se aplican
los modelos de sensibilidad; en el anterior —condiciones de riesgo—, ademas de los dos
modelos de sensibilizacion (no son excluyentes), se puede medir cuantitativamente el

riesgo.

Cada etapa, en consecuencia, tiene sus propios objetivos y acciones especificos, tal como
lo muestra en la siguiente figura. Un error en cualquiera de ellas puede hacer que se

acepte un mal proyecto o se rechace uno bueno.

Proceso de estudio de un proyecto

/

ez | BT [ Eualuacion ]
C ) e (e )
Construir los Calcular
m diversos flujos de rentabilidad y
caja analizar riesgos

\

-

A

El estudio de proyectos sera considerado como un instrumento que provee informacion
para ayudar a la toma de una decision de inversion, ya que los elementos que influiran en
ella seran de muy distinta indole, como por ejemplo razones politicas, humanitarias, de

seguridad nacional, de imagen corporativa o de estrategias competitivas.
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1.24. Alcances de la identificacion, formulacién y evaluacion de proyectos

La identificacion, formulacion y evaluacion de proyectos es un instrumento de uso
prioritario entre los agentes econdmicos que participan en cualquiera de las etapas de la

asignacion de recursos para implementar iniciativas de inversion, asi:

PROYECTO
DE INVERSION

IDENTIFICACION
Seleccidn
Definicidn A

FORMULACIONMN
Estudio de mercado
Estudio técnico
Estudio de la organizacién
Estudio legal v,

1

EVALUACION

Marco financiero
Evaluacidn financiera,
econdmica, social ¥y ambiental

‘ -y

EJECUCIOMN =
EVALUACIOMN

DE RESULTADOS =3

La identificacion de un proyecto es establecer un problema que se presenta en un
determinado sector, cudl es la causa que lo origina e intentar resolverlo con
probabilidades de éxito. Detectada la causa, surgen alternativas para corregirla: los
proyectos. La identificacion de proyectos no surge de ninguna técnica en particular, es un
proceso que combina imaginacion, informacion y sentido comun. En general, el proyecto

“surge” de la causa a corregir.

La formulacion es el conjunto de actividades orientadas a levantar y procesar informacion
sobre los diferentes aspectos que tengan relacion con un proyecto, para luego producir
un documento donde se plasme de manera sistematica sus principales caracteristicas,
definiendo clara y coherentemente sus objetivos en relacion con la generacion de bienes y
servicios que satisfagan las necesidades de una comunidad sobre la base de optimizacion

de recursos.

ubns
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La evaluacion de proyectos se basa en la definicién de criterios para disehar procesos de
elegibilidad que garantizan la seleccion de alternativas viables tanto técnica como
financieramente, lo cual permite agilizar la toma de decisiones sobre la asignacion de
recursos. La evaluacion de proyectos se encarga de construir toda la metodologia
necesaria para reducir al maximo cualquier posibilidad de pérdida financiera y contar con
una base cientifica que sustente las inversiones realizadas. Dicha metodologia incluye
diversos estudios tales como andlisis de la demanda, de la oferta, del mercado, etc., y se
usan diversas herramientas matematicas para realizar los prondsticos necesarios, los
cuales se basan en técnicas estadisticas entre las que se consideran las series de tiempo, la

regresion lineal, el analisis por minimos cuadrados, etc.

Cuando se toma la decision de llevar a cabo un proyecto, se debe disenar un plan de
ejecucion donde se contemplen las actividades a desarrollar, con indicaciéon de los
respectivos momentos de realizacién. La evaluacion de resultados de un proyecto permite
establecer el cumplimiento de los objetivos propuestos al llevarlo a cabo, los cuales deben
estar relacionados con la solucion del problema planteado en su etapa de identificacion.
UNIDAD II. SELECCION Y DEFINICION DEL PROYECTO

2.12. Generacion y analisis de la idea del proyecto. Concepcion de la idea

El primer elemento a considerar, para formar parte de una empresa de éxito, esta en lo

creativo de la idea que le da origen.

Las oportunidades estan en cualquier parte. Solo hay que saber buscarlas. Las ideas

pueden aparecer de distintas fuentes:

+ De la misma empresa. Claro, esta es la fuente principal, “se debe partir por

casa”, una muy buena practica que hacen algunas companias es dejar que sus

empleados dediquen parte de su tiempo a desarrollar y crear nuevas ideas.

UNIVERSIDAD DEL SURESTE 48

ubns



+ Consumidores. Establecer canales de comunicacidn con los consumidores,

obteniendo una realimentacion (feedback) con sus sugerencias permite obtener
ideas de los mismos que comparan nuestro producto

+ Competidores. Conocido como benchmarking, siempre hay que estar atento de

que estan haciendo nuestros competidores, que nuevas tecnologias esta utilizando,
esto permite a la empresa como minimo copiar las buenas practicas.

+ Proveedores y Distribuidores. Los proveedores conocen las nuevas materias y

tecnologias disponibles, lo cual presta mucha ayuda al momento de crear o
modificar productos, y los distribuidores conocen el mercado pueden saber

cuando se requiere un nuevo producto, estan mucho mas cerca de los clientes.

Una vez generadas las ideas, es necesario evaluar las mismas a través de criterios que el

emprendedor juzgue convenientes, a fin de poder seleccionar asi la mejor de ellas.

Hay una serie de interrogantes que usted puede responder y que le ayudaran a
determinar la oportunidad y evaluar su potencial rendimiento empresarial. Estas son:
¢(Existira un mercado lo suficientemente grande?, ;Los costos son lo suficientemente bajos
como para hacer que el negocio deje ganancias?, ;Existe la posibilidad de crecer?, ;Cual
sera la fuerza de la competencia?, ;Poseo las capacidades o conocimientos necesarios?

Estas preguntas no cubren todos los puntos necesarios relacionados con la
comercializacion, funcionamiento y financiamiento del inicio de la empresa; pero pueden

ayudarle a decidir si se justifica o no emprender un estudio detallado de la propuesta.

Se debera realizar la clasificacion de las diversas propuestas por orden de categorias y
eligiendo el conjunto mas atractivo posible dentro de los recursos de la empresa. La
confrontacion de las listas es el procedimiento mas adecuado para sistematizar las
evaluaciones del producto durante esta etapa, ya que permite producir puntuaciones

numéricas o calificaciones de las diversas proposiciones del producto.

Durante esta etapa debe procurarse no caer en dos tipos de errores: Error por omision,
es decir, desechar una idea que podria ser util, y Error por comisién, que es desarrollar y
comercializar una idea que no vale la pena. Si existiera la suficiente de hincar una empresa

y se ha tomado la decision de buscar una oportunidad, por tanto, seria de gran utilidad,
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plantearse algunas preguntas cuyas respuestas te orientaran en la seleccion de la idea de la

empresa que se desea desarrollar.

Después de obtener una lista de posibles ideas de empresa ordenadas y jerarquizadas, es
recomendable recabar la mayor cantidad de informacion posible de cada una de las ideas.
Esto ayuda a tener un mayor panorama de cada una de las ideas seleccionadas, para elegir
alguna de ellas a partir de diferentes criterios y factores. Una idea atractiva debe
desarrollar separa convertirla en un concepto del producto. Es importante distinguir

entre idea, concepto e imagen de un producto.

La idea de un producto es la sugerencia de un posible producto de ofrecer al mercado.

2.13. Perfil del proyecto

Un perfil de proyecto es una descripcion simplificada de un proyecto. Ademas de definir
el propdsito y la pertenencia del proyecto, presenta un primer estimado de las actividades
requeridas y de la inversion total que se necesitard, asi como de los costos operativos
anuales, y, en el caso de proyectos destinados a la generacion de ingresos, del ingreso

anual.

El perfil es una descripcion simplificada en varios sentidos; los costos pueden no estar aun
bien definidos, los items menores pueden excluirse y los supuestos en cuanto a la
demanda del resultado de la inversion - sea ésta una infraestructura destinada al cuidado

de los ninos, un puente, o vegetales enlatados - son probablemente solo eso: supuestos.

El perfil de proyecto cumple varios propésitos importantes. Estos se analizan a

continuacion de manera breve.

M El perfil de proyecto ayuda a asegurar que los miembros de la comunidad o grupo
en cuestion comprendan las posibles implicaciones de su propuesta en términos
de inversion y de costos operativos, requerimientos de mano de obra y escala de
las operaciones y otros factores. Con frecuencia estos elementos surgen

solamente cuando el proyecto propuesto se debate y se escribe de manera
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participativa. Hasta este punto, los miembros del grupo podrian haber pensado
que seria ‘bueno’ contar con una nueva via de acceso al poblado, sin haberse dado
cuenta de lo que esto implicaria - tanto para el poblado en general como de
manera personal.

M El perfil evita que se desperdicien esfuerzos en la preparacion detallada de
proyectos incoherentes, que carecen del apoyo de los solicitantes o que no pasan
las pruebas basicas de viabilidad. Si los recursos humanos y financieros requeridos
para apoyar la formulacion del proyecto son limitados - situacion frecuente - este
aspecto del perfil es muy importante, pues actla como un filtro. Asi, si la
comunidad recibe fondos solamente para apoyar la preparacion de un unico
proyecto completo al ano, es mejor no desperdiciar estos recursos en un
proyecto que no tiene posibilidades de éxito.

M La participacion de los miembros del grupo en la preparacién y evaluacion del
perfil es una etapa importante en el proceso de apropiacion del proyecto
especifico. Ademas, es importante para aumentar la confianza de los participantes
en cuanto a su habilidad para identificar y desarrollar soluciones reales para sus
problemas (o respuestas a oportunidades). Para las comunidades o grupos que
siempre han dependido de que personas externas les digan lo que deben hacer,
este proceso de fortalecimiento de la confianza es una contribucion valiosa al

capital social de la comunidad.

M El perfil contribuye a un proceso de implementacion mas exitoso. La experiencia
ha demostrado que los proyectos desarrollados y para los cuales se han realizado
ejercicios de desarrollo participativo de perfiles de proyecto, presentan menos
problemas durante el proceso de implementacion subsiguiente. En parte esto
parece deberse a que los solicitantes comprenden de manera mas clara los
objetivos y la operacién del proyecto. Otros factores pueden ser el aumento de la
confianza y el sentido de pertenencia del proyecto, asi como la relacion

desarrollada con los técnicos locales.

A pesar de que un perfil normalmente es el primer paso en el desarrollo del diseno
detallado de proyecto, existen diferencias importantes entre los dos. El perfil presenta

una vision simplificada del proyecto final, que omite elementos importantes, a fin de
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reducir la complejidad del analisis y de facilitar su comprensién por parte de las
comunidades rurales que no cuentan con experiencia previa en el diseho o andlisis de
proyectos. Estas omisiones no son negativas en si mismas, pero pueden ser peligrosas si la
persona que dirige las sesiones participativas en la comunidad olvida su existencia y anima
a los participantes a pensar que el perfil es el proyecto. A continuacion, se presentan las

caracteristicas clave de un perfil de proyecto.

I. Un perfil es una ‘toma instantanea’ del proyecto: Un andlisis detallado de proyecto
toma en cuenta los cambios que tendran lugar en el proyecto a lo largo del tiempo.
Una planta procesadora de frutas a pequena escala que produce mermeladas y otras
conservas puede incrementar los volimenes que procesa en el transcurso del
tiempo, ademas, puede incrementar la eficiencia del procesamiento (y asi reducir los
costos) o puede empezar a procesar otro tipo de fruta cosechada en otros
periodos del ano, y asi permanecer abierta durante mas meses al ano. El perfil, no
obstante, tiene un enfoque simplificado y analiza los resultados obtenidos en un ano
promedio durante la vida del proyecto.

. Un perfil simplifica el reemplazo de equipo y maquinaria: En el mundo real la
maquinaria y el equipo se reemplazan cuando se hace demasiado costoso mantener
su funcionamiento. El proyecto debera hacer frente a costos en el ano en que éstos
se reemplacen. En el perfil de proyecto con su vision de ‘toma instantanea’ del
mundo, esta consideracion no es posible. El perfil, por lo tanto, separa fondos en el
ano ‘promedio’ seleccionado para contribuir al costo de reemplazo de Ila
maquinaria. A pesar de que esto no es preciso, por lo menos permite asignar fondos
para esta etapa esencial.

. El perfil no incluye costos de financiamiento: Una simplificacion clave que se realiza
al preparar un perfil para un proyecto dirigido a la generacion de ingresos, es
ignorar por completo los costos de financiamiento ya que la estimacion de estos
costos requiere de calculos complicados (los proyectos no dirigidos a la generacién
de ingresos normalmente no presentaran costos de financiamiento, pues emplean
fondos de donaciones, en lugar de préstamos). En el anilisis detallado del proyecto
se toman en cuenta los costos de financiamiento - no solo para la inversion en si
misma, sino también para el capital operativo requerido para cubrir los gastos

operativos iniciales. Los costos de financiamiento pueden ser significativos y su
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ausencia en esta etapa implica que el perfil se vera mas atrayente que si se
incluyeran estos costos; por consiguiente, es importante tener en cuenta este
factor.

4. Un perfil hace estimados generales para los costos e ingresos: Al preparar un
proyecto detallado se espera que los solicitantes se esfuercen al maximo para
obtener informacion precisa en lo relacionado a los costos e ingresos (incluyendo
los rendimientos y precios). Un taller se podria dividir en areas como la mejora del
acceso para vehiculos, el cimiento de concreto, la estructura principal (por metro
cuadrado), la provision de agua y de energia eléctrica y el equipo. Este andlisis
detallado no es necesario ni deseable cuando se prepara un perfil. En esta etapa sera
suficiente estimar que, en términos generales, los costos aproximados del taller
seran de 12 500 ddlares EE.UU.

5. Un perfil excluye los costos asociados: Los proyectos usualmente incluyen varios
costos asociados que se dejan de lado al preparar un perfil. Estos pueden incluir
items como: la capacitacion técnica del personal; el establecimiento de sistemas (por
ejemplo, de contabilidad); las tarifas para certificados sanitarios o para el registro de
la compania; el diseno de embalaje y etiquetas y el pago a arquitectos, inspectores o
ingenieros que supervisaran los trabajos necesarios para la consecucion del
proyecto. A pesar de que en si mismos cada uno de estos costos puede no ser muy
alto, en conjunto pueden crear una carga significativa a los costos iniciales de la
nueva empresa. Estimar estos costos de manera precisa implica un trabajo
considerable y normalmente se dejan de lado en la preparacion del perfil.

6. Un perfil presta atencién limitada a la organizacion e impacto del proyecto: A fin de
asegurar que una inversidbn se convierta en un proyecto exitoso es de vital
importancia considerar con cuidado como el proyecto final se manejara y operara y
qué tipo de impacto puede tener en el entorno social, cultural y ambiental en el que
se realiza. Identificar estos factores con frecuencia puede implicar discusiones
considerables en el grupo, y en el caso del impacto ambiental, puede incluso
requerir de la presencia de un evaluador especialista en la materia. Repetimos, no es
necesario dar todas las respuestas en la etapa del perfil. Sin embargo, es importante

que los solicitantes hayan reflexionado sobre estos factores, de lo contrario, las
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discusiones que surjan pueden causar un dano severo a la unidad y al compromiso

de los grupos en una etapa posterior del proceso de preparacion.

El perfil de proyecto, preparado con los solicitantes, consta de cinco partes. La dltima
parte tiene dos variaciones: una destinada exclusivamente a los proyectos dirigidos a la
generacion de ingresos (5a); y la otra destinada a los proyectos no dirigidos a la
generacion de ingresos (5b). Con la excepcion de la Parte | (Introduccion) no es esencial
que los componentes se completen en el mismo orden en que se presentan. Muchos
grupos prefieren definir la inversion antes de abordar los costos generales o el ingreso,

pero este orden no es fijo. A continuacion, un pequefo detalle de ello:

Parte I: Antecedentes: Esta seccion presenta informacién general acerca de los

solicitantes, la ubicacion del proyecto y sus caracteristicas. Ademas, presenta un resumen
breve de los objetivos y de la justificacion de la inversion, incluyendo la demanda potencial

del producto o servicio que sera el resultado del proyecto cuando éste esté en operacion.

El proposito de la Parte | es permitir a una persona que no esté familiarizada con el
proyecto comprender - preferiblemente en un espacio no superior a una pagina - los
antecedentes de la propuesta. Se debe alcanzar un acuerdo entre los solicitantes en
cuanto al propdsito general y a las caracteristicas del posible proyecto, asi como

determinar qué personas tomaran parte en la operacién y manejo del mismo.

Parte 2: Inversién: En esta seccion los solicitantes deben hacer una lista de los distintos

elementos que se deberan obtener (que el grupo deba comprar o suplir) para que la
inversion tenga lugar. También es necesario estimar la vida media de cada item (con
excepcion de la tierra - ver Seccion 4 de este manual) y determinar quién sera
responsable de proveerlo (préstamo, donacidn, contribucidn de la comunidad). De esta
manera, se realiza un calculo sencillo para determinar el costo anual promedio de cada

item.

Parte 3: Costos operativos e ingresos por actividad: Esta seccion describe los ingresos

y los costos que resultan directamente de las actividades del proyecto y que cambian

segun la escala de la actividad (es decir, mientras mayor sea la actividad, mayores seran los
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costos e ingresos). Si el proyecto es un proyecto sencillo, puede constar de una actividad
unica, por ejemplo, la produccion de harina (en el caso de un molino local). No obstante,
en otros casos podrian realizarse varias actividades; por ejemplo, una planta procesadora
de lacteos puede producir queso, mantequilla y yogurt. Esta seccion es relevante
principalmente para los proyectos dirigidos a generar ingresos, aunque en ciertas
circunstancias, listar los costos operativos e incluso los ingresos podria ser util para otro

tipo de proyectos (v.g. cuando existe un cobro para los usuarios de una clinica).

Parte 4: Costos generales y de mantenimiento: Algunos tipos de costos no estin
asociados con la escala de produccion, pero son una consecuencia del proyecto en
general. Estos pueden incluir gastos como: contratar a un administrador, una enfermera, u
otro empleado; operar un vehiculo; impuestos locales o prediales; o gastos de oficina.
También incluyen los costos de mantenimiento (pero no de reemplazo) del equipo y de
otros bienes adquiridos o construidos durante la etapa de inversion - por ejemplo, el
mantenimiento de la via de acceso o la reparacion de cercas destinadas a proteger un area

reforestada.

Parte 5a: Estimado preliminar y de viabilidad (Unicamente para los proyectos dirigidos

a la generacion de ingresos). En esta seccion se realizan los calculos simples requeridos

para hacer un estimado preliminar de la viabilidad del proyecto. Los calculos clave son:

v Ingreso neto anual: Para determinar si el ingreso proyectado es superior a los

costos directos y generales.

v Ingreso_neto anual menos costos de inversién _anual: Para determinar si el

ingreso neto anual (punto anterior) es suficiente también para cubrir el reemplazo
de la inversion a medida que ésta alcanza el fin de su vida util.

v Ndmero de aiios de ingreso neto requeridos para cubrir la inversién: Para

determinar si el ingreso neto anual es suficientemente alto para pagar el costo de

inversion en un periodo razonable de tiempo.

Parte 5b: Estimado preliminar sobre los beneficiarios (proyectos no dirigidos a la

generacion de ingresos). Esta seccion relaciona el costo general de establecer y operar el
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proyecto con el numero de beneficiarios, también toma en cuenta como se cubriran los

costos operativos. Los calculos principales son:

v’ Costo de inversién por beneficiario: El costo de inversion total previsto dividido

para el nUmero de beneficiarios directos (usuarios y proveedores) y beneficiarios
indirectos (todos aquéllos que se veran potencialmente afectados por el proyecto).

v Costo operativo anual por beneficiario: El costo operativo anual total

(incluyendo mantenimiento y reparacion) dividido para el nimero de beneficiarios

directos e indirectos).

2.14. La planificacion y los proyectos

Los proyectos estan integrados al proceso de Planificacion que consiste en la toma de
decisiones anticipadas de lo que debe ser hecho para alcanzar lo que se desea en el

futuro.

Los Proyectos son instrumentos de la Planificacion. Hay proyectos de vida, sociales,
politicos, historicos, expresan escenarios futuros y tienen distintos métodos de
evaluacion. Para el caso de nuestro texto, los proyectos se refieren a operaciones de
inversion, que consumen recursos y generan beneficios durante un periodo de tiempo. Se

constituyen en los instrumentos de la planificacion econémica mas cercano a la realidad.

En economia, cuando se habla de un proyecto se refiere a una operacion relacionada con
un compromiso de recursos para obtener beneficios, en tiempo futuro, durante un
periodo de tiempo. En otros términos, estamos refiriéndonos a una inversiéon que

deseamos optimizar en un tiempo determinado.

Un proyecto corresponde a un conjunto de informaciones internas y externas a la
empresa que permite estimar las ventajas y desventajas economicas futuras que se
generan al destinar recursos para producir un producto o un servicio. Por lo tanto, el
producto econdémico obtenido debe superar el valor de los insumos consumidos. Esta

comparacion, de los costos con los beneficios, es lo que se llama evaluacion del proyecto.
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2.15. Seleccion del proyecto

El proyecto no puede surgir de la simple voluntad del inversionista; en su seleccion se
debe tener en cuenta que el plan preliminar propuesto cumpla con los objetivos de

desarrollo del pais y que ademas sea:

M Coherente a nivel conceptual y relevante para las necesidades y capacidades
nacionales.

M Técnicamente racional.

M Atrayente para los beneficiarios futuros.

M Realizable a nivel operativo y de gestién, e institucionalmente sostenible.

M Viable financiera y economicamente.

M Sostenible para el medio ambiente.

M Juridicamente factible.

2.16. Marco de origen de un proyecto

Un proyecto de inversion debe ser la solucion a un problema detectado en el medio, tal

como se muestra en el siguiente esquema.

1
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EL ENTORNO |—

DIAGNOSTICO Y
AMALISIS SECTORIAL

v

DETECCION DE
MECESIDADES

PLAMTEAMIENTO

DEL PROBLEMA

b

RESTRICCIOMES DETERMINACION
DE OBJETIVOS

OPCIONES DE SOLUCION

o

L J
CRITERIOS DE |
SELECCION ' 2 'L
SELECCION DE LA
OPCION DE SOLUCION J

v

DESARROLLO
DEL PROYECTO

o

Marco de origen de un proyecto

El entorno

Es el primer aspecto a tener en cuenta en la formulacion de un proyecto. Consiste en la
determinacion clara y concreta del barrio, zona, ciudad, region o paises para el cual sera

formulado y constituye el area de influencia del proyecto, donde se hace necesario

describir:
Aspectos geograficos

En éstos se establecen los factores naturales del area de influencia como:
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M Limites y extensién, con indicacién de los territorios vecinos por los diferentes
puntos cardinales con sus respectivas extensiones y el area que comprende.

M Relieve o accidentes naturales como montafas, valles, colinas, cordilleras y
depresiones mas importantes de la region.

M Hidrografia, con indicaciéon de los rios, mares, lagos, lagunas y ciénagas mas
importantes.

M Clima predominante en la zona.
Aspectos demograficos
Analizando lo relativo al elemento humano en lo que tiene que ver con:

M Poblacién, indicando el nimero de habitantes, distribucion regional, rango de
edades, tasa de crecimiento, tasa de natalidad, tasa de morbilidad, tasa de
mortalidad, etc.

M Educacion, estableciendo el grado de instruccién de la poblacion, en sus diferentes
niveles.

M Cultura, con sus diversas expresiones.

M Religién, con indicacion de los cultos religiosos predominantes en la poblacién.
Aspectos politicos

Que comprenden a los factores territoriales y administrativos del entorno, teniendo en

cuenta:

M Régimen territorial, dependiendo del area de influencia del fendbmeno materia de
investigacion.

M Historia, indicando su origen y evolucion.

M Division politica, que establezca las unidades territoriales que conforman el ente.

M Integracion regional, estableciendo los mecanismos de unidad econémica y de

planificacion que se tienen con los territorios vecinos.
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M Plan de desarrollo, esbozando los lineamientos y aspectos generales de este

instrumento de planificacion vigente.
Aspectos economicos
Reflejando el grado de desarrollo de la zona de influencia mediante la indicacién del PIB,
nivel de inversion, nivel de ahorro, consumo, ingreso, endeudamiento, gasto publico,
inflacion, exportaciones, importaciones, incentivos arancelarios, balanza de pagos,

reservas, divisas, crecimiento econdémico, entre otros.

Diagnostico y analisis sectorial

El segundo gran aspecto parte de un diagnostico de la situacion sobre la que se quiere

intervenir:

Diagnostico

Su objetivo principal es desarrollar una adecuada interpretacidon del proceso de cambio
social, tecnologico, economico y ambiental en una region determinada como base para
disehar un conjunto sistematico de acciones dirigidas y asegurar la obtencion de

beneficios sustentables. Esto es, debe proveer informacién adecuada y oportuna para:

M Establecer cuil es el problema o los problemas principales que enfrenta en la
actualidad el area en estudio, focalizandose en particular en las relaciones entre la
situacion a nivel de productor y la situacion del area en la cual éstos actuan.

M Establecer las causas y efectos de los problemas identificados. Esto permite dirigir el
andlisis hacia aquellas causas que pueden resolverse mediante soluciones
técnicamente factibles.

M Identificar las medidas optimizantes de la situacion actual, esto es, de qué manera

puede mejorarse la situacién presente.

UNIVERSIDAD DEL SURESTE 60



upns

M Proyectar la actual situacion optimizada sin el proyecto, para establecer qué
sucederia si el mismo no se hace (y, por diferencia, para identificar los beneficios y

costos atribuibles especificamente al proyecto).

DIAGNOSTICO )

PROYECCION DE LA SITUACION PROYECCION DE LA SITUACION |
ACTUAL CON PROYECTO ) ACTUAL SIN PROYECTO

Permite la identificacion Permite la identificacion

PROYECTO. SITUACION ACTUAL
{Situacién con pmmy‘ OPTIMIZADA _/J

I |

De la comparacién surge

BENEFICIOS ¥ COSTOS
ATRIBUIBLES AL PROYECTO )

Adicionalmente, el diagndstico permite identificar los margenes de confiabilidad del
estudio: cuanto mas pobre es un diagnostico (por falta de datos, dificultades técnicas,
etc.), mas limitado es el estudio del proyecto. En consecuencia, un buen diagnostico es la
base sobre la cual se apoya todo el edificio analitico de formulacién y definicion del

proyecto. El proceso del diagnostico comprende los siguientes pasos:

M Zonificacién, o la determinacion de las areas relevantes para el estudio y el
proyecto.

M Enfoque, o la determinacién del marco de anilisis y de la estrategia del estudio.

M Recoleccion de los datos, utilizando técnicas apropiadas al caso y a la poblacién

objetivo.

Asi, el diagnostico lleva al problema y éste al proyecto, pero la evaluacion del mismo
puede ayudar a redefinir el problema y a revisar —y eventualmente rehacer— el
diagnostico, lo cual a su vez volvera a influir en la formulacion del proyecto.
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En algunos casos, si el proyecto tiene una dimension importante para la economia del pais,
éste puede afectar los valores nacionales del salario, el tipo de cambio, etc. El diagnostico
implica la recoleccion y el andlisis de datos de la realidad. Sin embargo, los datos no son la
informacion tal como se obtiene: son construidos por el investigador. Esto significa que
una informacion se transforma en dato porque hay una teoria que sefala la importancia
de esa informacion para analizar una situacion dada. Por ejemplo, la teoria econdémica
destaca la importancia de los precios de los cultivos en las decisiones de los agricultores
de plantar mas o menos hectareas. En efecto, el diagnéstico no deberia encararse como

una busqueda ingenua de informacion.

No obstante, es comun que muchos estudios se realicen sin una adecuada planificacién, es
decir, se comience la recoleccion de datos sin tener una idea previa de lo que se esta
buscando. Uno de los resultados mas interesantes que surgen cuando los proyectos son
analizados por diferentes analistas es que cada conjunto de profesionales privilegia
diferentes aspectos de la realidad. Esto permite una comprension mas acabada del

problema.

Analisis sectorial

El marco de andlisis es el conjunto de conceptos tedricos que guian la investigacion. Su
definicion implica, entre otras cosas, establecer un conjunto de supuestos e hipotesis de
partida que deberan ser corroboradas o desechadas luego de la investigacion y definir
operativamente los conceptos a utilizar. La importancia de definir un marco de analisis

radica en que ofrece las pautas para encarar la compleja realidad a estudiar al permitirnos:

M Fijar los limites del estudio, representados en los objetivos del trabajo.

M lIdentificar el tipo de dato a recoger, pues debemos recordar que es la hipétesis la
que facilita el vinculo entre el problema y el acopio de datos y las fases del analisis
de la investigacion.

M Utilizar los conceptos para interpretar lo que se recolecta en el campo; por
ejemplo, por qué los productores aplican determinada técnica y no otra es una

decision que puede tener una explicacion econdémica en términos de costo—
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beneficio, tecnologica en términos de conocimiento o acceso a la tecnologia, en

cuanto a la adaptabilidad de la técnica al proceso de produccion.

Sin embargo, y aparte de remarcar la importancia de tener claro un marco de analisis
antes de comenzar con la tarea de andlisis, conviene también destacar otros puntos a

tener en cuenta:

M La conveniencia de un marco conceptual multidisciplinario: por las caracteristicas
del problema de desarrollo (basicamente, la multitud de factores que lo afectan),
su comprension requiere el concurso de distintas disciplinas.

M La conveniencia de la adaptacion o la critica de la aplicacién de los conceptos
basicos: cada realidad a analizar tiene sus peculiaridades. En particular, la variable
cultural y étnica agrega caracteristicas que hacen que los modelos de

funcionamiento y analisis de las explotaciones no sean aplicables universalmente.

El andlisis de los proyectos de desarrollo debe hacerse en dos niveles: el nivel macro,
donde se toma en consideracion toda la zona bajo estudio; y el nivel micro, que se

focaliza en el productor individual.

El estudio del primer nivel es realizado para la unidad operativa responsable del proyecto
(autoridades locales, nacionales, organismos internacionales, organizaciones no
gubernamentales). El de segundo nivel se coloca en la optica del actor individual del
proyecto, el beneficiario. Como es conocido, esta dialéctica es clave para este tipo de
proyectos, pues existe en ellos una relacion de condicionalidad: para que el proyecto

macro sea viable debe serlo el proyecto micro.
El analisis de la situacion que se va a planificar se inicia con una descripcion detallada de la
situacion, tratando de ser neutral y coherente con la realidad estudiada. Adicionalmente

se analizan los diferentes sectores econémicos imperantes en el entorno como:

El sector agropecuario. Teniendo en cuenta:
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]

]

]

Lineas del sector, analizando las diferentes lineas que se desarrollan en la zona:
agricultura, mineria, ganaderia, silvicultura, acuicultura, caza y la pesca.

Resena historica, haciendo un recuento de la evolucién que ha tenido cada
actividad.

Produccion de materia prima, indicando los principales insumos que se producen
en la region, resefando los volumenes, las calidades y las técnicas de produccion

empleadas.

El sector industrial. Considerando:

]

]

Crecimiento del sector industrial, estableciendo la evolucion que ha presentado la
actividad industrial en la region.

Principales ramas de la industria, que incluye las lineas de produccion industrial
existentes en la region, con indicacion de la oferta y demanda de productos, la
tecnologia utilizada, los volimenes de produccion, la calidad de los productos, los
mercados hacia los cuales estan dirigidos, lo mismo que los requerimientos de los
clientes en calidad y cantidad de productos.

Politica industrial, estableciendo lo que esta haciendo el gobierno para ayudar a las
empresas a competir en el mercado nacional e internacional y su incidencia en la
educacion y la formacion, la investigacion y el desarrollo, la competencia y el
medio ambiente, para reforzar la competitividad de la industria de manera que
genere un crecimiento mas rapido y mas empleos, haciendo énfasis en la pequena

y mediana empresa.

El sector de servicios. Que incluye:

M Historia del sector, haciendo referencia a los aspectos mas destacados que se han

]

dado en la evolucion de la actividad en el entorno.
Principales lineas del sector, estableciendo las mas importantes actividades de
servicio que se desarrollan en la zona, indicando volimenes, calidades y los

diferentes tipos de establecimientos de servicios.

Deteccion de necesidades
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Permite formular o rectificar el diseno de la actividad, como el sistema de entrega de las
organizaciones y establecer prioridades para programas nuevos o para programas
existentes. Para detectar las necesidades es preciso comprender la situacion en la que se

actuara:
M Conocer las necesidades reales que presenta el sector en el area de influencia del
proyecto.
M Las ofertas de bienes y servicios disponibles que se pueden obtener para ayudar a

resolver las necesidades manifiestas.

El andlisis del entorno en sus diferentes sectores econémicos debe llevar al investigador a

identificar las necesidades mas sentidas que presenta, procediendo a su resena.
Identificacion del problema

Se debe definir exactamente cual es la situacion a resolver, investigar o intervenir a partir

del diagnostico con las necesidades encontradas. El problema de investigacion incluye:

Planteamiento del problema

Las necesidades detectadas deben llevar al planteamiento del problema, que parte de la
identificacion y descripcion de situaciones sintomaticas observadas y que se deben
relacionar con las causas que lo originan: situacion actual (sintomas y causas); situaciones

futuras (prondstico) y alternativas de superacion (control al pronodstico).

Formulacion del problema

Se hace necesario plantearse interrogantes que concreten y definan cual es el problema a
resolver, fruto de la observacion, descripcion, explicacion y prediccion de los fenomenos.

La pregunta con la que se concretiza la investigacion o intervencidn a realizar debe ser

clara, concreta y operativa.
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Sistematizacién del problema

Que desagrega la pregunta planteada en pequenas preguntas o subproblemas, teniendo en

cuenta las variables del problema planteado.

Restricciones

En la solucion del problema planteado se pueden presentar limitaciones de diferentes

ordenes, las cuales se deben resenar asi:

M Técnicas, cuando existan dificultades para acceder a la tecnologia.

M Financieras, si existen dificultades para la consecucién de los recursos econdmicos
necesarios para dar solucion al problema.

M Legales, cuando la legislacion vigente impida el desarrollo de acciones tendientes a

dar respuesta a la problematica planteada.

Determinacion de objetivos

Los objetivos de un programa o un proyecto son el eje central. Su formulacién o eleccion
depende de las finalidades concretas que se persigan o se quieran conseguir. Un objetivo
es aquello que se desea alcanzar de un modo concreto en el espacio y en el tiempo e

involucra el esfuerzo que ha de realizarse y los medios que deberan utilizarse.

Objetivo general

Constituye la formulacion de aquella meta final, dltima que dara como cumplido el
programa o proyecto; por ejemplo “Llegar a un nivel de escolaridad del 100% en la region
X en menos de dos anos, con X recursos disponibles”. La formulacién conceptual del
objetivo debe tener coherencia légica con el problema planteado, de tal manera que

denote suficiencia y viabilidad en cuanto a la solucién del problema.
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Objetivos especificos

Son la formulacién de aquellas metas intermedias, las cuales fortaleceran el desarrollo del
objetivo final. La formulacion de objetivos especificos debe ser clara, concreta, de tal
manera que de dichos objetivos se puedan especificar las tareas a desarrollar, siendo

formuladas en orden légico y cronoldgico.

Con cada objetivo especifico se deben agotar las actividades y tareas que se programen en
el cronograma y en los horizontes temporales del proyecto. El cumplimiento ordenado y
puntual de las mismas es definitivo en la puesta en marcha y desarrollo del programa o
proyecto. Consiste en determinar qué tipo de metodologia se va a utilizar para resolver el
problema o la pregunta y, a continuacion, unas metas especificas de accion. Se trata de
responder a las situaciones descritas. En su formulacion se deben tener en cuenta

aspectos como:

M Incluir los resultados que se esperan lograr en el desarrollo.
M Los alcances deben ser posibles.

M Deben ajustarse a la consecucién de los resultados.

M Su presentacion debe sefalar las acciones a ejecutar.

M Se pueden presentar en forma general y especifica.

Opciones de solucion

Después de establecer las restricciones y los objetivos que se persiguen, se debe realizar
un listado de alternativas que permitan dar solucion al problema planteado, cada una de

las cuales se traduce en proyectos de inversion.

Criterios de seleccion
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En concordancia con los objetivos planteados, se deben definir unos criterios para
escoger la alternativa que permita una mejor solucion al problema. Estos tienen que ver

con:

Efectividad en la solucion de necesidades de la poblacion.
Preservacion del medio ambiente.

Generacion de empleos.

Elevacion del nivel de vida de los asociados.
Diversificacion de la actividad econémica de la region.
Incremento del PIB regional y nacional.

Generacion de polos de desarrollo.

Activacion econémica.

N NNANNN-IRNRIBNHN

Crecimiento econémico de la region.

Seleccion de la opcion de solucion

Con fundamento en los criterios establecidos, se escogera, del listado de alternativas,
aquella que de mejor manera responda a los objetivos planteados, que es el proyecto de

inversion que sera formulado y evaluado.

2.17. El proceso de definicion del proyecto

El proceso de identificacion y formulacion del proyecto consiste, en ultima instancia, en
dar respuesta y establecer la relacion entre estas dos preguntas: ;cual es el proyecto?, y
icual es el problema? Estas preguntas son muy poderosas, pues nos obligan a

preguntarnos acerca de:

a. Qué busca el proyecto (sus objetivos).
b. Por qué persigue esos objetivos (la justificacion del proyecto) y, por lo tanto,

c. El problema a resolver.

El problema que intentaremos solucionar con un proyecto surge solo de una observacion

cuidadosa de la realidad; si se define "desde afuera" se corre el riesgo de hacer una
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identificacion (total o parcialmente) incorrecta que viciara de irrealidad todo el ciclo de

vida.

Inconvenientes en el proceso de definicion del proyecto y causas mas comunes

Si bien un proyecto de inversion puede tener problemas que afecten su eficiencia y

eficacia en todas las etapas de su ciclo de vida, las deficiencias que tienen un impacto mas

critico ocurren en general durante el proceso de definicion del proyecto. Las deficiencias

mas habituales en el proceso de diagndstico, identificacion del problema e identificacion

del proyecto se describen a continuacion:

Empleo de técnicas inadecuadas para la recoleccién de datos. La formulacion

y evaluacion de proyectos tiene vinculacion con la accién politica, por lo que sus
tiempos no pueden ser los de los estudios académicos. Eso lleva a privilegiar el uso
de técnicas que permitan una rapida caracterizacion de la situacion sobre la que se
va a intervenir, y también motiva que el proyecto se formule y evalle lo mas

rapido posible.

Preconceptos en los evaluadores. Los cuales pueden traer multiples

equivocaciones, asi:

> Identificacién de relaciones causales erréneas. El disehador y evaluador de

proyectos acarrea necesariamente sus propios valores culturales y sus reglas de
comportamiento. Esta caracteristica introduce un sesgo en el analisis que puede
constituirse en una fuente de fracasos. Las deficiencias derivadas de este sesgo
son de dos tipos: La primera es el llamado "etnocentrismo del evaluador” (que
vimos en su variante tecnologica): la tendencia a considerar los problemas y los
proyectos a la luz de la propia cultura, sin tomar en cuenta las caracteristicas
locales. El etnocentrismo se ve agravado porque: |) los proyectos se realizan en
areas donde la poblacion se encuentra alejada de los patrones culturales de una
sociedad de mercado moderna; 2) se potencia con la "brecha tecnocratica" la

(supuesta) superioridad de las técnicas "modernas y occidentales" frente a los
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conocimientos locales. La segunda deficiencia que genera el etnocentrismo es
que lleva a trabajar con preconceptos. El primer preconcepto es suponer que
ya se conoce cual es el problema y, por lo tanto, sus causas. La idea de que "en
algunas culturas no aceptan la tecnologia debido a sus valores ‘tradicionales™ es
un ejemplo de ello. Este preconcepto se origina tanto en el etnocentrismo
como en los sesgos profesionales de cada disciplina (los ingenieros ven los
problemas en términos de deficiencias de infraestructura, los economistas en

términos de falta de incentivos, y asi con las otras profesiones).

““El proyecto ya esta definido”

A pesar de lo obvio de la idea de que el proyecto debe estar claramente vinculado a un

problema a resolver, en la practica muchos evaluadores no se cuestionan acerca de la

justificacion del proyecto que deben evaluar.

Entre las razones por las cuales se descuida plantear adecuadamente la relacidn

problema—proyecto y definir con propiedad los términos de la misma se encuentran las

siguientes:

Semanticas: el inconveniente basico surge con el diferente significado que asignan
al concepto de “proyecto” los distintos expertos y actores vinculados con el
mismo. Asi, para los ingenieros “proyecto” es casi sinonimo de “construccion”;
para los arquitectos significa “diseno”; los agronomos piensan en “introduccion de
tecnologia” y en las ciencias sociales, principalmente en educacion, lo asemejan

con “desarrollo de habilidades” o “fortalecimiento de instituciones o grupos”.

Institucionales: la forma en que se desarrolla el ciclo de vida del proyecto, y en
particular la preinversion, oculta la importancia de la relacion problema—proyecto.
En efecto, muchas veces la primera identificacion del problema la realizan expertos
extranjeros, con informacion superficial y deficiente de las condiciones locales, y
predispuestos a recomendar soluciones tecnoldgicas ya probadas.

Politicas: estas causas son una variante de las institucionales, y se refieren a las

relaciones de poder establecidas entre los distintos actores de un proyecto. Asi,
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un proyecto de desarrollo financiado con fondos de agencias internacionales de
cooperacion tendera a identificar problemas de determinado tipo, que son los que
mas interesan a la agencia. La solucion propuesta estara también influenciada por

los intereses de la agencia.

2.18. Necesidades a satisfacer

Se debe identificar, definir y establecer la importancia real, las fuerzas subyacentes o
competitivas o nicho que produce la oportunidad, las razones de su existencia y el tiempo
previsto de duracion de dicha necesidad; son aspectos que deben ser evaluados como

base para la busqueda de soluciones a través del proyecto.

Objetivo

El objetivo define los cambios en las variables que se aspiran obtener con el proyecto
mediante la realizacion de inversiones, costos y la fijacion de expectativas de ingresos, de
vital importancia para efectuar un riguroso seguimiento sobre la marcha del mismo. Es
importante hacer referencia en primer lugar al proposito del estudio, que permita reflejar
su alcance, en segundo lugar, la intencion fundamental y la razén de ser del proyecto,
fundamentado en la problematica existente o necesidades a satisfacer y, finalmente, los

objetivos especificos.

Importancia

Es importante hacer referencia a la capacidad y posibilidad del proyecto para producir los
bienes y servicios requeridos por el mercado, fundamentada en la satisfaccion de una
necesidad, ademas de estar enmarcado en el contexto de la mision de la empresa o entes
solicitantes, el contexto nacional o regional y las prioridades y expectativas de los entes
financieros, asi como el efecto multiplicador y las posibles repercusiones sobre la

poblacion y el medio ambiente.

Productos o servicios a ofrecer
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El proyecto de inversion conlleva el ofrecimiento de productos o servicios a la comunidad
de la zona de influencia. Estos deben ser destacados por el investigador, aunque sin

mayores detalles, ya que se abordaran en el estudio de mercado.
2.19. Clasificacion de los efectos de los proyectos

Los costos y beneficios que se identifican, cuantifican y valoran, se clasifican en efectos
directos, indirectos y externalidades. Para la evaluacion privada se estiman sélo los
primeros considerandose como ingresos, mientras que para la social se estiman los tres,
en el caso de que existan. A continuacion, se presenta la definicion de cada uno de los
efectos mencionados, haciendo énfasis en los conceptos de la evaluacién social de

proyectos.

Efectos directos

En la evaluacion social de proyectos, los efectos directos se dividen en beneficios directos
y costos directos. La estimacion de los beneficios directos se hace a partir de las
cantidades consumidas de cada uno de los bienes que produce el proyecto (por unidad de

tiempo); esas unidades se valoran de acuerdo con su precio social.

Por otra parte, la estimacion de los costos directos de un proyecto, se hace a partir de las
cantidades de cada insumo que el proyecto utilizara (por unidad de tiempo), y se valoran
de acuerdo con lo que el pais pierde por dejar de disponer de esas unidades de bienes y
servicios para usos alternativos. Los precios sociales representan el valor para el pais de
cada uno de los bienes y/o servicios que produce el proyecto, asi como el costo para el

pais de los insumos que utiliza.

Para estimar los precios sociales de los distintos bienes, servicios e insumos, a los precios
de mercado se les descuenta, principalmente, el impuesto al valor agregado (IVA) y
adicionalmente se les hacen otras correcciones en funcion de las distorsiones existentes
en los respectivos mercados.

Se puede decir que un mercado esta distorsionado si, para la(s) cantidad(es) de equilibrio,

el beneficio marginal social de esa actividad no coincide con su costo marginal social. El

UNIVERSIDAD DEL SURESTE 72



origen de la distorsion puede ser por la existencia de: a) acciones del gobierno sobre los
mercados, tales como impuestos especificos al consumo o a la produccion, impuestos a
las importaciones o a las exportaciones, cuotas, etc.; b) fallas del mercado, tales como

monopolios, externalidades e informacion incompleta, etc.

Efectos indirectos

Un proyecto puede ocasionar también efectos indirectos (positivos o negativos) que
deben ser incluidos en la evaluacién social. Estos son los efectos que se observan por el
hecho de que, como consecuencia del proyecto, se ven afectados mercados de bienes
relacionados (sustitutos o complementarios) con los que el proyecto produce o utiliza
como insumos. En este sentido, si por la ejecucion del proyecto se modifica el precio del
bien que produce o de los insumos que utiliza, entonces habra un cambio en la demanda
de los bienes relacionados. Esto hace que cambien las cantidades consumidas y producidas
del bien, lo que implicaria un beneficio indirecto (en caso de que aumentara la cantidad
consumida) y un costo indirecto (al aumentar el consumo del bien, tendria que producirse

mas del mismo, lo que implicaria un costo).

Los efectos indirectos deben calcularse como la diferencia entre el beneficio indirecto y el
costo indirecto, de tal manera que se tenga un efecto neto, que reflejaria la ganancia o

pérdida para el pais por la afectacion de los mercados relacionados con el proyecto.

Un proyecto generara efectos indirectos siempre y cuando los mercados de los bienes
relacionados con el bien que produce el proyecto, o con los insumos que utiliza, estén

distorsionados. En caso contrario, estos efectos siempre son iguales a cero.

Externalidades ocasionadas por el proyecto

Las externalidades de los proyectos se definen como todos los efectos que tenga el
proyecto sobre el medio ambiente.
Las externalidades ocasionadas por el proyecto pueden ser positivas o negativas y existen

diferentes métodos que estan internacionalmente aceptados para valorar dichos efectos.
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Los métodos son los siguientes: excedentes econémicos, precios hedodnicos, valoracion

contingente, costos de viaje y costos inducidos o evitados.

Sin embargo, existen dos reglas en evaluacion de proyectos que pueden modificar el valor
de la externalidad valorada con los métodos mencionados, la primera menciona que “no
se le puede asignar a un beneficio, un valor mayor que el menor costo de conseguir el
mismo beneficio por una via alternativa”; mientras que la segunda establece que “no se le

puede asignar a un costo, un valor mayor que el costo de evitarlo”.

Flujo de costos y beneficios sociales

Una vez estimados todos los efectos (directos, indirectos y externalidades) provocados
por el proyecto, debe calcularse el flujo de efectivo neto (FE), con el cual se estimaran
indicadores de rentabilidad adecuados, para determinar la conveniencia de llevar a cabo el
proyecto. Los mas utilizados en la evaluacion social son: Valor Presente Neto (VPN) o
Valor Actual Neto (VAN), Tasa de Rentabilidad Inmediata (TRI), la Tasa Interna de
Retorno (TIR) y el Costo Anual Equivalente (CAE), los cuales analizaremos en la unidad

V.

2.20. Los beneficiarios del proyecto

Los beneficiarios de un proyecto son aquellos individuos o grupos que recibiran los

beneficios directos del mismo, es decir, aquellos hacia quienes el proyecto se dirige.

Una primera caracterizacion de estos actores puede hacerse en términos de su inclusion
en el modelo economico predominante. Podemos profundizar la caracterizacion
agregando otras variables: tipo de organizacion, objetivo de la explotacién, producto
principal, tecnologia, capacidad de innovacion tecnoldgica, capital invertido, vy

productividad.
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Definicion e identificacion de la poblacion objetivo

Los actores pueden catalogarse en tres grupos, de acuerdo con su situacion respecto a

una economia competitiva de mercado:

I. Los “incluidos™ son aquellos que pueden participar sin problemas en una
economia competitiva, ya que disponen de los recursos para hacerlo. Son las
empresas de todo tamano.

2. Los “vulnerables”: son los que participan, pero en condiciones mas desfavorables,
y que tienen un riesgo moderado o alto de quedar fuera del mercado. Tal como se
caracterizan aqui, son basicamente ineficientes.

3. Los “excluidos”: son los grupos que solo marginalmente se relacionan con la

economia de mercado: los pequenos productores y los trabajadores.

No sélo los “mas pobres de los pobres” deben ser objeto de un proyecto de desarrollo;
también quienes tienen para mejorar en términos de productividad, eficiencia y seguridad

de la explotacion.

Obviamente, los instrumentos de intervencion pueden (y probablemente deban) variar en
cada caso; esto es, el tipo de proyecto no tiene que ser necesariamente el mismo, aunque
tampoco debe ser necesariamente distinto. Debe evaluarse en cada circunstancia si se

justifica un proyecto con multiples tipos de beneficiarios o uno mas focalizado.

{Como identificar entonces a la poblacién objetivo? En principio, determinar quiénes
recibiran los beneficios del proyecto depende de la identificacion de un problema y de una

causa sobre la cual el proyecto puede actuar para solucionarlo.

La identificacion del problema permite establecer cual es la poblacion carente, esto es,
aquellos que estan afectados por determinada caracteristica que se juzga problematica.
Por ejemplo, si el problema a resolver radica en la falta de vivienda para toda la poblacion,

sera poblacion carente aquellas familias o individuos que no poseen vivienda.
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Dada la poblacién carente, la poblacion objetivo es simplemente aquella parte de los

carentes que el proyecto estara en condiciones de satisfacer.

Una secuencia de actividades para la determinacion de la poblacion objetivo seria la

siguiente:

Identificar el problema a resolver: eso implica establecer un encadenamiento de
causas y efectos, y determinar cudles son las causas mas relevantes para poder
actuar sobre ellas.

Establecer un conjunto de criterios de identificacion: pertenecer a la poblacion
objetivo implica compartir determinadas caracteristicas.

Establecer un sistema de extension, que permita a los beneficiarios acceder al
proyecto, o que éste llegue a los beneficiarios. Es decir, disenhar el mecanismo por

el cual el proyecto sera instrumentado.

La determinacion de la poblacion objetivo es una de las variables que permite establecer
el tamano requerido por el proyecto. El objetivo ideal seria que la poblacion objetivo
cubriera a toda la poblacion carente; sin embargo, distintas limitaciones llevan a que en
general eso no suceda y que se defina una poblacién objetivo que cubre un porcentaje de

todos los carecientes.

2.21. Fuentes de financiamiento del proyecto

Tal como su nombre lo indica, estos proyectos constituyen una inversion, por lo tanto,
una oportunidad para rentabilizar mas. Son proyectos que apalancan recursos y hacen a
una empresa mas competitiva. Por ello, las fuentes de financiamiento son diversas, entre

las que se encuentran:

+ Bancos: Si la empresa tiene un historial de rentabilidad positivo y en aumento,
existen los créditos para pequenas y grandes empresas, que financian proyectos
para que estas crezcan, otorgando atractivas tasas de interés a pago en mas de un

ano.
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+ Inversionistas: Los inversionistas siempre son una opcion, ya que, si participan
activamente del mercado financiero, sabran que vale la pena poner recursos en
empresas que estan en pleno crecimiento y que lo Unico que necesitan para ganar
mas dinero es un poco de apalancamiento.

+ Propietarios: El duefio del negocio puede ser quien financie el proyecto de

inversion, si es que su intencion es aumentar su patrimonio en un nivel superior.

2.22. Entidad ejecutora

Se requiere de una breve descripcion de los principales aspectos que caracterizan al ente
responsable del proyecto; especial referencia a las actividades que desempena,
responsables y/o los promotores del mismo, ubicacidn y estructura organizacional. En el
caso de empresas, debe incluir aspectos referentes a la razén social, fecha de constitucion,

representante legal, etc.

En el estudio de un proyecto es conveniente hacer mencion a la organizacion que se

encargara de su ejecucion, destacando aspectos como:

v Su razén social.

v’ Figura juridica.

v" Resefia histérica.

v’ Su ubicacién, contemplando la direccién de su sede principal.
v Los objetivos de la empresa, tanto generales como especificos.

v" Organizacién administrativa.
En el caso de empresas que se inician con el proyecto se deben indicar los antecedentes
del grupo inversionista, los integrantes, el tipo de sociedad que se ira a constituir, los
tramites a realizar, la ubicacion prevista y los objetivos que se aspiran conseguir con su

conformacion.

UNIDAD IlIl. ESTUDIOS EN LA ETAPA DE PREINVERSION
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La necesidad de realizar detalladas investigaciones de diversa clase antes de llevar a cabo
una inversion se debe basicamente a que por lo general son de largo plazo e involucran
grandes sumas de efectivo, esfuerzo y tiempo. Esto implica que no se pueden tomar a la
ligera, esto es, deben estar justificadas con evaluaciones que permitan dar cierto grado de
seguridad de que se lograra la recuperacion de lo invertido. De ahi que todas las
inversiones deben ser “inteligentes”, en el sentido de que se deben basar estudios que
reducen, en cierto grado, la incertidumbre. Por ejemplo, los estudios de mercado

permiten conocer los deseos de los consumidores.

Luego, con base en este conocimiento, los administradores disenan los proyectos de
inversion de acuerdo con las necesidades de la poblacion, con lo cual se reduce el riesgo

de que los mercados rechacen el producto.

Cuando se evalta un proyecto empresarial lo primero que se determina es su viabilidad y
luego su factibilidad, para asi tomar una decision. La viabilidad y factibilidad son conceptos
distintos que a veces solemos confundir, puesto que un proyecto viable no

necesariamente es factible.

3.16. Estudios de viabilidad

Un estudio de viabilidad es un andlisis de investigacion en el que se tienen en cuenta todos
los factores relevantes que afectan al proyecto -incluyendo las consideraciones
economicas, técnicas, legales, planificacion, asi como los estudios de mercado- para

determinar la probabilidad de completar el proyecto con éxito.

La viabilidad es un andlisis que tiene por finalidad conocer la probabilidad que existe de
poder llevar a cabo un proyecto con éxito. Por tanto, ofrece informacién sobre si se
puede o no llevar a cabo. Asi, si es viable, significa que tiene muchas posibilidades de salir

adelante.

El analisis del entorno donde se sitiua la empresa y del proyecto que se evalla

implementar es fundamental para determinar el impacto de las variables controlables y no
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controlables, asi como para definir las distintas opciones mediante las cuales es posible

emprender la inversion.

Tan importante como identificar y dimensionar las fuerzas del entorno que influyen o
afectan el comportamiento del proyecto, la empresa o, incluso, el sector industrial al que

pertenece es definir las opciones estratégicas de la decision en un contexto dinamico.

El estudio del entorno demogrifico, por ejemplo, permite determinar el comportamiento
de la poblacion atendida por otras empresas y de aquella por atender con el proyecto, su
tasa de crecimiento, los procesos de migracion, la composicion por grupos de edad, sexo,
educacién y ocupacién, la poblacion econdmicamente activa, empleada y desempleada,

etcétera.

El estudio del entorno cultural obliga a realizar un analisis descriptivo para comprender
los valores y el comportamiento de potenciales clientes, proveedores, competidores y
trabajadores. Para ello, es importante estudiar las tradiciones, los valores y principios
éticos, las creencias, las normas, las preferencias, los gustos y las actitudes frente al

consumeo.

El estudio del entorno tecnolodgico busca identificar las tendencias de la innovacion
tecnoldgica en los procesos de produccion y apoyo a la administracion, asi como el grado
de adopcion que de ella hagan los competidores. Para recomendar la aprobacion de
cualquier proyecto, es preciso estudiar un minimo de tres viabilidades que condicionaran
el éxito o el fracaso de una inversion: La viabilidad técnica, la legal y la econémica. Otras
dos viabilidades, no incluidas generalmente en un proyecto, son la de gestion y la politica.
Estas dos, si bien pueden estudiarse cada una en forma independiente, se incorporan en
este texto como parte de la viabilidad econémica, aunque solo en los aspectos que a esta
corresponden. Por otra parte, una viabilidad cada vez mas exigida en los estudios de

proyectos es la que mide el impacto ambiental de la inversion.

Viabilidad técnica
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Busca determinar si es posible, fisica o materialmente, “hacer” un proyecto,
determinacion que es realizada generalmente por los expertos propios del area en la que

se situa el proyecto.

En algunos casos, el estudio de esta viabilidad puede llegar, incluso, a evaluar la capacidad
técnica y el nivel de motivacion del personal de la empresa que se involucraria en el nuevo
proyecto. No se puede asumir que, por el hecho de que la empresa esta funcionando, es
viable técnicamente hacer mas de lo mismo. La ampliacion de la capacidad instalada se
podria hacer construyendo un nuevo piso sobre el edificio, dependiendo de que las bases
estructurales y las caracteristicas técnicas lo permitan. Poner mas maquinaria que
funcione con energia eléctrica se podra hacer solamente si existe la potencia eléctrica

necesaria en los transformadores.

Viabilidad legal

Se refiere a la necesidad de determinar tanto la inexistencia de trabas legales para la
instalacion y la operacion normal del proyecto como la falta de normas internas de la
empresa que pudieran contraponerse a alguno de los aspectos de la puesta en marcha o
posterior operacién del proyecto. Suponiendo que es viable técnicamente construir un
nuevo piso sobre la estructura actual del edificio, todavia se debe determinar si la nueva
altura esta dentro de los rangos permitidos de constructibilidad y de los limites de las

rasantes respecto del area del terreno.

Viabilidad econémica

Busca definir, mediante la comparacion de los beneficios y costos estimados de un

proyecto, si es rentable la inversién que demanda su implementacion. El resto de este

texto se concentra en el analisis de la viabilidad economica de proyectos.

Viabilidad de gestion
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Busca determinar si existen las capacidades gerenciales internas en la empresa para lograr
la correcta implementacion y la eficiente administracion del negocio. En caso de no ser
asi, se debe evaluar la posibilidad de conseguir el personal con las habilidades y
capacidades requeridas en el mercado laboral; por ejemplo, al internalizar un proceso que

involucre tareas muy distintas de las desarrolladas hasta ahora por la empresa.

Viabilidad politica

Corresponde a la intencionalidad, por parte de quienes deben decidir, de querer o no

implementar un proyecto, independientemente de su rentabilidad.

Viabilidad ambiental

La viabilidad ambiental, por ultimo, busca determinar el impacto que la implementacion
del proyecto tendria sobre las variables del entorno ambiental, como por ejemplo los
efectos de la contaminacion. Esta viabilidad abarca a todas las anteriores, por cuanto tiene
inferencias técnicas (seleccion del sistema de evacuacion de residuos), legales
(cumplimiento de las normas sobre impacto ambiental) y economicas (la eleccion de una
opcion que, aunque menos rentable que la optima, posibilite el cumplimiento de las
normas de aceptabilidad del proyecto, como por ejemplo el tamano de un edificio de

estacionamientos para alquiler en funcién del impacto vial maximo permitido).

La viabilidad ambiental es diferente del estudio de impacto ambiental que se realiza en el
estudio de la viabilidad econémica. En este ultimo, se determinan tanto los costos
asociados con las medidas de mitigacion parcial o total como los beneficios asociados con
los anos evitados, y ambos efectos se incluyen dentro del flujo de caja del proyecto que se
evalia. Econdmicamente, las medidas de mitigacion de danos ambientales se adelantan
hasta el punto en que el valor marginal del dano evitado se iguale con el costo marginal

del control de danos.

Desde esta perspectiva, se busca minimizar el costo total del proyecto, para lo cual es

permisible un cierto nivel de dano ambiental residual, que en muchos casos no tiene un
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caracter permanente. Desde el punto de vista de la medicién de la rentabilidad privada, se
deberan incluir los costos que mas probablemente enfrentara el inversionista, como por
ejemplo una compensacién economica futura por el daho causado. Entre otros, se
deberan incluir costos como los necesarios para cumplir con las normas de emision de
gases o contaminacion de aguas; para eliminar, reciclar o biodegradar residuos sélidos que
no pueden ser depositados en lugares controlados y autorizados para tales fines; y para

acceder a materias primas que cumplan con normas vinculadas con residuos de embalajes.

4 )

ESTUDIOS DE VIABILIDAD

( Leigal ) [ De Tesﬁc’m )

N M

C!.;rsiﬁm.-:idn de los estudios de viabilidad

3.17. Estudios de prefactibilidad

El objetivo del estudio de prefactibilidad se lleva a cabo con el mero objetivo de contar
con una informacion veraz sobre el proyecto que se va a realizar, mostrando asi
alternativas y condiciones que respalden al mismo. Una vez que se ha determinado cuales
de las opciones a nivel de perfil pueden resultar adecuadas para la solucion del problema
que se presenta, estas son desarrolladas a nivel de estudio de prefactibilidad, en este nivel
se busca disminuir el riesgo con mejores estimaciones de las variables que influyen en el
proyecto. Este nivel requiere la elaboracion de varios estudios. Entre dichos estudios
destacan: a) el de mercado; b) el técnico; c) el legal e institucional; d) el de impacto

ambiental, y e) el de e valuacion econémica y financiera.
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UNIVERSIDAD DEL SURESTE 82



ubns

Con los resultados de estos Ultimos estudios se evalian cada una de las opciones
seleccionadas y se ordenan de acuerdo con su rentabilidad, estableciendo de esta manera

cudl de ellas amerita un estudio mas a detalle y cuales se descartan o se posponen.

El estudio de prefactibilidad tiene que ser preciso en la cuantificacion de beneficios y
costos, Asimismo, debe incluir un analisis de sensibilidad de los resultados, analizando
especialmente aquellas variables que tienen mayor influencia en la rentabilidad de las

opciones que se consideran mejores.

Por ultimo, se debe elaborar un informe con el resultado de la evaluacion y la
recomendacion respecto al proyecto. Las fuentes de informacién para elaborar un estudio

de prefactibilidad son:

M Ingenieria conceptual del proyecto. Estos estudios técnicos compatibilizan tamafos
de maquinaria, pero no es la cotizacion del mismo.

M Fuentes secundarias. Revistas, articulos, reportes de otras experiencias; en general
son datos que no se elaboran a la medida del proyecto.

M Encuestas de tipo general.

M Revistas especializadas de equipo y maquinaria.

Una vez realizado el estudio de prefactibilidad se estaria en posibilidad de tomar una de
las

siguientes decisiones:

+¢ Ejecutar el proyecto, si se tiene un alto grado de confiabilidad.
+¢+ Abandonar el proyecto si el resultado del estudio no es positivo.
+¢ Aplazar la ejecucion del proyecto.

¢ Avanzar al siguiente nivel de estudio (Factibilidad)

Este estudio implica avanzar un escalén mas en el ciclo del proyecto, mas informacion

(costos) pero menos riesgo en la decision.
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Estudio de mercado

El objetivo del estudio de mercado es determinar cual es el tamano de la demanda del
servicio o producto considerado, que puede esperarse sea atendida por el proyecto al
entrar en operacion. Para llegar a ese objetivo el proyectista, es decir, quienes preparan el

estudio de factibilidad, deben considerar en su andlisis las siguientes cuestiones:

I. La demanda,

La oferta,

El balance oferta-demanda,
Los precios o las tarifas,

El sistema de comercializacion y distribucion, y

o U h W DN

Los servicios o apoyos complementarios.

En el andlisis deben considerarse tanto la evolucion de la demanda por el producto o
servicio como la de la oferta que la atiende. La consideracion del comportamiento
histérico, tanto de la oferta como de la demanda, asi como de su situacion actual, permite
contar con bases para pronosticar como se comportaran en el futuro, tomando en cuenta

diversos factores que pueden afectar el balance de ambos componentes.

El balance oferta-demanda es la comparacion entre las necesidades del producto o
servicio y la cantidad de bienes o servicios disponibles para satisfacerlas. Desde luego, el
proyectista debe precisar en qué condiciones se ha dado este balance y como se espera

puede comportarse en el futuro, durante la vida util estimada del proyecto.

A partir del balance oferta-demanda podra determinarse cuales son las posibilidades de
participacion del proyecto considerado en el mercado estudiado. En este aspecto debe
tomarse en cuenta que en algunos casos lo mas conveniente es ir cubriendo la demanda
insatisfecha en forma parcial, pero continuamente, hasta abarcar todo el mercado o toda
la poblacion que debe ser servida; este desarrollo en forma modular o por etapas
depende muchas veces de las limitaciones técnicas o financieras. Es ésta una de las formas

como se manifiestan las interrelaciones existentes entre los diversos aspectos que se
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integran en el estudio de factibilidad. También deben ser consideradas en el anilisis, la
calidad y otras caracteristicas del producto por fabricar o del servicio prestado, asi como
los precios o tarifas que rigen en el mercado y los servicios complementarios o elementos
auxiliares que se necesitan para la prestacion del servicio o distribucion del producto

dentro de la regién, comunidad, seccién o barrio que se desea atender.

La cuestion de los precios y tarifas por los servicios prestados es cada vez mas relevante
dentro de la politica gubernamental para hacer que los proyectos cubran sus propios
gastos y puedan contar con recursos financieros suficientes para atender los desembolsos
requeridos en su operacién. Relacionadas con este importante tema estan las cuestiones
relativas a la forma y plazos en que se prepararan los recibos o facturas para notificar a
los usuarios los cargos en que han incurrido segln la utilizacién que hayan hecho de los

servicios.

En el caso de los estudios de mercado de bienes de consumo o de capital, se analizan los
sistemas de comercializacion y distribucion, es decir, como y en qué condiciones se hacen
llegar los productos a los consumidores o compradores finales. Por lo que se refiere a los
servicios municipales, tanto los de agua potable y limpia se prestan u ofrecen en el
domicilio del usuario, en el primero de ellos debe diseharse y construirse un sistema de
distribucion para llevar el agua de las fuentes de abastecimiento a cada hogar de la
comunidad; en el caso de la recoleccién de residuos solidos (basura) se determinan rutas
de recorrido para los vehiculos que los recogen y transportan a los sitios de su
disposicion final. Para utilizar los servicios de mercados, rastros y parques, por otra parte,
los usuarios deben de concurrir a los lugares donde se encuentran las instalaciones

correspondientes.

En cuanto a los servicios de apoyo o complementarios se determina si es necesario dar a
las comunidades o usuarios capacitacion sobre como usar los productos o asistencia
técnica para manejarlos o instalarlos. En cuanto a los servicios municipales se procura
alentar su ahorro y buena utilizacion, por ejemplo, del agua potable y el alumbrado
publico; en el uso de agua, los usuarios también deben tener buenas instalaciones dentro

de sus domicilios para evitar las fugas; debe procurarse que no haya generacidon excesiva
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de basura ni tirarla en las vias y lugares publicos; para los mercados y rastros se deben
prever zonas de carga y descarga, asi como estacionamientos de vehiculos, etc. En suma,
esta parte del estudio de mercado da indicaciones para que una vez que esté funcionando

el proyecto, se aprovechen mejor sus productos o servicios.

Normas
NOM o Mx
Determinacién Materiales de
del precio construccion
; y medidas
[Z‘;tratcg'ms ’ Definicion del
e precio
3 Anilisis de precio producto ’
8
Estrategia de Hay datos

comercializacién

Anélisis de

comercializacién
Determinacién de Vx,ﬂ
los canales mas »

Conclusiones

Anilisis de disponibles
la demanda /\ f::—:b
(\3[ NO 7

Investigar Investigar
en fuentes en fuentes Y

apropiados

Anilisis de

/ del esmdio la oferta secunfi_arias Prin)arias ‘, ,i‘\_:/‘
No existe demanda K { \\ 1
—

potencial insatisfecha Béiice deinidiida

P potencial insatisfecha Determinar

U2 A~ Investigar demanda potencial

b j = &3 produccién insatisfecha
NS nacional en ¢

fuentes |: @ "’
secundarias 7/

Estudio técnico

En esta parte del estudio de factibilidad deben tratarse primordialmente las cuestiones
relativas a la localizacion, el tamano y el proceso técnico para llevar a cabo la prestacion

de los servicios o la produccion de los bienes considerados.

Otros puntos por estudiar se refieren al impacto ambiental o ecolédgico del proyecto,

tanto durante la etapa de su construccion como durante su operacion, ésta es una
|
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cuestion que cada vez mas debe atenderse para poder evitar o al menos atenuar los

efectos negativos que el proyecto pudiera generar.

Igualmente se incluyen entre los aspectos técnicos la preparacion del programa de trabajo
para la ejecucion del proyecto, en su caso, asi como la estimaciéon de los costos de
inversion y de operacion correspondientes. En resumen, las cuestiones que se tratan en

este capitulo son:

I. Localizacion,

Tamano,

Proceso técnico (ingenieria),
Impacto ambiental,

Programa o calendario de ejecucion,

Costos de inversion y

N o U~ WD

Costos de operacion.

En el caso de la localizacion se trata de escoger el sitio mas adecuado para desarrollar las
instalaciones que permitiran prestar los servicios o producir los bienes que se consideran
en el proyecto. En algunos proyectos como pavimentaciones, alumbrado, agua, drenaje y
recoleccion de basura, la localizaciéon esta definida de antemano al senalar la calle, barrio o
seccion de la poblacion o comunidad en la que se llevaran a cabo los trabajos

correspondientes.

Para otros servicios, como mercados, rastros, parques y panteones, aunque pueda
determinarse de antemano la seccion o zona de la poblacion en donde pueden instalarse,
es necesario seleccionar la ubicacion mas conveniente en funcion de varios factores:
caracteristicas y disponibilidad de terrenos; si cuentan con servicios basicos como agua,
drenaje y alumbrado; vias de comunicacion que faciliten el acceso; costumbres de la
poblacion por atender en cuanto a su manera de transportacion y tiempos de traslado a

los lugares de servicio, etc.

En términos generales se habla de macrolocalizacion y de microlocalizacion de los

terrenos donde pudiera ubicarse el proyecto. La macrolocalizacion se refiere a las
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regiones dentro de las que puede escogerse y la microlocalizacién se aplica a la definicién
del sitio o terreno donde se instalard el proyecto. En ambos andlisis puede contarse con
varias opciones de ubicacion de entre las cuales debe hacerse la seleccion mas
conveniente. Para los proyectos municipales, la macrolocalizaciéon puede considerarse
definida de antemano por tratarse de acciones que deben efectuarse dentro del territorio

del propio municipio y porque previamente se determina la localidad que sera atendida.

En cuanto al tamano del proyecto, o sea su magnitud, estara definido por el niUmero de
habitantes a los que se atendera a lo largo de la vida util del proyecto. Esta magnitud se
determina inicialmente en el andlisis de mercado, pero puede ser ajustada por

consideraciones técnicas o financieras.

Desde luego, también la magnitud del proyecto se cuantificara en su momento segln las
dimensiones fisicas de los servicios que se prestaran, expresadas en unidades como
metros cuadrados en el caso de pavimentaciones; kilometros de longitud de calles y otras
vialidades iluminadas, para alumbrado; metros cuadrados de construccion o superficie
cubierta del mercado; capacidad de matanza, expresada como numero de cabezas de
ganado que pueden procesarse diariamente en el rastro; kilometros de longitud de la red
de distribucion de agua potable o de drenaje y numero de tomas domiciliarias por instalar,

asi como gasto en litros por segundo que debe proporcionarse, etc.

Por lo que se refiere al proceso técnico, en la mayoria de los proyectos de servicios
publicos municipales, la cuestion a resolver es la relativa a la técnica o procedimiento
constructivo mas adecuado, sobre todo desde el punto de vista de los materiales
requeridos y su disponibilidad local, para llevar a cabo las instalaciones necesarias. Por
ejemplo, en el caso de pavimentaciones pueden seleccionarse entre adoquinados,
empedrados, pavimento asfiltico o de concreto hidraulico. Para el caso de mercados o
rastros, u otras edificaciones, se puede seleccionar entre estructuras metalicas, de
concreto o combinadas. Desde luego que la seleccion de los procedimientos y materiales
de construccion dependera tanto del tamano, como de la ubicacion del proyecto en
consideracion. Esto es uno de los resultados del disefo o ingenieria del proyecto. Cuando

el proyecto corresponde a la produccién de bienes, en la parte relativa al proceso se
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busca escoger la tecnologia disponible mas adecuada segun las caracteristicas del
producto considerado y el tamano del mercado para el proyecto. Algunas veces la
tecnologia es ya del dominio publico, pero en otros sélo es accesible mediante contratos
o convenios con quienes poseen las patentes correspondientes, cuya utilizacion requiere

el pago de regalias y conlleva obligaciones para quienes la requieran.

La seleccion de la tecnologia o proceso técnico determina los requerimientos de insumos,
tanto en calidad como en cantidad (materias primas, mano de obra, energia, etc.),
necesarios para la produccion de bienes o la prestacion de los servicios. También define
los equipos, las instalaciones y servicios de apoyo que deberan construirse para cumplir
los objetivos del proyecto en estudio, lo cual a su vez determina la extension de terreno
con que debe contarse para colocar dichas instalaciones. Con las definiciones aportadas
en el capitulo sobre aspectos técnicos se tienen los elementos para desarrollar la
ingenieria o el diseno del proyecto. Es decir, preparar los planos, croquis, especificaciones
y otras informaciones técnicas que permitiran, en su momento, ejecutar o materializar el
proyecto. A su vez, ya disehado el proyecto podran estimarse los costos de su ejecucion,
a partir de los conceptos de obra que deban realizarse y los precios unitarios que son

aplicables a dichos conceptos.

El diseno de los equipos, las instalaciones y los servicios de apoyo requeridos para el
proyecto, pasa por dos grandes etapas: la ingenieria basica y la ingenieria de detalle. En la
primera se determinan las capacidades y las caracteristicas principales de los elementos
que compondran el proyecto y mediante la segunda se llega a la preparacion de los
elementos de informacion técnica que permitan fabricar los equipos, asi como construir
las obras civiles, las instalaciones y los servicios auxiliares necesarios. Ademas del costo
estimado o presupuesto de las obras, equipos Yy servicios por ejecutar dentro del capitulo
técnico, debe considerarse la preparacion del programa de obra o cronograma de
construccion, el cual ademas de senalar la duracion total de los trabajos de construccion
indicara la secuencia de las actividades por desarrollar y la duracion de cada una de ellas

en una forma grafica.
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Tema fundamental dentro de los aspectos técnicos es el correspondiente a los costos de
operacion y mantenimiento del proyecto. En esta parte deben estimarse los gastos en que
se incurrira, a lo largo de la vida util del proyecto, para que preste los servicios
considerados en la cantidad y la calidad requeridas. Tienen que incluirse los costos de
todo el personal, los gastos de administracion y los relativos al mantenimiento preventivo
y correctivo de las instalaciones y diversos servicios que componen el proyecto, de
manera que, en los presupuestos correspondientes, ya sea el general del municipio o el
del organismo encargado de la operacion del proyecto, se consideren las partidas
necesarias, en su momento. La consideracion de los presupuestos de operacion y
mantenimiento relacionados con el proyecto y codmo seran cubiertos (tema del capitulo
financiero) es fundamental para que los servicios programados se presten adecuadamente.

Nunca sera exagerado insistir en la necesidad de ser exhaustivos en este tema vital para el

éxito de los
proyectos.
Mantenimiento o
) Mantenimiento
preventivo )
Dinero Tecnologia cnrrectlm Método
Turnos de disponible  disponible de Vogel
trabajo por dia L’_j t—’_7 "vizmemmlenm Meétodo por
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Estudio administrativo

En este apartado se trata de manera especial la estructura organizacional de las entidades,

instituciones o empresas que tendran a su cargo la ejecucién o la operacion del proyecto.

Por razones de especializacion, de acuerdo con las funciones o actividades que deben
llevarse a cabo en las distintas fases de un proyecto, la organizacion o institucion que lleva
a cabo la construccion del proyecto generalmente es diferente de aquella encargada de su

operacion.

Para la construccion o materializacion del proyecto puede considerarse la realizacién de
los trabajos "por administracion”, es decir, directamente por el Ayuntamiento o el
organismo promotor del proyecto, o bien "por contrato", recurriendo a los servicios de
empresas constructoras especializadas, o contratistas, que cuenten con experiencia,
equipo y personal adecuados. Segun se utilice una u otra de estas alternativas, la
estructura organica, representada y resumida en un organigrama sera distinta. En ambos
casos tendra que considerarse la forma como se realizara la supervision de los trabajos

para garantizar la calidad de las obras y de las instalaciones integrantes del proyecto.

Por lo que corresponde al organigrama durante la fase de operacion, deben considerarse
las funciones que se llevaran a cabo, tanto las denominadas sustantivas, como las de apoyo
y control; asi como determinar el personal operativo, técnico, administrativo y directivo
que sera necesario para operar el proyecto eficientemente. Se precisaran los niveles o
categorias del personal de acuerdo con los requerimientos previstos en cuanto a tareas y
especialidades, asi como la cantidad de trabajadores y directivos que seran necesarios en

cada uno de esos niveles o categorias.

La consideracion de una adecuada organizacion para la operacion de proyectos de
servicio como sistemas de distribucion de agua potable, recoleccion de residuos solidos y
limpia publica, mercados y rastros, es fundamental para el éxito de dichos proyectos, ya

que si el personal es excesivo o insuficiente se reflejara en los resultados que se obtengan.
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Esta consideracion es independiente de que la operacion del proyecto se haga
directamente por personal contratado por el Ayuntamiento, a través de un organismo
especializado creado para tal propésito, o incluso si se deja en manos de concesionarios o
empresarios privados, a través de algunas de las modalidades que ahora son posibles para
la prestacion de los servicios, las cuales se tratan en el capitulo relativo a los aspectos

institucionales.

Estudio economico

El objeto de este capitulo es determinar la rentabilidad socioeconémica, o mas
sencillamente, la rentabilidad econémica del proyecto. Para esto deben tomarse en cuenta
todas las relaciones del proyecto con el sistema econédmico en su conjunto. Aunque para
esta evaluacion se parte del flujo de efectivo preparado en el capitulo sobre los aspectos
financieros, a los ingresos y gastos ahi considerados deben aplicarseles ciertos ajustes para
tomar en cuenta las interrelaciones del proyecto con todo el entorno economico.
Ademas de considerarse otros elementos de costo como instalaciones y servicios de

apoyo, que son aportados por otras entidades; los efectos en el medio ambiente, etc.

Al determinar los beneficios que genera un proyecto pueden considerarse entre ellos la
creacion de empleos, la generacién de divisas, la sustitucion de importaciones (ahorro de
divisas), el mejoramiento de las condiciones de vida de la poblacion y el ahorro en

consumo de factores productivos (energia, materia prima, agua, etc.).

El proceso de evaluacion economica busca determinar si los beneficios econémicos
esperados, en caso de que el proyecto sea realizado, superan los costos en que se
incurrira para llevarlo a cabo. Para esto se define que un proyecto es economicamente
rentable, o atractivo, si la relacién entre los beneficios y los costos (relacion beneficio-
costo, 8/C), antes indicados, es mayor que |. La determinacion de la relacion beneficio-
costo (BIC) requiere que los precios y costos utilizados para la elaboraciéon del flujo de
efectivo del estudio financiero se ajusten para eliminar las distorsiones que presentan, de
manera que reflejen efectivamente los valores que deberian tener dentro del sistema

economico. Ademas, a los beneficios y costos, asi ajustados, se les descuenta una tasa de
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interés determinada a nivel de todo el conjunto de la economia, lo cual proporciona el
valor presente (VP) tanto de los beneficios como de los costos, y con los VP

correspondientes se calcula la relacion beneficio-costo.

Para los proyectos cuyo proposito es introducir o ampliar los servicios publicos
municipales, que son los que venimos considerando, una medida de los beneficios que
generan es el tamano de la poblacion que sera atendida por el proyecto. Ademas, dado el
caracter basico de las necesidades de la poblacion que son satisfechas con dichos
proyectos, las cuales tienen caracter de prioritarias e indispensables, una forma de
asegurar que cumplen el requisito de la rentabilidad economica es que la solucion técnica
propuesta para realizarlo sea la que tenga el costo minimo entre las varias opciones de
soluciéon posibles. Esto es particularmente aplicable en el caso de las poblaciones con
menores recursos disponibles para inversién y que generalmente son también las que

cuentan con menos servicios publicos para sus habitantes.

ubns
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Estudio financiero

No podemos realizar un estudio de prefactibilidad sin ordenar sistémicamente la
informacion de caracter monetario que fue proporcionado en las etapas anteriores, esto
elabora cuadros analiticos y antecedentes adicionales para evaluar el proyecto, ademas se

evalUan los antecedentes anteriores para determinar cuan rentable es.

Las cuestiones relativas a los costos del proyecto, tanto la inversion requerida para su
ejecucion como los gastos de la operacion y como seran cubiertos, son tratadas en este

capitulo. Los temas de que se ocupa esta parte del estudio de factibilidad son:

|. Presupuesto de gastos de inversion,
2. Presupuesto de costos de operacion,
3. Presupuesto de ingresos esperados,

UNIVERSIDAD DEL SURESTE 94



4. Flujo de efectivo del proyecto,
5. Financiamiento del proyecto,
* Aportaciones de capital,
* Ingresos propios, y
* Créditos
6. Condiciones para la obtencion del financiamiento,
7. Estados financieros proforma del proyecto, y

8. Rentabilidad del proyecto (desde el punto de vista privado)

Acerca del financiamiento de las inversiones se consideraran las posibles fuentes de
recursos, tales como aportaciones de las entidades gubernamentales, organismos
operadores, promotores del proyecto y beneficiarios, ademas de los accionistas, en el
caso de una empresa privada, créditos e ingresos derivados por la venta de los productos
o de los servicios generados por el proyecto. Estos mismos ingresos, cuyo monto esta
determinado por el tamano del proyecto y los precios o tarifas que se cobraran por los
bienes o servicios, son generalmente los que permiten cubrir los gastos corrientes,

originados por la operacion.

Con los ingresos esperados y con los costos estimados de inversion y de operacion se
prepara el flujo de efectivo del proyecto, que muestra las entradas y salidas de efectivo o
caja que pueden esperarse ocurriran en cada uno de los periodos, generalmente anuales,
de la vida util del proyecto. Con base en ese flujo, se determinan los faltantes de recursos
que pueden esperarse y que tendran que ser financiados con recursos de otras fuentes, y

también puede calcularse la rentabilidad financiera de la inversion por realizar.

En el caso de considerar que parte de los costos seran financiados mediante préstamos,
se deberan indicar los montos requeridos y las condiciones en que deberan amortizarse,
asi como los intereses y otros gastos relacionados con la utilizacion del crédito que

deberan ser cubiertos, pues estas condiciones afectaran el flujo de efectivo.

Como parte importante de las necesidades de fondos deben tomarse en cuenta las
correspondientes al capital de trabajo, elemento fundamental para el cumplimiento de los

objetivos del proyecto, ya que considera el lapso del tiempo entre el momento en que se
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producen los bienes y servicios y aquel en que se reciben los pagos correspondientes

(durante este lapso se generan muchas erogaciones de efectivo).

Por lo que se refiere a la medida de la rentabilidad del proyecto, en este capitulo se hace
Unicamente desde el punto de vista de un inversionista privado que dedica sus propios
recursos a financiarlo. Puede decirse que este punto de vista toma en cuenta al proyecto
aisladamente, sin tomar en consideracion sus relaciones con el resto del sistema
economico. Aunque se requiere que en todo proyecto se determine esta rentabilidad
financiera o privada, es importante calcularla en aquellos casos en que los proyectos de
servicios publicos municipales seran concesionados o tendran participacion de la iniciativa

privada para llevarlos a cabo.

La aceptacion de un proyecto en este aspecto, es decir, la decision de invertir para
ponerlo en operacion, depende de que los valores de los indicadores de rentabilidad,
calculados de acuerdo con el flujo de efectivo esperado para el proyecto, resulten
superiores a los definidos por los inversionistas o promotores como suficientemente
atractivos. Dentro de esos indicadores, que toman en cuenta el valor del dinero a través
del tiempo, se utilizan generalmente la tasa interna de rendimiento (TIR) y el valor
presente neto (VPN). Si el valor determinado para la TIA del proyecto es cuando menos
igual o superior al establecido como TIA de referencia, entonces, el proyecto resulta ser
atractivo y rentable desde el punto de vista financiero. También, si al descontar el flujo de
efectivo esperado aplicando la tasa de interés de referencia el VPN resulta positivo, el
proyecto es aceptable desde el punto de vista financiero. En el caso de la evaluacion
financiera, dado que el flujo de efectivo esperado estd sujeto a muchas contingencias

posibles, se requiere efectuar lo que se llama el analisis de sensibilidad.

El objetivo de este andlisis es determinar los efectos que tendran en el flujo de efectivo, y
por consiguiente en la rentabilidad del proyecto, una serie de supuestos cambios en las
condiciones esperadas en el desarrollo del proyecto. Por ejemplo, pueden considerarse
reducciones en el nivel de ingresos esperados, ya sea por un menor volumen de ventas o
porque los bienes y servicios no pudiesen ser vendidos a los precios previstos; o bien,

puede estimarse el efecto de aumentos en los costos de inversion o de operacion,
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incrementos en el costo del financiamiento o alargamiento del plazo en que el proyecto

pueda empezar a generar ingresos propios.

Los efectos correspondientes pueden determinarse tomando cada uno de los supuestos
separadamente o combinando varios de ellos. El resultado de este andlisis sera conocer
qué tan sensible es el proyecto a cambios que lo afecten negativamente si se presentan
variaciones, como suele suceder, entre lo planeado y lo que realmente acontece al

desarrollar el proyecto.

Estudio legal

Se debe verificar que el tipo de negocio o proyecto no atenta ni viola alguna ley o norma
de caracter municipal, estatal o incluso mundial, de lo contrario, podria resultar con un

efecto negativo sobre el proyecto.

3.18. Estudios de factibilidad

Si después del estudio de prefactibilidad ain quedan dudas respecto a la viabilidad del
proyecto, se procede a realizar uno de factibilidad que es donde se obtienen datos

detallados y precisos respecto al resultado esperado del proyecto.

El estudio de factibilidad hace especial énfasis en la valoracion de los beneficios y costos
cuantificados en la etapa anterior. De este estudio también se deriva la aprobacion final
del proyecto, su rechazo o su postergacion, pero con un alto nivel de confiabilidad. El

estudio de factibilidad es el analisis de una empresa para determinar:

+ Si el negocio que se propone sera bueno o malo, y en cuales condiciones se debe
desarrollar para que sea exitoso.
+ Si el negocio propuesto contribuye con la conservacion, proteccion o restauracion

de los recursos naturales y el ambiente.
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Factibilidad es el grado en que lograr algo es posible o las posibilidades que tiene de
lograrse.
Iniciar un proyecto de produccion o fortalecerlo significa invertir recursos como tiempo,

dinero, materia prima y equipos.

Como los recursos siempre son limitados, es necesario tomar una decision; las buenas
decisiones solo pueden ser tomadas sobre la base de evidencias y calculos correctos, de
manera que se tenga mucha seguridad de que el negocio se desempenara correctamente y

que producira ganancias.

Antes de iniciar el estudio de factibilidad es importante tener en cuenta que cualquier
proyecto, individual o grupal, es una empresa. Comprender e incluir esto en el concepto
de proyecto es muy importante para el desarrollo de criterios y comportamientos,
principalmente si se trata de propiciar cambios culturales y de mentalidad. Esto incluye los
conceptos de ahorro, generacion de excedentes e inversiones, imprescindibles para

desarrollar proyectos sostenibles. El estudio de factibilidad tiene varios objetivos:

M Saber si podemos producir algo.

M Conocer si la gente lo comprara.

M Saber si lo podremos vender.

M Definir si tendremos ganancias o pérdidas.

M Definir en qué medida y cdmo, se integrard a la mujer en condiciones de equidad

M Definir si contribuird con la conservacion, proteccién y/o restauracion de los
recursos naturales y el ambiente.

M Decidir si lo hacemos o buscamos otro negocio.

M Hacer un plan de produccién y comercializacion.

M Aprovechar al médximo los recursos propios.

M Reconocer cuiles son los puntos débiles de la empresa y reforzarlos.

M Aprovechar las oportunidades de financiamiento, asesoria y mercado.

M Tomar en cuenta las amenazas del contexto o entorno y soslayarlas.

M Iniciar un negocio con el maximo de seguridad y el minimo de riesgos posibles.
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M Obtener el maximo de beneficios o ganancias.

Las fuentes de informacion para elaborar un estudio de factibilidad son:

+ Fuentes primarias de informacién: encuesta propia al proyecto y cotizaciones del
equipo.
+ Ingenieria bésica.

+ Ingenieria de detalle parcial (anteproyectos).

Como esta es la dltima etapa de los estudios de preinversion, resulta necesario que la
informacion que se obtenga sea lo mas exacta posible. Para ello se requiere de la
participacion de especialistas en cada uno de los principales aspectos del proyecto. En esta
fase se deben definir aspectos técnicos como localizacion, tamano de planta, tipo de
tecnologia, materiales, condiciones financieras, tamano y diseno de la organizacion,

calendario de ejecucion, fecha de inicio de operaciones, etc.

El estudio debe concentrarse en la opcion que se consideré mas viable en la fase anterior
(prefactibilidad). Una vez que el proyecto ha sido definido, debera ser optimizado
especialmente en lo que se refiere a la construccion de la obra fisica, el calendario de

gastos y su puesta en marcha.

Cuando un proyecto llega a estudiarse con este nivel de detalle, rara vez es rechazado
debido a que para entonces se han creado expectativas e intereses sobre el mismo. Sin
embargo, si éste resultara ser no rentable, deberia rechazarse. Hay que recordar que el
costo de los estudios anteriores es un costo hundido y no por el hecho de haberlo
realizado tenemos necesariamente que pensar en llevar a cabo el proyecto. La factibilidad

del proyecto se valora por medio de las siguientes variables:
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ESTUDIO DE FACTIBILIDAD

Técnicaj Legal) Econémicy De gestiéry

A 4 A\ 4

Ambiental ) Politica )

Factibilidad Técnica

Determina si es posible fisica o materialmente hacer un proyecto. Puede incluso llegar a

evaluar la capacidad técnica y motivacion del personal involucrado.

Factibilidad econémica

Determina la rentabilidad de la inversion en un proyecto.

Factibilidad de gestion

Determina si existen las capacidades gerenciales internas de la empresa para lograr la
correcta implementacion y eficiente administracion del negocio.

Factibilidad ambiental

Determina el impacto sobre el ambiente; por ejemplo, la contaminacion.

Factibilidad politica

Corresponde a la intencionalidad de quienes deben decidir si quieren o no implementar

un proyecto, independientemente de su rentabilidad.

Factibilidad social

upns
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Establece los beneficios que la ejecucion del proyecto traera a la comunidad en el

mejoramiento de su nivel de vida.

Factibilidad politica y legal

Determina la existencia de trabas legales para la instalacion y operacion normal del

proyecto, incluyendo las normas internas de la empresa.

3.19. Carteras de proyectos de inversion

Ademas de considerar los escenarios donde se desarrollaran los proyectos de inversion y
la probabilidad de ocurrencia que se asocia con los estados de la economia, es preciso
calcular el rendimiento esperado en cada uno de los proyectos. En general, se seleccionan
proyectos de inversion que contribuyan a incrementar el valor de la empresa. Por ello, es
importante evaluar el efecto de los escenarios en los resultados de los proyectos de
inversion seleccionados. En ese sentido, una tarea importante de la administracion
financiera es gestionar los riesgos que enfrentan las inversiones de largo plazo, y, en su
caso, establecer alguna estrategia para elegir los proyectos que efectivamente aporten

valor a la compania.

Si los proyectos de inversion tienen resultados de acuerdo con el comportamiento de la
economia, el principal riesgo que se corre es que ésta no marche de acuerdo con lo
pronosticado; en este caso, los proyectos de inversion tampoco tendran resultados
satisfactorios. Por lo tanto, cuando una empresa desarrolla proyectos que funcionan en el
mismo sentido que la economia, debe establecer alguna cobertura para cuando no marche
bien. Una estrategia para disminuir el riesgo de los escenarios adversos a un proyecto

especifico son las carteras de proyectos de inversion (activos).
Las carteras de activos ofrecen la ventaja de reducir el riesgo mediante la diversificacion;

por ejemplo, si compahia acerera decide diversificarse y abarcar materiales para

construccion residencial. Sabemos que cuando la economia esta en auge, la demanda del
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acero es alta y son grandes los rendimientos de la fabrica acerera. La construccién
residencial, por otra parte, puede mostrar un patréon contraciclico: cuando la economia es
fuerte, la demanda de materiales puede ser débil. A continuacion, se presenta un ejemplo
de carteras de proyectos de inversion en que se consideran dos proyectos, uno con
resultados semejantes al comportamiento de la economia, y el otro con resultados
totalmente opuestos. Por lo tanto, si la economia tiene un periodo de auge, el proyecto
que tiene una correlacion opuesta tendria pérdidas; en cambio, cuando la economia
presenta un periodo de crisis, el proyecto de inversion mostraria resultados positivos. Si
el proyecto de inversion aporta rendimientos cuando la economia se encuentra en auge, y
se combina con un proyecto que tiene una correlacion opuesta a la economia y produce
utilidad cuando ésta se encuentra en crisis, independientemente del ciclo economico

siempre se tendrian utilidades debido a la estrategia de las carteras de proyectos.

3.20. Definicion de escenarios

Cuando el valor presente neto de los proyectos de inversion produce, un valor positivo,
ademas de recuperar la inversion efectuada y lograr la tasa de rendimiento exigida, se
produce un flujo de efectivo adicional para la empresa que genera valor; sin embargo,
también pueden lograrse valores de VPN negativos, con lo cual se destruye valor en las
empresas que ejecutan los proyectos. Sin embargo, obtener valores positivos o negativos

de VPN depende de los escenarios en que se desenvuelven los proyectos de inversion.

Un escenario es el ambiente donde el proyecto operara. En él se operan varios factores,
tales como las tasas de interés, mercado de consumidores, de materias primas y de
insumos, aspectos regulatorios, competencia, etc., es decir, todos aquellos aspectos que
influyen en la cantidad de flujos de efectivo que producira el proyecto de inversion. Segun
el escenario en el que se desenvuelva el proyecto se obtendran determinados volimenes
de flujos de efectivo y, con ello, diferentes niveles de valor presente neto. Desde luego
que para evaluar los proyectos de inversion deben considerarse los diferentes escenarios
en que éstos podrian operar. En cada uno de los escenarios se hacen supuestos de
comportamiento de las variables que afectan el resultado de la inversion, tales como nivel

de ventas, precios de los productos, salarios, costos de financiamiento, precios de las
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materias primas, niveles de sueldos y salarios, cantidad de activos usados en la

produccion, tecnologia utilizada en la produccion, etc.

Para evaluar los escenarios en que operara cada proyecto de inversion se plantean los
flujos de efectivo que se obtendrian en cada uno de ellos, el valor presente neto y la tasa
interna de rendimiento; también, se debe determinar el rendimiento esperado incluyendo
la probabilidad de ocurrencia de cada uno de los escenarios y la desviacion estandar del
rendimiento, a fin de establecer los posibles efectos del medio ambiente en el proyecto

de inversion.

Ejemplo de definicion de escenarios en proyectos de inversiégn

Proyecto de inversidon sector comercio y sus diversos escenarios

Ermminagein Probabiided e e ey AR e [mi— ] i [mi— e ]
Pesimas 0.150 0.030 0.0045 —0.0405 0.001540 0.000246
Malas 0. 200 0.045 0. 0090 —0.0255 0.000&50 0.000130
Promedio 0.300 0.070 0.0210 —0.0005 0. 000000 0.000000
Buenas 0.200 0.090 0.0180 0.0195 0.000380 0.00007 6
Fantasticas 0.150 0.120 0.0180 0.0495 0.002450 0.0003268
TOTAL A OO D.0705 LM sl ] (oM lalnln) D.000OE2D

Decimales Porcentaje

Rendimiento esperado E(R) = E i RN D.07 0500 7.0500%
i=1
Varianza = VAR (R) = E i mi— E[R}]’ 0.000820 0.0820%
—
II o 2
I e . .
o = Varianza (R) = | > pi| Ri —E(RY] 0.028631 2.8631%
=

En este caso, se observa que el rendimiento varia desde un escenario pésimo con valor de
3% hasta un escenario fantastico con un rendimiento de 12%. En este supuesto se
considera que existe cierta probabilidad de ocurrencia por cada escenario, segln
expectativas de un despacho calificador de riesgo de las empresas. Dados esos valores, el
rendimiento esperado considerando la probabilidad de ocurrencia de los escenarios
planteados es de

7.05%, y la desviacion estandar es de 2.86%.
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3.21. Los proyectos y su rentabilidad en el tiempo

Se entiende como rentable aquella inversion en la que el valor de los rendimientos que

proporciona es superior al de los recursos que utiliza.

Para determinar la rentabilidad de una inversion, o para decidir entre varias inversiones
alternativas en términos de rentabilidad, se emplean indicadores de rentabilidad tales

como el Valor Actual Neto, la Tasa Interna de Rentabilidad o el periodo de retorno.

La rentabilidad de un proyecto se puede medir de muchas formas distintas: mediante
andlisis de balances, porcentaje o tiempo que demora la recuperacion de la inversion,
entre otras. Los criterios mas usados en el mundo son: el valor actual neto, conocido por
sus iniciales como VAN, mide la rentabilidad deseada después de recuperar la inversion; la
tasa interna de retorno, conocida como TIR, que mide la rentabilidad como un
porcentaje; y finalmente el periodo de recuperacion de la inversion, PRI, que puede medir
en cuanto tiempo se recupera la inversidn mas el costo de capital involucrado. Para
aplicar estos criterios es necesario desarrollar correctamente el flujo de caja del

proyecto.

Los resultados que se obtienen al aplicar los criterios de evaluacion miden uno de los
tantos escenarios futuros posibles. Esto debido esencialmente a que, casi con certeza, se
puede decir que existiran cambios en el comportamiento de las variables del medio que
haran que sea practicamente imposible esperar que la rentabilidad calculada sea la que

efectivamente tendra el proyecto operacionalizado.

3.22. Analisis sensibilidad

El andlisis de sensibilidad, es una técnica de analisis cuantitativo de riesgos y de modelado
utilizada para ayudar a determinar qué riesgos presentan el mayor impacto posible sobre
el proyecto. Este método evalla el grado en que la incertidumbre de cada elemento del

proyecto afecta al objetivo que esta siendo examinado cuando todos los demas elementos
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inciertos son mantenidos en sus valores de referencia. Ayuda a determinar qué riesgos
tienen el mayor impacto potencial en el proyecto. Ayuda a comprender la correlacion que
existe entre las variaciones en los objetivos del proyecto y las variaciones en las
diferentes incertidumbres. Por otra parte, evalla el grado en que la incertidumbre de cada
elemento del proyecto afecta al objetivo que se esta estudiando cuando todos los demas

elementos inciertos son mantenidos en sus valores de linea base.

Cuando se deben tomar decisiones relativas a un proyecto de inversion es preciso
considerar las variaciones de las utilidades, que son consecuencia del cambio en alguna de
las variables que determinan la utilidad del proyecto. Para conocer el cambio que se
genera en las utilidades y, por consecuencia, en el rendimiento de las inversiones, es util el
analisis de sensibilidad. Asimismo, este andlisis sefala el cambio de las utilidades, asi como
la probabilidad de ocurrencia del evento que establece cierta utilidad del proyecto de
inversion. Para tomar una decision acerca de las inversiones de acuerdo con las utilidades

que se generan segln la secuencia de los eventos, se conjugan los siguientes factores:

¢ Propension al riesgo del analista financiero que toma las decisiones.

+¢ Riesgo de la economia en general.

+¢ Planes estratégicos de la empresa.

+¢ Utilidad del proyecto para conseguir los objetivos estratégicos de la empresa.
+¢ Nivel de riesgo que estén dispuestos a aceptar los accionistas.

¢ Experiencia del administrador en la toma de decisiones en situaciones similares.

+¢ Desarrollo de los eventos en la operacion del proyecto de inversion.

Es posible concluir que el analisis de sensibilidad es una herramienta que ayuda al analista,
ejecutivo o financiero a evaluar las variaciones de rendimiento de los proyectos de
inversion que son consecuencia del cambio en alguna variable que influye en las utilidades,

tal como:
¢ Tamano inicial de la planta de produccion.

+* Volumen de produccién inicial.

+ Tamano de cobertura del mercado.
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% Decision de compra de activos frente a arrendamiento.
+* Establecimiento de canales de distribucion.

+ Demanda del producto.

El indice de sensibilidad es una herramienta mas de andlisis y evaluacion de los resultados
de un proyecto de inversion, pero, sobre todo, permite conocer la dependencia de la
rentabilidad con respecto a un determinado factor, lo cual ayuda a establecer las acciones

necesarias para que el rendimiento del proyecto no resulte afectado de manera negativa.

3.23. Analisis de inversiones en condiciones de riesgo e incertidumbre

Existen factores diversos que afectan los resultados de los proyectos de inversion, como
son los precios de los insumos, la cantidad de producto vendido, los niveles de los costos,
la obsolescencia, cambio de gustos de los consumidores, entre otros muchos, la variacion
de estos factores afecta los flujos de efectivo de los proyectos de inversion y con ello los
rendimientos obtenidos, a este efecto adverso en los resultados se le conoce como riesgo
en los proyectos de inversion. El riesgo puede ser definido como la posibilidad de un
suceso desastroso. Siempre se han confrontado riesgos, algunos insignificantes, otros
importantes. Por lo general, los riesgos que tienen consecuencias insignificantes pueden
ser ignorados pues no merecen la molestia que habria que tomarse para evitarlos. En
cambio, es deseable salvarse de riesgos graves siempre que sea posible; pero cuando no

hay medio para evitar el riesgo, lo mejor que se puede hacer es mitigar sus consecuencias.

Se ha sugerido que las razones por las cuales el riesgo es indeseable son: (1) que cuando
se introduce éste, la utilidad marginal o un aumento de riqueza se encuentran reducidos;
(2) que el efecto del temor en los seres humanos es perjudicial; (3) que se reduce la
acumulacion de capital, y (4) que el movimiento libre de capital entre industrias, empresas
y productos, se encuentra interferido. Aun cuando en el lenguaje moderno el término
riesgo ha llegado a significar “peligro de pérdida”, la teoria financiera lo define en general
como la dispersion de resultados financieros (flujos de efectivo) inesperados debido a
movimientos en las variables financieras. El riesgo también puede ser definido como “la

volatilidad (se refiere a la velocidad de cambio, tanto negativa como positivamente, que se
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observa a través del tiempo en estos flujos financieros) de los flujos financieros no
esperados, generalmente derivada del cambio del valor (precio) de los activos o los

pasivos”.

De igual forma el riesgo se define como cualquier desviacion del resultado esperado. Soélo
si el resultado de un evento es totalmente cierto y fijo, no existira riesgo. Por el
contrario, si la desviacion del resultado previsto genera una pérdida o ganancia, cualquier
posible desviacion (positiva o negativa) debe ser considerada como riesgo. En finanzas,
suele entenderse el riesgo como la probabilidad de enfrentar pérdidas. Sin embargo, en
sentido estricto debe entenderse como la probabilidad de observar rendimientos
distintos a los esperados, es decir, “la dispersion de resultados inesperados ocasionada
por movimientos en las variables financieras.” El riesgo financiero es la probabilidad de
obtener rendimientos distintos a los esperados como consecuencia de movimientos en las
variables financieras. En toda actividad financiera existen esencialmente siete tipos de

riesgo, dichos riesgos son los siguientes:

|. Riesgo de crédito: El cual se refiere a la posibilidad de que una contraparte

incumpla sus obligaciones.

2. Riesgo de mercado: pérdida debida a variaciones generales imprevistas de los

precios del mercado y de las tasas de interés.

3. Riesgo operativo: pérdida debida a errores humanos, fraude o falta de controles

internos.

N

. Riesgo legal: este riesgo guarda relacion con el caracter juridico de un contrato.

5. Riesgo de liquidez: es la posibilidad de que no se pueda liquidar rapidamente

una posicion a menos que se hagan grandes concesiones en el precio.

6. Riesgo de liquidacién: es el riesgo crediticio y de mercado durante un periodo
de liquidacion.

7. Riesgo especifico: El riesgo especifico es el descenso del valor de una posicion

concreta no imputable a una fluctuacion general de los mercados.
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Es importante indicar que a pesar de que sélo se mencionan siete riesgos no son todos,

ya que existe una galaxia de riesgos que se generan en toda y cada una de las actividades

financieras. A continuacion, se presentan 2 clasificaciones mas a través de figuras.

Riesgos financieros

Tipo de Riesgo

Impacto Megativo

Mercado

Variacion de Precios.

Contraparte

Credito Ve

Incumplimiento de la contraparte en una operacidn.
Disminucion en el valor de los instrumentos por reduccion en la
calificacion crediticia.

Legal

Incapacidad legal de la contraparte para pactar contratos v
obligaciones.

Cambios legales repentinos gue entren en conflicto con
posiciones vigenties.

Demandas legales por no cubrir riesgos medibles.

Moral Hazard

Mala fe de la contraparte desde gue se pacta la transaccion.
La confraparte proporciona informacion falsa sobre su
capacidad financiera o crediticia.

La contraparte fiens incentivos para exponerse a riesgos
eXCesivos,

Modelo

Incorporacion de sesgos sistematicos u ocasionales en los
criterios, supuestos, metodologias, bases de informacion o
modelos de valuacion, que conducen a decisiones erroneas.

Liquidez

Costo implicito en la falta de liguidez del mercado; spread
amplio o inexistente de compra=venta, variaciones abruptas de
los precios operados.

Costo o penalizacion por retiros anticipados de depdsitos.
Incapacidad para enfrentar requerimientos ocasionales de
liquidez.

Fiscales

Alto costo fiscal de operaciones de cobertura.

Esguema fiscal que obstaculice una eficiente administracion de
riesgos.

Modificaciones abruptas del esguema fiscal aplicable a las
operaciones.

Contables

Incertidumbre sobre el “Reporte financiers de la administracion
de riesgos”.

Oposicion reglamentara al neteo de pérdidas v ganancias
generado por una posicion de cobertura.

Fuente: Marshall F. John, 2002: 225-255
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Riesge Operacional Riesgo - Conrapare
»| Fiesgo-Credic
Riesgo de Concerirazion
— LtePonaidn > Rizsgo- Emisar
Riesgo del Subyacente
7 Riesgo Transatcional
o Riesao - Mercado [~ > FiE-I]EIﬂ-ET.E:I."l!-H:Eﬂ'E
Flesges | *| _Rliesgo de Tipo de Cambio Fliesgn oe Camtics
Srangerns Bruscas en Tasa de
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| celos Comeosfies |
o Riesge de Translerencia de
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i HE'%UH.E?..hEﬂ]J » FiEﬂDd'Eh'TﬂE-
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Fumang *  Fiesgo el Modek

Fuente: Klein v Lederman, 1994 819.

Los objetivos de la gestion de los riesgos del proyecto consisten en aumentar la
probabilidad y el impacto de los eventos positivos, y disminuir la probabilidad y el impacto
de los eventos negativos en el proyecto. El riesgo de un proyecto es un evento o
condicién incierta que, de producirse, tiene un efecto positivo o negativo en uno o mas
de los objetivos del proyecto, tales como el alcance, el cronograma, el costo y la calidad.
Un riesgo puede tener una o mas causas y, de materializarse, uno o mas impactos. Una
causa puede ser un requisito especificado o potencial, un supuesto, una restriccion o una
condicion que crea la posibilidad de consecuencias tanto negativas como positivas. Por
ejemplo, entre las causas podrian enunciarse el requisito de obtener un permiso ambiental
para realizar el trabajo, o contar con una cantidad limitada de personal asignado para el

diseno del proyecto.
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El riesgo consiste en que la agencia que otorga el permiso pueda tardar mas de lo previsto
en emitir el permiso o, en el caso de una oportunidad, que se disponga de mas personal
de desarrollo capaz de participar en el disefio y de ser asignado al proyecto. Si se
produjere alguno de estos eventos inciertos, podria haber un impacto en el alcance, el

costo, el cronograma, la calidad o el desempeno del proyecto.

Las condiciones de riesgo pueden incluir aspectos del entorno del proyecto o de la
organizacion que contribuyan a poner en riesgo el proyecto, tales como las practicas
deficientes de direccion de proyectos, la falta de sistemas de gestion integrados, la
concurrencia de varios proyectos o la dependencia de participantes externos fuera del
ambito de control directo del proyecto. Los riesgos del proyecto tienen su origen en la
incertidumbre que esta presente en todos los proyectos. Los riesgos conocidos son
aquellos que han sido identificados y analizados, lo que hace posible planificar respuestas

para tales riesgos.

A los riesgos conocidos que no se pueden gestionar de manera proactiva se les debe
asignar una reserva para contingencias. Un riesgo negativo del proyecto que se ha
materializado se considera un problema. Los riesgos individuales del proyecto son
diferentes del riesgo global del proyecto. El riesgo global del proyecto representa el
efecto de la incertidumbre sobre el proyecto en su conjunto. Es mas que la suma de los
riesgos individuales del proyecto, ya que incluye todas las fuentes de incertidumbre del
proyecto. Representa las exposiciones de los interesados a las implicaciones de las
variaciones en los resultados del proyecto, tanto positivas como negativas. Las
organizaciones perciben el riesgo como el efecto de la incertidumbre sobre los objetivos
del proyecto y de la organizacion. Las organizaciones y los interesados estan dispuestos a

aceptar diferentes niveles de riesgo, en funcion de su actitud frente al riesgo.
Los riesgos positivos y negativos se conocen normalmente como oportunidades y

amenazas. En el proyecto puede aceptarse si los riesgos se encuentran dentro de las

tolerancias y estan en equilibrio con el beneficio que puede obtenerse al asumirlos.
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Los riesgos positivos que ofrecen oportunidades dentro de los limites de la tolerancia al
riesgo se pueden emprender a fin de generar un mayor valor. Por ejemplo, adoptar una
técnica de optimizacion de recursos agresiva constituye un riesgo que se asume a la
espera de un beneficio como consecuencia de utilizar menos recursos. Las personas y los
grupos adoptan actitudes frente al riesgo que influencian la forma en que responden a
ellos. Estas actitudes frente al riesgo son motivadas por la percepcion, las tolerancias y

otras predisposiciones, que deben hacerse explicitas siempre que sea posible.

Para cada proyecto debe desarrollarse un enfoque coherente en materia de riesgos, y la
comunicacion sobre el riesgo y su gestion debe ser abierta y honesta. Las respuestas a los
riesgos reflejan el equilibrio que percibe una organizacién entre asumir y evitar los

riesgos.

Para tener éxito, una organizacion debe comprometerse a abordar la gestion de riesgos
de manera proactiva y consistente a lo largo del proyecto. Se deberia realizar una eleccion
consciente a todos los niveles de la organizacion para identificar activamente y procurar
una gestion de riesgos eficaz durante la vida del proyecto. El riesgo del proyecto puede
existir desde el mismo momento en que se inicia el proyecto. El avanzar en un proyecto
sin un enfoque proactivo de la gestion de riesgos es probable que dé lugar a un mayor

numero de problemas, como consecuencia de las amenazas no gestionadas.

Todas las etapas del ciclo de proyecto involucran incertidumbres y riesgos. Proyectos de

paises en desarrollo y en transicion estan por lo general en dltimo plano de la economia,

las incertidumbres sociales, politicas, generalmente deben tener un grado considerable de
incertidumbres y riesgo. La evaluacion de un proyecto involucra una coleccion de una
gran cantidad de datos, de tendencias y proyecciones hacia el futuro. Todos los datos
recolectados en el campo estan sujetos a error y en algunos casos con inexactitudes
particularmente. En el tiempo que esos datos han sido utilizados para hacer proyecciones
en el futuro, cualquier error puede tener una magnitud significativa. Cuando esto esta
acompanado con incertidumbre que puede existir en el proceso de proyecciones mismo,
la evaluacion puede ser sujeta de errores sustanciales. El riesgo esta asociado con la

facilidad de implementar las soluciones recomendadas.
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El equipo de evaluaciéon econémica debe trabajar ampliamente con las restricciones de
una organizacion existentes, su estructura y procedimientos relacionados con las
adquisiciones (licitaciones) de carreteras y mantenimiento, ademas debera ser sensible
para el equipo en observar si esto puede tener un impacto en los resultados de la

evaluacion de la carretera.

El proyecto no debera ser evaluado con un reconocimiento de incertidumbres, pero
podria ser disehado para minimizar los riesgos asociados. El planteamiento de que si es
necesario tratar con incertidumbres deberd depender del nivel de desarrollo del
proyecto. Si el proyecto esta bien definido, un “andlisis de riesgo” puede ser apropiado.
Esto involucra analisis formal de probabilidades de los rangos de resultados. Si el proyecto
es exploratorio, con la identificacion del proyecto como un componente, entonces un
“analisis de escenarios” es lo mas apropiado. El andlisis de escenarios requiere el examen
de un rango de futuras posibilidades que puedan ser razonablemente esperadas que

ocurran.

Normalmente de tres a cinco escenarios pueden ser examinados, cada uno de ellos
reflejando internamente una combinacidn consistente de posibilidades de las principales
incertidumbres relevantes del proyecto. La intencion de un conjunto de escenarios no es
para actuar como una prediccion de lo que ocurrira, pero si para una amplia envergadura,
pero plausible rango de posibilidades. Los proyectos deben ser escogidos con su facilidad
de entregar un nivel satisfactorio de servicio a lo largo de los escenarios. De esta forma,
el retorno economico de un proyecto necesita no tener un uUnico criterio desde que las

realidades sociales y politicas puedan ademas ser tomadas en cuenta.
3.24. Momento y tamafio optimo de una inversioén
Existen dos situaciones donde la sensibilizacion del resultado de adelantar o postergar una

decision puede mostrar cambios significativos en la rentabilidad calculada de un proyecto,

pudiendo, por ello, encontrarse una solucion mejor si se modifica el momento de hacerlo:
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Para determinar el momento optimo de hacer la inversion se puede recurrir a distintos

criterios, dependiendo de las caracteristicas especificas que presente el proyecto.

El instrumento mas recurrente para definir cuando hacer la inversion se denomina
rentabilidad inmediata, la cual mide la rentabilidad del primer ano de operacién respecto

de la inversion realizada y se calcula aplicando la siguiente ecuacion:

Rl = F,

lo

donde Rl es el indice de rentabilidad inmediata, Fl el flujo de caja esperado para el primer
ano de funcionamiento e 10 la inversion realizada en el momento cero. La rentabilidad
inmediata se fundamenta en que puede haber un proyecto con flujos de caja tan altos en
los ahos futuros que compensaria a flujos que pudieran ser muy bajos en los anos iniciales,

mostrando un VAN positivo para el total del proyecto.

La regla de decision senala que el proyecto se debe implementar cuando el primer flujo de
caja sobre la inversion dé, como resultado, un indice igual o superior a la tasa de retorno
exigida por el inversionista. Si el flujo del primer ano fuese inferior a ella, la inversion
debera posponerse, por cuanto esos recursos debieran ser capaces de rentar dicha tasa
en otro proyecto optativo de inversion para la misma empresa. Esto supone que los flujos
futuros de caja son independientes de cuando se realiza el proyecto. La regla de decision
se explica porque al ser los beneficios independientes de cuando se ejecuta el proyecto,
los flujos de caja entre invertir hoy en el proyecto o hacerlo en un afho mas, serian

siempre los que se muestran en la siguiente tabla:

0 1 2 3 4 5 ) n
Iniciar hoy -1.000 30 90 90 90 a0 a0 90
Posponer un ano -1.000 90 90 90 90 90 90
Incremental -1.000 1.030 0 0 0 0 0 0

Flujo de caja incremental al no postergar la inversion

El flujo incremental indica qué pasa si se hace hoy la inversidn en vez de posponerla un
ano. Si no se posterga, la empresa tendria que asumir ahora el costo de invertir a cambio

de "ahorrarse" la inversion en un afio mas y de obtener el beneficio de generar el flujo de
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caja de $30 el préoximo ano. Desde el ano 2 los beneficios son idénticos cualquiera sea el
momento de iniciar la inversion y, por lo tanto, son irrelevantes para el analisis.
El momento 6ptimo de hacer la inversion se relaciona con la oportunidad de reemplazar

un activo. En este caso, se pueden distinguir dos situaciones basicas:

|. El reemplazo de un activo que incrementa a lo largo el tiempo sus costos debido al
deterioro normal que produce el desgaste, por otro idéntico, pero nuevo, y
2. El reemplazo de un activo por otro que introduce cambios tecnologicos en el

proceso productivo.

La situacion de reemplazar un activo deteriorado por otro igual se fundamenta en que el
aumento de costos del primero llegara a tal nivel que el reemplazo se debera hacer
necesariamente en algin momento. Para determinar el momento mas conveniente para el
cambio se supone, en una primera alternativa metodoldgica, que el costo atribuible al
deterioro crece anualmente a una tasa fija y se asume que la productividad, y por lo tanto
los beneficios, son los mismos ya sea que se utilice en el proceso una maquina nueva u

otra con mas deterioro.

El momento optimo del reemplazo se calculara determinando el nimero de afos de uso
que minimiza el valor actual de los costos, incluyendo en éstos la inversion inicial, lo que
se logra aplicando la siguiente ecuacion:

*

n = i |[]+1__ 1_
g i i1+

donde n representa al nimero de anos de vida util econémica de la maquina, 10 el valor
de la maquina nueva, i la tasa de retorno exigida a la inversion y g el aumento anual de los
costos por el deterioro del activo. Para encontrar n se debe proceder a probar distintos
valores para que por aproximaciones sucesivas se pueda hallar el valor de n que haga

cumplir la ecuacion, o recurrir a una calculadora programable o a una computadora.

La determinacién del tamano de una inversion se relaciona con las proyecciones sobre

tendencias de la demanda del producto generado con el proyecto.
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El calculo del tamafo optimo de un proyecto busca determinar, al igual que en los casos
anteriores, aquella solucion que maximice el valor actual neto de las opciones en el
analisis de un proyecto. Dos factores son determinantes en este caso: la relacion precio-
volumen, por el efecto de la elasticidad de la demanda, y la relacién costo-volumen, por

las economias y deseconomias de escala que pueden lograrse en el proceso productivo.

La relacion entre capacidad y costos de produccion afectara la seleccion de la tecnologia y
del proceso productivo. En algunos casos, por estrategias de mercado que buscan generar
barreras a la entrada de nuevos competidores, se podra optar por un disefo de planta
con capacidad de produccién superior a la requerida en el corto plazo. El conocimiento
futuro de la demanda esperada podra justificar econdmicamente una capacidad instalada

ociosa inicialmente.

Otra opcion sera realizar las inversiones por etapas, especialmente en proyectos donde
se conoce el nivel de demanda actual, pero son inciertos los niveles futuros, ya sea por la
agil reaccion de los competidores en el mercado donde se inserta la empresa o por el

continuo avance tecnolégico en el sector industrial al que pertenece.

El criterio que se emplea en este calculo es el mismo que se sigue para evaluar el
proyecto global y muy similar al empleado en la determinacion de los momentos 6ptimos.
Mediante el analisis de los flujos de caja de cada tamano, se puede definir una tasa interna
de retorno marginal del tamano que corresponda a la tasa de descuento que hace nulo al

flujo diferencial de los tamanos posibles de implementar-.

Mientras la tasa marginal sea superior a la tasa de costo de capital exigida para el

proyecto, convendra aumentar el tamano.
El nivel optimo estara dado por el punto en el cual ambas tasas se igualan. Esta condicion

se cumple cuando el tamano del proyecto se incrementa hasta que el beneficio marginal

del ultimo aumento sea igual a su costo marginal.
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3.25. Metodologia para la elaboracion del proyecto

En el proceso de la formulacion y evaluacion de la alternativa de inversion se establece la

metodologia a seguir, asi (Méndez, 2009):
Tipo de estudio: existen diferentes criterios:

+ Profundidad: estudio exploratorio, estudio descriptivo y estudio explicativo.

+ Propdsitos: investigacion cuantitativa, investigacion cualitativa, investigacion cuali—
cuantitativa, investigacion descriptiva, investigacion explicativa, investigacion
inferencial e investigacion predictiva.

+ Medios utilizados: manuales, mecénicos, electrénicos, entre otros.

+ Otros: campo de conocimiento, tipo de razonamiento, método empleado, enfoques

y fuentes empleadas.

Método de investigacion: es el procedimiento en la adquisicion del conocimiento:
observacion, inductivo, deductivo, analisis, sintesis y otros (comparativo, dialéctico,
empirico, experimental, explicativo, axiomatico, estructuralista, fenomenoldgico,

comprensional, estadistico, etc.).

Fuentes y técnicas para la recoleccion de la informacién: son los hechos o
documentos a los que acude el investigador y los medios empleados para recolectar la

informacion:

M Secundaria: textos, revistas, prensa, otros.

M Primaria: observacion, entrevista, encuesta, cuestionarios, sondeos, entre otros.
Tratamiento de la informacién: es el procedimiento de codificacion y tabulacion de la

informacion para su recuento, clasificacion, ordenacion y presentacion en tablas, cuadros,

graficas, etc.
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Personas que participan en la investigacion: tales como: investigadores, asesores e
informantes Recursos disponibles para la investigacion: tales como: materiales,

institucionales, financieros.

Presentacion del presupuesto: Incluye servicios personales, gastos generales.

Cronograma de trabajo: es la representacion grafica que senala en orden logico las
diferentes etapas del proyecto y el tiempo estimado para cada una de ellas. En éste se
indican las diferentes actividades que se desarrollaran en el estudio con su respectiva
duracion, que puede ser en anos, meses, semanas, etc., tal como se muestra en el

siguiente esquema:

Duracién (semanas)
1 2 3 45 6 7 8 9 1011 12 13 14 15 16
1. Identificacion X
2. Definicion del proyecto X
3. Estudio de mercado X X X
4. Estudio técnico X X X
5. La organizacion X X
6. Marco Financiero X X X
7. La evaluacion X X
8. Plan de ejecucion y evaluacion de resultados X
9. Presentacion

Actividades

3.26. Marco légico

¢Sabia usted que una planificacion inadecuada es una de las principales razones por las
cuales los proyectos fracasan? ;Como puede asegurarse de que su proyecto se convierta
en un éxito en lugar de un fracaso? El Sistema de Marco Logico (SML) es una herramienta

efectiva para la planificaciéon de proyectos.

{Qué es el sistema de marco légico?

M Es un método para formular proyectos de accidén a partir de grupos de interés y

problemas. Persigue objetivos de cambio.

ubns
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M El aspecto del proyecto mas importante son los objetivos: el impacto o lo que
queremos cambiar en las personas que van a ser beneficiadas con el proyecto, no las
actividades o lo que vamos a hacer.

M Estructura los elementos principales de un proyecto destacando las relaciones
logicas entre los recursos disponibles, las actividades planificadas y los resultados

esperados.

El SML es una herramienta basada en resultados para la conceptualizacién, diseno,
ejecucion, seguimiento y evaluacién de proyectos. Sirve para estructurar el proceso de
planificacion de proyectos y comunicar informacion esencial sobre el proyecto a los
involucrados de forma eficiente en un formato facil de leer. Los mejores resultados van
precedidos siempre de intensos debates entre los principales interesados, dirigidos por
facilitadores que conocen bien el contexto del proyecto y la planificacion del marco

logico.

Si los interesados llevan a cabo la estrategia después del debate, la matriz del marco légico
no sera mas que un complemento y un recordatorio. El proposito es proporcionar ideas y
pistas acerca de las diferentes cuestiones que deben tenerse en cuenta y debatirse al
elaborar una matriz del marco légico adecuada. Suele ocurrir que diferentes personas,
incluidas las que cuentan con una vasta experiencia en materia de marcos logicos, tengan
distintas ideas y opiniones acerca del modo de estructurar un proyecto. Por consiguiente,
para elaborar un marco légico adecuado deben celebrarse varias reuniones de debate y

revision.

El marco logico es una herramienta para facilitar el proceso de conceptualizacién, diseno,
ejecucion y evaluacién de proyectos. Su proposito es brindar estructura al proceso de
planificacion y comunicar informacion esencial relativa al proyecto. Puede utilizarse en
todas las etapas de preparacion del proyecto: programacion, identificacion, orientacion,
andlisis, presentacion ante los comités de revision, ejecucion y evaluacion a favorpost.
Debe elaborarse con la participacion inicial de un equipo y luego evolucionar con la

participacion activa del prestatario, de sus consultores, del equipo del proyecto, de la
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representacién y del ejecutor. Se modifica y mejora repetidas veces tanto durante la

preparacion como la ejecucion del proyecto.

El método fue elaborado originalmente como respuesta a tres problemas comunes a

proyectos:

|. Planificacion de proyectos carente de precision, con objetivos multiples que no
estan claramente relacionados con las actividades del proyecto.

2. Proyectos que no se ejecutan exitosamente, donde el alcance de la responsabilidad
del gerente del proyecto no esta claramente definido.

3. No hay una imagen clara de cémo luciria el proyecto si tuviese éxito, y los
evaluadores no tienen una base objetiva para comparar lo que se plane6 con lo que

sucediod en la realidad.

El método del marco légico encara estos problemas y provee ademas una cantidad de

ventajas sobre enfoques menos estructurados:

M Aporta una terminologia uniforme que facilita la comunicacién y que sirve para
reducir ambigliedades.

M Aporta un formato para llegar a acuerdos precisos acerca de los objetivos, metas y
riesgos del proyecto que comparten al financiador, el prestatario y el ejecutor.

M Suministra un temario analitico comun que pueden utilizar el prestatario, los
consultores y el equipo de proyecto para elaborar tanto el proyecto como el
informe de proyecto.

M Enfoca el trabajo técnico en los aspectos criticos y puede acortar documentos de
proyecto en forma considerable.

M Suministra informacién para organizar y preparar en forma logica el plan de
ejecucion del proyecto.

M Suministra informacién necesaria para la ejecucion, monitoreo y evaluacion del
proyecto.

M Proporciona una estructura para expresar, en un solo cuadro, la informaciéon mas

importante sobre un proyecto.
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{Qué nos permite el marco légico de proyectos?

v" Permite separar lo que esta relativamente bajo control, del equipo de proyecto, de
lo que esta fuera de control.
v" Permite definir indicadores para medir los efectos e impacto del proyecto sobre los

grupos de interés beneficiarios.
Definicion del marco légico

El marco légico es el enfoque metodolégico de mayor uso en diseno, ejecucion y
evaluacion de proyectos de desarrollo. La experiencia nacional e internacional de los
tltimos 50 afos ha demostrado de modo fehaciente tanto la validez del enfoque de
proyecto para la promocion del desarrollo como la utilidad del enfoque del marco logico

en la gestion del ciclo de los proyectos, en particular para el disefio de los mismos.

Concebido por la agencia norteamericana USAID, a fines de los anos sesenta, el marco

logico facilita las siguientes acciones durante la gestion del ciclo de los proyectos:

M Identificacion y priorizacion, sobre la base de un anilisis de los problemas de la
poblacion y sus posibles alternativas de solucién.

M Formulacién y evaluacién a favorante, mediante la especificacién y estimacién
cuantitativa de los beneficios y costos involucrados en un proyecto.

M Planificacién operativa, especificando de modo preciso las actividades y los recursos
necesarios para la ejecucién de un proyecto.

M Monitoreo y evaluacion, sobre la base de un conjunto de indicadores de
desempeno.

M Evaluacion a favorpost y andlisis del impacto social de un proyecto, a fin de

determinar su contribucion al desarrollo.
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Al estudiar el marco logico debe establecerse claramente la diferencia entre el marco
l6gico como matriz (una tabla de cuatro columnas y cuatro filas) y el marco logico como
enfoque para la gestion del ciclo de proyectos, en particular para el disefio de un
proyecto, proceso que abarca fases diversas de andlisis tales como la identificacion de
problemas, el andlisis de involucrados, el andlisis de problemas, el andlisis de objetivos, el

analisis de alternativas, y que concluye en la matriz del marco légico.

Identificacion
de proyectos

Evaluacion Formulacion
ex-post y y evaluacion

de impacto ex-ante

Ejecucion,
monitoreo y
evaluacion

Planificacion
operativa

3.27. Disefiio y ejecucion

Una vez que se ha planificado el proyecto, ya se puede redactar (disenar). La planificacion
siempre se va a encontrar con muchas incertidumbres. Nadie puede predecir el futuro y

es posible que cambien las circunstancias bajo las cuales se ideo el proyecto.

En principio, el proyecto debe constar de las partes que se enumeran a continuacion,
aunque la variedad de proyectos puede ser tan grande que, en ocasiones, se tendra que
apartar un poco del esquema que se muestra a continuacion. Y bien, para disehar bien un

proyecto debemos incluir los siguientes contenidos:

upns
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Nombre o titulo de un proyecto.
Deseripeidn: explicacion breve del proyecto.
Fundamentacidn: razones por las que se
necesita realizar el proyecto,

Finalidad: gqué problema social se contribuye a
resolver con el logro de los ohjetivos del proyecto.
Referencia a las instituciones: aquella en
cuyo nombre se presenta el proyecto, aguella a la
que se dirige el proyecto o de la que se solicita
una subvencion, etc.

Objetivos: qué se espera conseguir del proyecto
en caso de que tenga éxito.

Resultados: qué logros relacionados con los
ohjetivos pueden garantizarse a corto, medio y
largo plazo.

Destinatarios directos e indirectos: a quién
va dirigido el proyecto.

Productos: qué instrumentos y materiales
deben adquirirse o producirse para conseguir los
ohjetivos del proyecto.

Localizacién: lugar en donde se va a realizar el
proyecto, regiones a las que va a afectar, etc.
Actividades, tareas y metodologia: qué
tipo de acciones formaran parte del proyecto y
coma se realizaran.

upns

Calendario: en cuanto tiempo se realizaran
las actividades y se logrardn los resultados
previstos.

Recursos: qué recursos humanos y
financieros se necesitan para realizar las
actividades y lograr el objetivo propuesto y
cOmo van a conseguirse.

Presupuesto: que gastos van a realizarse vy,
si acaso, qué ingresos pueden obtenerse con la
realizacion del proyecto.

Responsables y estructura
administrativa: quién ejecutara el proyecto.
Pre-requisitos: cuidles son los factores
externos que deben existir para asegurar el
éxito del proyecto.

Evaluacidn: qué métodos e indicadores se
van a utilizar para garantizar en el futuro la
correcta realizacion de las actividades previstas.
Divulgacién de los resultados: cudles
seran las acciones que permitiran dar a conocer
el proyecto.

Una vez se ha definido la alternativa de ejecucidn, se requiere para su implementacion la

reduccion al minimo posible de los margenes de error, con los cual se realizan estudios

de ingenieria de detalle, tanto a nivel técnico, como economico, se realizan ya no

cotizaciones sino prenegociaciones con los proveedores mas significativos, se disponen de

los recursos humanos, técnicos y logisticos para el inicio del proyecto.

3.28. Etapa de inversion

Cuando se decide ejecutar el proyecto, el diseno definitivo se realiza en la etapa final de la

preinversion, esto es, se elabora un "proyecto ejecutivo" que contiene el plan de

ejecucion y su organizacion, en forma de planos, maquetas, programas de gastos, etc., y se

procede a construir y a operar las instalaciones. Se recomienda contar con un analisis de

la ruta critica para tener un programa de la ejecucion del proyecto con las variables de

mayor relevancia.

La construccion de la obra o ejecucion del proyecto puede realizarla los promotores, o

bien se puede contratar a terceros para que se encarguen de ello.
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Es recomendable que constantemente se realicen evaluaciones acerca de la conveniencia
de ejecutar el proyecto, debido a que las condiciones del entorno son cambiantes. La
etapa de ejecucion del proyecto o etapa de inversion, se da a partir de la etapa de

ingenieria del proyecto, gestion de recursos y por la de construccion y puesta en marcha.

En la etapa de operacion normal, se debe considerar la etapa de evaluacion ex post, para
revisar si el proyecto alcanzoé sus objetivos, a fin de aprovechar las experiencias obtenidas

en el diseno de politicas que permitan mejorar futuras inversiones.

Es preciso realizar la busqueda de recursos financieros para adquirir los activos necesarios

para implementar el proyecto de inversion.

Es comin designar como inversion al proceso cuyo objetivo es reunir y poner en accion
todos los elementos para que el proyecto de inversién comience a generar los productos
o servicios planteados en el nivel de proyecto. Entre las principales actividades se

encuentra la obtencion del financiamiento respectivo.

3.29. Operacion

Corresponde a la etapa en la cual se inicia la generacion de los beneficios previstos en los
estudios de preinversion en esta etapa, el proyecto se considera como una empresa u
organizacion en funcionamiento. Por tal razon los procesos de construccidon y montaje de
equipos ya estan agotados, la seleccion y entrenamiento de la mano de obra calificada y
no calificada, ya esta perfectamente realizada, los procesos de contratacion de bienes y
servicios estan en funcionamiento, los permisos, licencias y demas tramites legales estan

en regla, los clientes o beneficiarios estan demandando los bienes o servicios.

3.30. Divulgacion y publicidad del proyecto

Aparte de preparar un buen proyecto, es necesario que los demas se enteren de ello.
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Las actividades de divulgacion y publicidad suelen tener lugar en todas las fases de un
proyecto, desde los momentos iniciales del programa hasta la presentaciéon de los
resultados finales. De nada sirve un buen proyecto si los destinatarios lo desconocen, ya
que en ese caso no vas a poder realizar las actividades oportunamente. En los proyectos
de dimensién media o grande conviene costear anuncios y publicidad en la prensa, radio y

television.

También es aconsejable crear una pagina web en la que se explique brevemente en qué
consiste el proyecto. Si se tienen los conocimientos oportunos, este medio publicitario

resultara muy barato y se lo podran permitir para cualquier proyecto.

En los proyectos de dimension mas modesta es muy util el boca a boca y el contacto
directo con personas que se crea que podran ser destinatarios del proyecto. Junto a la
divulgacion inicial de las actividades a realizar, tiene mucho interés la divulgacion de los

resultados del proyecto.

La difusion de los resultados consiste en explicar si se han alcanzado los objetivos, si se ha
avanzado en la resolucion de algin problema social importante, etc. Se debe hacer lo
posible para que esa divulgacion llegue a las personas y organizaciones relacionadas con la
materia sobre la que trata el proyecto. De este modo, esas personas y organizaciones no
perderan recursos en investigar o tratar algo sobre lo que ya se ha trabajado, lo cual

ocurre a menudo.

Cuando un proyecto consigue una divulgacion amplia de sus resultados, se dice que ha
tenido un efecto multiplicador, y ello prestigia a la organizacién que lo ha ejecutado.
Frecuentemente, ademas, se deberan realizar obligatoriamente las actividades de difusion

y publicidad cuando se pretendan obtener algunas subvenciones para el proyecto.
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UNIDAD IV. LA EVALUACION DE PROYECTOS DE INVERSION

4.12. Concepto e importancia

La evaluacién de un proyecto es el proceso de identificar, cuantificar y valorar los costos
y beneficios que se generen de éste, en un determinado periodo de tiempo. Siendo su
objetivo, determinar si la ejecucion del proyecto es conveniente para quien lo lleve a
cabo. De este proceso, la identificacion de beneficios es el paso mas importante, ya que, a
partir de ésta, se basa el analisis para decidir la conveniencia de llevar a cabo un proyecto.
La cuantificacion y valoracion, son pasos relativamente sencillos, ya que la primera se
realiza mediante la asignacion de una medida fisica a los costos y beneficios identificados,

mientras que en la segunda se determina un precio a estas medidas fisicas.

La evaluacion de un proyecto significa analizar el proceso de transformacion, de cambio o

de mudanza y valorar su significado.

En este analisis es necesario obtener y comparar magnitudes, someterlas a juicio y
conseguir resultados concretos que sehalen como se debe proseguir en la transformacion
de una situacion y a costa de qué esfuerzo. Es la medicion de factores concurrentes y
coadyuvantes cuya naturaleza permite definir la factibilidad de ejecucion del proyecto. Se
fundamenta en la necesidad de establecer las técnicas para determinar lo que esta
sucediendo y como ha ocurrido y apuntar hacia lo que encierra el futuro si no se
interviene. Puede hacerse desde dos puntos de vista no opuestos, pero si distintos: el
criterio privado y el criterio social. De la perspectiva que se tome en la evaluacion

dependera la decision que se tome sobre la realizacion del proyecto.

La evaluacion de un proyecto persigue los siguientes objetivos:

|. Examinar los proyectos vigentes y definir con precision lo que se pretende con la
evaluacion y lo que es susceptible de correccion o ajuste a una nueva situacion (las

prioridades, los objetivos, las estrategias, las asignaciones de recursos y los costos).

UNIVERSIDAD DEL SURESTE 125

ubns



ubns

2. Medir con indicadores los resultados (progresos o retrocesos) de los programas y
proyectos, con base en los objetivos inicialmente formulados, controlando su
ejecucion y ajustando acciones para corregir el desarrollo del programa.

3. Determinar la eficacia de las actividades utilizadas y eficiencia de los recursos, en

funcion de los indicadores, de la cantidad empleada de los mismos y de sus costos.
Los elementos principales que la evaluacion aporta son:

|. Averiguar: descubrir y determinar con precision lo que debe conocerse y medirse.

2. Medir: utilizar instrumentos de medida (indicadores) para determinar las magnitudes
que han de evaluarse.

3. Enjuiciar: comparar con modelos y extraer el significado cualitativo del hecho
comparado.

4. Establecer: su valor favorable o desfavorable, aceptable o no aceptable.

5. Asegurar: con certeza y resolucion lo que se ha logrado con la evaluacion.
De la evaluacion de un proyecto se pueden obtener los siguientes resultados:

+ Su pertinencia respecto del fin al cual se aplica, en los que se destacan la coherencia
y la factibilidad de la relacién entre los fines y los medios comprometidos en ese
uso.

+ La suficiencia y amplitud de los medios empleados para lograr el fin propuesto
cuando éste ha sido debidamente valorado.

+ El progreso de accion de acuerdo con la medicion de los recursos empleados.

+ La eficiencia o medida y analisis critico de los recursos empleados en funcién de los
resultados obtenidos.

+ La eficacia o anilisis critico del resultado obtenido en funcién de los objetivos
propuestos.

+ El efecto o impacto que ha producido la accién emprendida en funcién del

desarrollo de la poblacion interesada.
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La evaluacion permite establecer la conveniencia del proyecto desde el punto de vista
financiero, econémico, social y ambiental.

4.13. Razones para evaluar proyectos

En virtud que dentro de los proyectos privados se invierten recursos. Existen dos

motivos para que la empresa realice las inversiones:

I. Por excedente de recursos

2. Por necesidades especificas

Y, lo que se pretende es lograr una rentabilidad econémica y social, que asegure resolver
una necesidad humana en forma eficiente, segura y rentable. Es muy importante ya que
permite para analizar si hay demanda potencial para que el proyecto sea sostenible en el
tiempo y dé los beneficios que se esperan. La profundidad del analisis estara definida por

el capital dispuesto para invertir y la complejidad del proyecto.
4.14. La evaluacion de proyectos como un proceso y sus alcances

En un estudio de evaluacion de proyectos se distinguen tres niveles de profundidad. Al
mas simple se le llama perfil, gran vision o identificacion de la idea, el cual se elabora a
partir de la informacion existente, el juicio comun y la opinion que da la experiencia. En
términos monetarios so6lo presenta calculos globales de las inversiones, los costos y los
ingresos, sin entrar a investigaciones de terreno. El siguiente nivel se denomina estudio de
prefactibilidad o anteproyecto. Este estudio profundiza el examen en fuentes secundarias
y primarias en investigacion de mercado, detalla la tecnologia que se empleara, determina
los costos totales y la rentabilidad econémica del proyecto y es la base en que se apoyan

los inversionistas para tomar una decision.

El nivel mas profundo y final se conoce como proyecto definitivo. Contiene toda la
informacion del anteproyecto, pero aqui son tratados los puntos finos; no solo deben
presentarse los canales de comercializacion mas adecuados para el producto, sino que

debera presentarse una lista de contratos de venta ya establecidos; se deben actualizar y
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preparar por escrito las cotizaciones de la inversion, presentar los planos arquitectonicos
de la construccion, etc. La informacion presentada en el proyecto definitivo no debe
alterar la decisién tomada respecto a la inversion, siempre que los calculos hechos en el
anteproyecto sean confiables y hayan sido bien evaluados. El nivel de aplicacion y
conocimientos que se estudiara en este texto sera el de anteproyecto. El estudio del
perfil, comienza con la identificacion de una idea que culmina, tras un proceso, con la
instalacion fisica de la planta. Los pasos en la generacién de un proyecto se dan en la

siguiente figura:

Idea del proyecto =
.
Anilisis del entorno -
| — Perfil o gran visién

Deteccion de necesidades =

l

Anilisis de oportunidades
para satisfacer necesidades

:

Definicién conceprual

del proyecto |
{
Estudio del proyecto *——
i\ o— Facribilidad o anteproyecto
Evaluacién del proyecto
:
Decision sobre el proyecto o

l

Realizacion del proyecto & Proyecto definitivo

Proceso de la evaluacién de proyectos.

1
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Todo empieza con una idea y cada una de las etapas siguientes es una profundizacion de la
idea inicial, no sélo en lo que se refiere a conocimiento, sino también en cuanto a
investigacion y analisis. La ultima parte del proceso es, por supuesto, la cristalizacion de la
idea con la instalacion fisica de la planta, la produccién del bien o servicio y, por ultimo, la
satisfaccion de una necesidad humana o social, que en un principio dio origen a la idea y al

proyecto.

4.15. La evaluacion de proyectos y la planeacion estratégica

En 1980 Michael Porter publicé las primeras ideas sobre la ventaja competitiva. En su libro
sostiene que la competencia entre empresas se genera a través de los activos que posee,
conocimientos de tecnologia, reputacién, trabajo en equipo, habilidades personales,
cultura organizacional, entre otros aspectos. La empresa que tenga o aproveche
cualquiera de estos aspectos mejor que otras empresas del mismo sector, tendra la
suficiente fuerza y capacidad para vencer a las empresas rivales. Esta idea inicial dio lugar a
que cinco anos mas tarde (1985), Porter desarrollara el concepto de estrategia
competitiva, que es un plan para que la empresa adquiera una ventaja competitiva
sustentable, o bien que pueda reducir las ventajas que tiene la competencia sobre la

empresa.

Por ventaja competitiva sustentable se entiende que la empresa hace algo o aprovecha
algo, pero que ninguna otra empresa lo hace y que, ademas, es dificil que otras empresas

puedan copiar o replicar por un buen periodo, por lo que la ventaja se vuelve sustentable.

Los dos pilares basicos de ese “hacer algo” o “aprovechar algo” para obtener una ventaja
competitiva son la diferenciacion de producto o elaborar un producto igual a los demas,
pero a menor costo. Por diferenciacion de producto se debe entender elaborar un
producto con caracteristicas Unicas que normalmente tiene algin secreto tecnologico.
Por otro lado, si se logra elaborar el mismo producto a menor costo, también puede
convertir a la empresa en lider de precios en el mercado. Elaborar un producto Unico o

un producto similar a menor costo, no se va a lograr con sélo desearlo.
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Mintzberg propuso que la planeacion estratégica debe iniciar con la declaracion de la
mision, vision y objetivos de la empresa. Todas las acciones directivas, tacticas, operativas
e inversiones que realice la empresa, deberan estar alineadas o dirigidas hacia el logro de
la mision, vision y objetivos planteados. De esta forma, si la vision y los objetivos son
elaborar un producto Unico, o bien elaborar un producto igual a los demas, pero a menor
costo, todos los esfuerzos que haga la empresa estaran encaminados a lograr esos

objetivos.

Una ventaja competitiva se obtiene cuando se alcanza cualquiera de los dos o incluso los
dos objetivos mencionados. Otras formas de obtener ventajas competitivas son ofrecer
mas variedad de productos, uso de nuevos canales de distribucién y venta de los
productos (por ejemplo, ventas por internet), adaptar los productos existentes a
consumidores con un perfil diferente o aprovechar las desventajas o carencias que pueda
tener la competencia. Obsérvese que ofrecer mas variedad de productos esta relacionado

con un buen equipo de disefo de productos y con investigacion y desarrollo.

El éxito para buscar y encontrar a consumidores con un perfil diferente radica en conocer
todas las caracteristicas de los consumidores actuales y potenciales y en poner en practica
las estrategias publicitarias de penetracion al mercado de forma mas dirigida. Elaborar
productos a mas bajo costo esta relacionado con una buena administracion y un dominio

absoluto de la tecnologia de produccion.

Los mencionados autores sostienen que cualquier accion que tome la empresa para
diferenciarse de la competencia debe ser percibida como un valor adicional por parte del
consumidor. La creacion de valor para el consumidor se mide porque éste vuelve a
comprar una y otra vez la misma marca de producto. Si la empresa logra que el
consumidor perciba este valor adicional, puede incluso elevar el precio del producto y el
consumidor lo va a pagar, porque ese producto estara satisfaciendo mejor una necesidad

personal.
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Se ha identificado que las actividades donde inicialmente se puede agregar valor para el
consumidor son en produccién, elaborando un producto diferente o a menor costo; en la
entrega del producto, haciendo la entrega mas rapida, mas facil o a menor costo, y en el
servicio posventa, ya que normalmente algunas empresas piensan que con la entrega del
producto su responsabilidad ha terminado. No hay que olvidar que las empresas lideres
prestan mucha atencion al consumidor después de que éste ha comprado y consumido el
producto. Al conjunto de etapas donde es posible agregar valor al producto se le llama

cadena de valor.

La coordinacién de actividades es basica para lograr la ventaja competitiva, lo cual
requiere que la cadena de valor se maneje como un sistema, mas que como una secuencia
de actividades separadas. La ventaja competitiva es asi una funcion de la forma en que una
empresa puede manejar la cadena de valor. La forma en la cual coordina dicha cadena es

lo que le dara la ventaja competitiva.

4.16. Tipos de evaluacion

La evaluacion de un proyecto puede realizarse de dos maneras: privada y social. Su uso,

dependera de quién incurre en los costos y beneficios de ejecutar un proyecto.

|. Evaluacién privada de proyectos

Consiste en determinar la conveniencia de ejecutar un proyecto para su dueho,
considerando sélo aquellos efectos que inciden sobre éste y no en la sociedad. Para
valorar los efectos se utilizan precios de mercado y una tasa de descuento, que depende
de las expectativas del dueno del proyecto, ademas de considerar conceptos como

depreciacion, impuestos, subsidios, valor de rescate y tipo de financiamiento.
Este tipo de evaluacion puede ser econdomica o financiera, dependiendo de donde

provengan los recursos para realizar el proyecto. En la evaluacién econémica se considera

que las compras y ventas del proyecto se realizan de riguroso contado y que todo el
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capital utilizado es propiedad del dueho del proyecto. En cambio, en la evaluacién

financiera se consideran los flujos financieros generados por el capital prestado.
Evaluacion financiera

Esta se realiza en proyectos privados, juzga el proyecto desde la perspectiva del objetivo
de generar rentabilidad financiera y juzga el flujo de fondos generado por el proyecto. Esta
evaluacion es pertinente para determinar la llamada "Capacidad Financiera del proyecto” y

la rentabilidad de Capital propio invertido en el proyecto.
La informacion de la evaluacion financiera debe cumplir tres funciones:

|. Determinar hasta donde todos los costos pueden ser cubiertos oportunamente, de
tal manera que contribuya a disenar el plan de financiamiento.

2. Mide la rentabilidad de la Inversion.

3. Genera la informacion necesaria para hacer una comparacién del proyecto con

otras alternativas o con otras oportunidades de inversion.

La evaluacion financiera trabaja los flujos de ingresos y egresos con precios vigentes de
mercado. Tipicamente, toma como criterio de seleccidn el valor presente neto (VPN) o la
tasa interna de retorno (TIR). Analiza el proyecto desde su retorno financiero, se enfoca
en el analisis del grado en que el proyecto cumple sus objetivos de generar un retorno a

los diferentes actores que participan en su ejecucion o financiamiento.

La evaluacion financiera varia segln la entidad interesada. Se puede realizar la evaluacién

de un solo proyecto, o alternativa, desde varios puntos de vista:

M Punto de vista de los beneficiarios.

M Punto de vista de la entidad o entidades ejecutoras.
M Punto de vista de entidades financiadoras.

M Punto de vista del Gobierno.

M Punto de vista de la economia o la sociedad.
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Evaluacion econémica

La evaluaciéon econémica tiene por objeto medir el aporte neto de un proyecto o politica
al bienestar de toda la colectividad nacional teniendo en cuenta el objetivo de eficiencia.
En este tipo de evaluacion se mide la bondad del proyecto o programa para la economia
nacional en su conjunto. Consiste en un examen de la eficiencia de los recursos invertidos
en la ejecucion de politicas o proyectos. Esta supone que todas las compras y las ventas
son al contado y que todo el capital es propio, es decir, la evaluacion privada econémica

desestima el problema financiero.

La evaluacién econémica debe ser la pauta que guie al gobierno en la toma de decisiones
frente a los proyectos propuestos en el pais. Se debe tomar en cuenta que la evaluacion
economica no debe limitarse a los proyectos de inversion publica, sino a cualquier
proyecto en donde el gobierno debe intervenir para conceder licencias de funcionamiento

o importacion, para fijar tarifas, controles de precios, aranceles o subsidios.

2. Evaluacion social de proyectos

En este tipo de evaluacion se consideran todos los efectos que tenga el proyecto sobre la
sociedad. No siempre un proyecto que es rentable para un inversionista privado, es
también rentable para la comunidad, y viceversa. La evaluacion social, de proyectos
compara los beneficios y costos que una determinada inversion pueda tener para la

comunidad de un pais en su conjunto.

Cuando el proyecto involucra mercados sin distorsiones, la evaluacion social y econémica
tienen los mismos resultados. Sin embargo, cuando existen distorsiones como impuestos,
aranceles, subsidios, derechos de propiedad mal definidos o mercados donde no existe
competencia perfecta como monopolios y oligopolios, la evaluacion se debe realizar con
precios sociales para la valoracion de los efectos del proyecto; lo anterior se debe a que
cuando se presenta alguna de las situaciones descritas, los precios de mercado no reflejan

los costos o beneficios marginales sociales. Los precios sociales consideran estas
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distorsiones o anomalias de los mercados, permitiendo una correcta valoracién de los

efectos del proyecto.
Diferencias entre evaluacion privada y social

Tanto la evaluacion social como privada usan criterios similares para estudiar la viabilidad
de un proyecto, aunque difieren en la valoracién de las variables determinantes de los

costos y beneficios que se les asocien.

La evaluacion privada trabaja con el criterio de precio de mercado, mientras que la
evaluacion social trabaja con precios sombra o sociales, con el objeto de medir el efecto
de implementar un proyecto sobre la comunidad, deben tener en cuenta los efectos
indirectos y externalidades que generan sobre el bienestar de la comunidad; por ejemplo:

la redistribucion de los ingresos o la disminucion de la contaminacion ambiental.

Existen variables que la evaluacion privada incluye y que pueden ser descartadas en la
evaluacion social, como es el efecto directo de los impuestos, subsidios y otros. Los
beneficios directos se miden por el incremento que el proyecto provocara en el ingreso
nacional mediante la cuantificacion de la venta monetaria de sus productos, donde el
precio social considerado corresponde 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.

Los costos y beneficios sociales indirectos corresponden a los cambios que provoca la
ejecucion del proyecto en la produccién y consumo de bienes y servicios relacionados

con éste.

Los beneficios y costos sociales intangibles, si bien no se puede cuantificar
monetariamente, deben considerarse cualitativamente en la evaluacién, en consideracion
de los efectos que la implementacion del proyecto que se estudia puede tener sobre el

bienestar de la comunidad, como ejemplo tenemos la conservacion de lugares histéricos.
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Desde el punto de vista de la economia global de un pais, la conveniencia de efectuar una
inversion debera considerar los beneficios y costos anuales de la inversion para el pais y
actualizarlos a una tasa de descuento pertinente para el pais. Una pregunta que se suele
analizar es ;Hasta qué punto los valores considerados por el inversionista privado reflejan

o coinciden con los correspondientes valores nacionales o sociales!?

En primer lugar, tenemos que identificar el precio de mercado de los bienes y servicios
que adquiere, puede que no coincida con el verdadero costo que dicha adquisicion

impone sobre el pais: El precio social de cada insumo puede diferir del precio privado.

Asimismo, los ingresos privados que recibe el inversionista por las ventas de los bienes y
servicios producidos por el proyecto pueden diferir del valor que la comunidad le asigna a
esa produccion: el precio de mercado puede ser distinto del precio nacional o social de
los bienes y servicios producidos por el proyecto, también puede ser distinta la Tasa de

Descuento Privada y la Tasa de Descuento Social (r* =r).

Por ultimo, la evaluacion privada puede arrojar un resultado distinto debido a la existencia
de costos y beneficios sociales indirectos (externalidades) generados por el proyecto y
que, si bien no son considerados o valorados por el inversionista privado, si afecta a la
economia de un pais; entre estos hay algunos que no se pueden valorar en términos
monetarios (beneficios y costos intangibles). Esto quiere decir que, en la medida que el
valor privado difiera del correspondiente valor social el inversionista privado puede no
estar actuando en beneficio de la comunidad, es cuando el gobierno encuentra una
justificacion para intervenir, ya sea incentivando o limitando la accion del inversionista

privado y en algunos casos, asumiendo la responsabilidad de ejecutar la inversion.

La principal diferencia entre la evaluacién privada y la social son los precios y la tasa de
descuento utilizados para evaluar el proyecto. Mientras que en la primera se utilizan
precios de mercado y una tasa de descuento privada, en la segunda se consideran precios

sociales y la tasa social de descuento.
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A manera de ejemplo, supongamos que se propone plantar caina de azucar. Si se evalua
privadamente, el duefio de este proyecto consideraria, el costo de oportunidad del
terreno donde se pretende plantar la cafa, asi como los costos de fertilizantes, riego,
corte y venta; mientras que los ingresos provendrian del precio de mercado por el
nimero de toneladas vendidas. Si se evalia socialmente, se considerarian los costos
mencionados mas aquellos que se provoquen al medio ambiente, por ejemplo, la
contaminacion que se produce al verter los sobrantes de la produccion al cauce de un rio,
la contaminacion al aire por la quema de la hoja de la caha para facilitar su corte o el uso
del bagazo como combustible durante el proceso de obtencion del azlcar. Asimismo, los
beneficios deben valorarse al precio social, el cual puede diferir al de mercado, si existe

un monopolio u oligopolio en la produccion de azicar.

4.17. Conceptos basicos relacionados con la evaluacion de proyectos de

inversion

En la preparacion de proyectos se deben tener en cuenta conceptos basicos en
evaluacion, ya que con esto se reduce el riesgo de cometer errores en el momento de
identificar, cuantificar y valorar los costos y beneficios. A continuacién, se presenta un
conjunto de conceptos que han sido seleccionados con base en la experiencia en
evaluacion de proyectos, dando una mayor importancia en aquellos donde se han

encontrado mayores errores en su definicion.

a) Costo de oportunidad

Se define como lo que se deja de ganar de la mejor alternativa desechada. En la practica es
frecuente considerar que los recursos (terrenos, edificios, equipo de transporte, etc.) que
fueron obtenidos con anterioridad al proyecto, no representan un costo en el momento
en que se utilizan para el proyecto, sin embargo, econébmicamente esto si lo es, ya que
todos los recursos tienen un uso alternativo. Por ejemplo, un error comin en la
evaluacion de proyectos es no considerar el costo del terreno como parte de la inversion,
cuando éste fue obtenido por donacion o se tiene antes de realizar el proyecto, sin

embargo, el terreno se puede vender, rentar o utilizar en otras actividades.
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b) Costo hundido

Esta definido como un costo no recuperable, que no tiene valor de mercado. Un ejemplo,
son los recursos invertidos en una investigacion, cuando ésta no tiene el resultado

esperado.

c) Valor de rescate

Es el valor recuperable de los activos al finalizar la vida atil de un proyecto. Un ejemplo es

la venta de la construccion y el terrero utilizados para un proyecto de infraestructura.

d) Estacionalidad

La estacionalidad se define como un periodo de tiempo que se repite (anual, mensual,
bimestral, etc.). Cominmente, la evaluacion de los proyectos se realiza anualmente y por
consiguiente, la estimacion de costos y beneficios se realiza de la misma manera. Por lo
tanto, para proyectos que presentan estacionalidad se debe tener un cuidado especial, ya
que se podria cometer el error de suponer cierto comportamiento de la oferta y la
demanda todo el aho, cuando éste sélo sucede unos meses. Un ejemplo es la demanda y

oferta por agua potable, las cuales son diferentes en época de verano e invierno.

e) Tasa de descuento

Se define como el costo de oportunidad del dinero a través del tiempo. Esta tasa se utiliza

para el calculo de los indicadores de rentabilidad, como el valor presente neto.

f) Transferencias

Son los recursos que recibe un agente econémico de otro, sin generar una pérdida o

ganancia para el pais. Por ejemplo, en una evaluacion social se considera a los impuestos y

subsidios como una transferencia, ya que son un intercambio de recursos entre agentes
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econdémicos, sin generar un costo o un beneficio (el pais queda con el mismo nivel de

bienestar).
g) Horizonte de evaluacion

Es el periodo de tiempo que considera los afos de inversion y de operacion de un
proyecto (vida atil). El nimero de afos a considerar dependera del tipo de proyecto que
se éste evaluado, por ejemplo, el horizonte de evaluacion de un proyecto de
infraestructura vial se puede considerar de 30 anos, mientras que la compra de equipo de

computo deberia evaluarse en un horizonte de 3 a 4 anos.
h) Flujo de efectivo

Es el resultado del diferencial entre los costos y beneficios de un proyecto para cada
periodo del horizonte de evaluacién. Generalmente, el flujo de efectivo se presenta

anualmente.
i) Separabilidad de proyectos

Este concepto se basa en la relacion que tengan los costos y beneficios entre proyectos.
Se define que un proyecto es independiente a otro, si al realizar alguno de ellos no se ven
afectados los costos y/o beneficios del otro. En el caso contrario, son dependientes. La
importancia de determinar qué proyectos son independientes o dependientes entre si, se
basa en la correcta asignacién de los recursos, ya que, si dos proyectos son
independientes, pero se consideran dependientes, puede darse el caso que la rentabilidad
de uno beneficie al otro, provocando decidir equivocadamente la realizacion de ambos
proyectos. Por ejemplo, se consideran los proyectos separables A y B, con un valor
presente neto (VPN) de 300 y -200, respectivamente. Si se evallan como independientes,
se decidiria solo realizar el proyecto A, ya que su VPN es positivo; si se consideran
dependientes, se llevarian a cabo los dos proyectos, ya que el VPN(A) + VPN(B) es igual a

100, lo cual significa que el proyecto A “subsidia” al proyecto B.

UNIVERSIDAD DEL SURESTE 138



ubns

j) Precios constantes

Son aquellos precios que no consideran el efecto de la inflacibn y comdnmente
denominados precios reales. En la evaluacion de un proyecto, los precios son constantes y
se determinan a partir de un ano base, que generalmente es el afio en que se realiza el

estudio.
4.18. Elementos que determinan el rendimiento de los proyectos de inversion
|. Flujo Neto de Efectivo

El flujo neto de efectivo se determina por medio del monto de utilidades netas mas la

amortizacion y depreciacion del ejercicio.
2. Costo de los recursos utilizados

Toda inversion requiere de los recursos financieros para adquirir los activos necesarios,
en este caso los recursos se destinan a las inversiones provienen de alguna fuente de
financiamiento (interna o externa); la tasa de intereses de los mercados financieros es el

principal elemento que influye en estos costos.
Los factores que afectan directamente la tasa de interés son:

+¢ Tasa de inflacion. La inflacion es la subida del nivel medio de los precios a la que se
intercambia dinero por un bien o un servicio.

+ Tasa de interés de bonos o certificados de tesoreria.

+¢ Liquidez. Es la capacidad de una entidad emisora de hacer frente a sus obligaciones a
corto plazo.

¢ Deuda Publica.

+ Actividad Economica.
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3. Monto de los recursos utilizados en el proyecto de inversion.

La adquisicion de los activos necesarios para fabricar el producto o prestar el servicio se
conoce como inversion del proyecto. Los factores que determinan el monto de la

inversion se presentan a continuacion:

|. Tecnologia de fabricacion.
2. Materiales e insumos de produccion.

3. Tamano del Mercado.

4.19. Criterios basicos de una evaluacion econdmico-financiera. Indicadores

financieros

El estudio de evaluacion econémica — financiera es la parte final de toda la secuencia de
andlisis de la factibilidad de un proyecto para ver si la inversion propuesta sera
economicamente rentable. Con la finalidad de determinar las bondades del proyecto,
como base para la toma de decisiones de inversion, se deben presentar en primer lugar
las proyecciones de los estados financieros —ganancias y pérdidas, flujo de caja para
planificacion financiera, balance general y flujo neto de efectivo— para medir la
rentabilidad de la inversion. Las proyecciones pueden realizarse a precios constantes y/o
corrientes; para las ultimas deben establecerse y justificarse previamente las hipotesis
asumidas para la escalada interna de precios en los diversos componentes de inversion,

costos e ingresos.

Los indicadores o ratios financieros son herramientas de medicion que permiten
combinar entre si los elementos de informacién que se reflejan en los estados financieros.
A través del cilculo e interpretacion de estos datos contables, es posible realizar un
diagnostico preciso de la salud financiera de una empresa. Un indicador financiero brinda
informacion clave de una empresa, se refiere a un conjunto de datos que sirven como
comparativos para tomar decisiones en el ambito econémico y financiero. Por ejemplo, si
un director general desea saber cual fue su crecimiento durante un periodo determinado,

considera indicadores financieros que le pueden brindar la informacion precisa. Estos
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indicadores pueden ser: productividad, ventas, utilidades de la empresa, entre otros. Uno
de los rasgos de los indicadores financieros es que tienen la capacidad de medir nivel

endeudamiento, rendimiento y utilidades de la empresa.

Andlisis

VPN v TIR }
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\I/ la evaluacién
}} "'fffr_fﬂ econdmica
—
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El proyecto El proyecto no
presenta rentabilidad presenta rentabiida
econdmica econdmica

La rentabilidad de un proyecto se puede medir de muchas formas distintas: en unidades
monetarias, en porcentaje o en tiempo que demora la recuperacion de la inversion. Todas
ellas se basan en el concepto del valor del dinero en el tiempo, que considera que
siempre existe un costo asociado a los recursos que se utilizan en el proyecto, ya sea de

oportunidad (otros usos) o financiero (préstamo).

La evaluacion econémica determina la contribucidon del proyecto, al crecimiento del PIB,
la generacién de empleo, la produccién o ahorro de divisas, mide el rendimiento del
proyecto en término de recursos reales para la sociedad como un todo. Los criterios

para evaluar son los siguientes:

I. Con qué cuenta o contara como un todo el pais al realizar el proyecto

2. Que tiene o tendra que sacrificar el conjunto nacional para realizar el proyecto.

1
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3. U=u (Consumo, Ahorro Nacional, Bienes Meritorios) elementos afectados por la
realizacion del proyecto.
4. Se debe medir el impacto del proyecto sobre el bienestar econémico
5. La evaluacion identifica los impactos positivos o negativos del proyecto sobre los
recursos reales
6. Se debe asignar un valor que refleje el aporte marginal de cada recurso al bienestar
nacional
7. Si los beneficiarios del proyecto pueden compensar a los perdedores del mismo y
todavia gozar de un efecto positivo, el proyecto puede considerarse como aporte al
bienestar econémico
8. La diferencia entre los beneficios de los ganadores y la compensacion de los
perdedores representa el beneficio neto del proyecto
9. Solo se compararan o se produciran bienes en los que el valor de consumo exceda
el costo de oportunidad que se incurre al consumirlos.
10. Para los factores de produccion su valor radica en el potencial de producir bienes y

servicios que luego son consumidos.
4.19.1. Valor actual neto

Cuando se habla de neto, se asume que los flujos en cada periodo pueden ser positivos o
negativos. El neto se refiere a la diferencia entre los beneficios y los costos. Es decir, se
suman los beneficios atribuibles al proyecto y se le restan los costos. EIl VAN incorpora
automaticamente el valor del dinero en el tiempo. Una inversion es rentable solo si el
valor actual del flujo de beneficios es mayor que el flujo actualizado de los costos, cuando
ambos son actualizados usando una tasa de descuento pertinente. Los beneficios
economicos, tal como se ha senalado anteriormente, incluyen los beneficios directos, los
indirectos, las externalidades positivas; en el mismo sentido, los costos incluyen los
directos, los indirectos, las externalidades negativas. EI VAN se define como el valor
actualizado de los beneficios menos el valor actualizado de los costos, descontados a la
tasa de descuento convenida. Para obtener el valor actual neto se utiliza la siguiente

formula:
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VAN = Zu

t=0 ( + F'j

Donde:

Bt. = beneficio del ano t del proyecto

Ct. = costo del ano t del proyecto

t = ano correspondiente a la vida del proyecto, que varia entre 0 y n

= ano inicial del proyecto, en el cual comienza la inversion

r = tasa social de descuento.
Criterios de Decision
Que el flujo descontado de los beneficios supere el flujo descontado de los costos. Como

el centro de atencioén es el resultado de beneficios menos costos, el anilisis se efectia en

torno a cero.

RESULTADO DECISION

Positivo (VAN > 0) Se acepta
Nulo (VAN = 0) Indiferente
Negativo (VAN < 0) Se rechaza

Comparacion Entre Alternativas

Entre varias alternativas de igual duracion el mayor VAN decide. Cuando las alternativas
tienen vidas diferentes, el VAN debe transformarse en Valor Actual Equivalente (VAE),
para obtener una expresion que los haga comparables; la mejor alternativa serd la de
mayor VAE.

El Valor Actual Equivalente (VAE) se determina calculando primero el VAN del proyecto

Y

después su equivalencia como flujo constante, esto es:
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TS 1/(1+H)

Por ejemplo, si se comparan dos proyectos que presentan la siguiente informacion, el
VAN

del proyecto A es mejor que el del proyecto B. Sin embargo, su VAE indica lo contrario:

Vida atil VAN VAE i
Proyecto A 9 afos 3,006 630 15%
Proyecto B 6 anos 2,975 786 15%

Por lo tanto, la alternativa seleccionada debe ser el proyecto B.

4.19.2. Tasa interna de retorno

Se define como aquella tasa de descuento que hace igual a cero el valor actual de un flujo

de beneficios netos, es decir, los beneficios actualizados iguales a los costos actualizados.

Criterio de Decision

I. La TIR mide la rentabilidad social del proyecto. Como criterio general, debe
compararse la TIR del proyecto con la tasa de descuento econémica.

2. El criterio de la TIR adolece de dificultades por lo que su uso debe siempre
realizarse en conjunto con el VAN. Se senalan las siguientes:

3. Si se produce mas de un cambio de signo en los flujos, es posible mas de una
solucion, es decir, puede haber varias TIR.

4. El criterio de la TIR asume que los fondos liberados por el proyecto se reinvierten a

esa misma tasa, cuando lo légico es asumir que se invierten a la tasa de oportunidad.
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RESULTADO DECISION

Mayor (TIR > 15%) Se acepta

Igual (TIR = 15%) Indiferente

Menor (TIR < 15%) Se rechaza
4.19.3. Periodo de recuperacion de la inversion

El periodo de recuperacion de la inversion permite determinar el tiempo en cual se
recupera la inversion, para lo cual se utilizan los flujos de caja generados durante el
periodo de tiempo considerado, actualizados a la tasa de descuento. Este método, que
también se conoce como PP por sus siglas en inglés (Payback Period), consiste en
determinar el nimero de periodos, generalmente en anos, requeridos para recuperar la
inversion inicial emitida, por medio de los flujos de efectivos futuros que generara el

proyecto.

La formula de reembolso presenta algunos defectos bastante evidentes, entre ellos, no
toma en consideracion el valor del dinero a través del tiempo, sélo se concentra en la
recaudacion dentro del periodo de reembolso, la recaudacion de los anos posteriores es
ignorada. A pesar de estas desventajas, este método se sigue utilizando en algunos casos,
por ejemplo, si una empresa tiene poco efectivo, el administrador financiero podra
recurrir al método de periodo de recuperacion para dar énfasis a aquellas inversiones que
devuelvan los fondos mas rapido. Se tienen dos modalidades ampliamente utilizadas para

el periodo de reembolso, el método exhaustivo y el del promedio.

Método exhaustivo: el calculo de reembolso que se obtiene por este método es un
proceso reiterativo, el cual requiere la acumulacion de los beneficios y que sean restados
de la inversion, hasta que el resultado sea cero. El momento en el cual el resultado se

hace cero representa el periodo requerido para que se recupere la inversion total.
Método promedio: este método sélo es util si los beneficios anuales no varian

sustancialmente del promedio. Si la variacién de los beneficios es sustancial (alta varianza),

los resultados que proporcione esté método seran erroneos.
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La forma correcta de utilizar el método consiste en tomar en cuenta el cambio del valor
del dinero a través del tiempo. Por ejemplo, si se obtuviera una TIR = 20.76%, esto indica
que tomara aproximadamente cinco ahos recuperar la inversion inicial. Si la TIR fuera de
50%, tomaria solo dos anos recuperar la inversion inicial.

Como se observa, el periodo de recuperacion es sélo otra forma de expresar los
resultados obtenidos por la TIR. Una forma erronea de calcular el periodo de
recuperacion es la siguiente: si se invierten $1 000 y las ganancias anuales (FNE) son de
260, 310, 330, 400 y 505; si estos FNE se suman algebraicamente 260 + 310 + 330 + 400
+ 505 = | 805, se puede deducir en forma errénea que tomaria |.8 afos recuperar la
inversion inicial. El error radica en no tomar en cuenta el cambio del valor del dinero a
través del tiempo. Lo que se debe hacer para calcular el periodo de recuperacion a partir
de este ejemplo es llevar a valor presente cada FNE con la respectiva TMAR, y entonces
hasta que esa suma de flujos descontados sea de $1 000, se contaran los ahos necesarios

para que esto suceda y se habra encontrado el periodo de recuperacion de la inversion.
4.19.4. Relacion beneficio-costo

Como su nombre lo indica, se define por: el coeficiente entre los beneficios actualizados y
los costos actualizados, descontados a la tasa de descuento (15%). Se expresa mediante la

siguiente formula:
n
B= Z Bt/ (1+r)t
t=0C/ (1+r)

Criterios de decision:

Como se trata de coeficiente el criterio de decision es en torno a uno.

RESULTADO DECISION
Mayor (B/C > 1) Se acepta
Igual (B/C = 1) Indiferente
Menor (B/C < 1) Se rechaza
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Comparacion entre alternativas:
Entre alternativas se escoge la de mayor B/C, siempre que sea mayor que | ¢ igual a uno.
4.19.5. Relacion costo-efectividad

Existen muchos proyectos donde los beneficios son dificiles de estimar (cuando no hay
ingresos) o no son relevantes para el analisis (cuando debe necesariamente solucionarse
un problema). En estos casos, es conveniente comparar los costos con la efectividad, es
decir, con el cambio que se espera lograr con el proyecto. Para determinar la mejor de

las opciones posibles, la relacion costo-efectividad calcula:

Donde CE es el coeficiente costo-efectividad; VAC, el valor actual de los costos del

proyecto, e IE, el indicador de efectividad.

Ejemplo: Para reducir la tasa de delincuencia, la autoridad municipal evalia dos opciones
conducentes a lograr una misma meta: disminuir los actos delictivos. Una primera
alternativa es instalar camaras de vigilancia en las calles con una central de monitoreo y

equipos moviles policiales que acudan ante cualquier alerta.

En un horizonte de 10 anos, la central y las camaras deberan ser sustituidas en distintos
momentos. Incluso es posible obtener un pequeno ingreso por su venta al final de su vida
atil. Considerando la inversion, las reposiciones de los equipos, los costos de operacién y
los ingresos por venta de equipos, se observa un VAC de —$2.800. Con esta opcion, se
estima posible reducir los actos delictivos en 700 casos anuales. La segunda opcion
consiste en contratar guardias de seguridad durante las 24 horas del dia, con lo que se
estima que podrian reducirse los casos en 400 al ano. EIl VAC de esta alternativa es de

—%$2.400. De acuerdo con la Ecuacion 9.6, el coeficiente costo-efectividad seria:
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2.600

A=

2.400
“——=%4 CE,=——=%6
700 400

Aunque el costo total de la opcion A es mas alto que el de la opcién B, por su mayor
impacto en el logro del objetivo buscado muestra un indice costo-efectividad de solo $4,

frente a los $6 de B, por cada acto delictivo disminuido.
4.20. Rentabilidad esperada por el inversionista

Cuando hablamos de rentabilidad esperada nos referimos a la rentabilidad que un inversor
espera obtener de cara al futuro respecto de una determinada inversion que ha realizado,
la rentabilidad real puede ser mayor o menor que la esperada en funcion de cémo se

desarrollen los acontecimientos.

La rentabilidad esperada por el accionista required rate of return (RRR) es un
componente de las muchas de las métricas utilizadas en las finanzas corporativas y la
valoracion de capital. La rentabilidad esperada por el accionista es la cantidad de beneficio
que se necesita para seguir adelante con un proyecto o una inversion, ya que si la
rentabilidad del proyecto no alcanza para remunerar como espera al accionista, este lo

descartara. La rentabilidad esperada por el accionista usa desde una triple perspectiva:

+ El accionista actual de una empresa lo utilizard para conocer si los beneficios que
realmente le otorga la empresa cumplen con sus expectativas. De no ser asi sera
proclive a vender las acciones buscando otras alternativas mas rentables.

+ Ademas, para los potenciales inversores, les ayuda a decidir si deben proceder con
la compra de una accién.

+ Por Ultimo, para los ejecutivos corporativos y los profesionales financieros la
rentabilidad esperada por el accionista es una métrica clave para la toma de
decisiones en cuanto a acometer o no proyectos a largo plazo, desde compras de

equipos de fabricacion u otro inmovilizado, hasta posibles fusiones y adquisiciones.
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Un uso particularmente importante de la tasa de rendimiento requerida es el descuento

en la mayoria de los modelos de flujo de efectivo y algunas técnicas de valor relativo.

El descuento de diferentes tipos de flujo de efectivo utilizara tasas ligeramente diferentes

con la misma intencién: encontrar el valor actual neto.

La tasa de rendimiento requerida por el accionista va mas alla de la mera identificacion del
rendimiento de la inversion, siendo los factores de riesgo una de las consideraciones clave
para determinar el rendimiento potencial. La tasa de rendimiento requerida también
establece el rendimiento minimo que un inversionista debe aceptar, dadas las demas

opciones disponibles y la estructura de capital de la empresa.

Para calcular la tasa requerida, debe considerar factores como el rendimiento del
mercado en su totalidad, la tasa que podria obtener si no asumiera ningun riesgo (la tasa
de retorno libre de riesgo), la volatilidad de las acciones o mercado en el que se

desarrolle el proyecto o empresa y la cantidad de deudas que tiene la empresa.

4.21. Evaluacion social

La evaluacidon social de proyectos persigue medir la verdadera contribucion de los
proyectos al crecimiento econémico del pais. Como la evaluacion social no puede medir
todos los costos y beneficios de los proyectos, se debe tener en cuenta consideraciones

economicas, politicas y sociales.

Hay proyectos con altas rentabilidades sociales medidas que a su vez generan otros
beneficios que no han sido posible medir, estos proyectos obviamente deberan realizarse.
Habra otros que tienen rentabilidades sociales medidas negativas y que también generan

costos sociales intangibles, los que de ninguna manera querran emprenderse.
Muchos casos de proyectos que teniendo rentabilidades sociales medidas positivas

generan costos intangibles. Ejemplo: Proyecto de irrigacion en una zona pobre y

fronteriza. Si la evaluacion social de un proyecto de irrigacion en una zona pobre y
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fronteriza indica que los costos sociales del proyecto exceden los beneficios en $x por
afno, el encargado de tomar la decisiéon podra comparar estas cifras con el beneficio de
elevar el nivel de ingreso en esa zona (redistribuir el ingreso) y disminuir la probabilidad
de un conflicto fronterizo. El costo neto financiero del proyecto, sin embargo, puede ser
$y"$x por ano, informacién que es Util para el ministerio de hacienda o banco central,
pero no debe influir sobre la decision de realizar el proyecto. La evaluacién social se
concentra sobre la distribucion del ingreso y la riqueza, la utilidad marginal varia segin la
persona que lo consume, efecto ponderador distributivo. El gobierno revela los juicios a
través de su politica de satisfaccion de necesidades. Se concentra en el concepto de

ahorro.

Esta herramienta es util cuando se habla de proyectos de inversion publica e incluso
cuando se refiere a algunos proyectos privados que, por su magnitud o porque buscan el
apoyo o el aval del gobierno, pueden afectar el bienestar o la riqueza de la sociedad en su
conjunto. Un “proyecto” se refiere a una accion (o decisién) que implica costos y
beneficios que ocurren a lo largo del tiempo. También debe senalarse que la utilidad del
uso Yy la practica de las técnicas de la evaluacion social de proyectos se refieren no solo a
obras de infraestructura, sino también a proyectos de normas, leyes o incluso programas,
de salud, alfabetizacidén, educativos y de proteccion del medio ambiente, que

necesariamente son fuente de costos y beneficios para la sociedad.

En sintesis, la evaluacion social es el proceso de identificacion, medicion, y valorizacion de
los beneficios y costos de un proyecto, desde el punto de vista del Bienestar Social (desde
el punto de vista de todo el pais). La evaluacién social o socio economico de proyectos
consiste en comparar los beneficios con los costos que dichos proyectos implican para la
sociedad, de manera de determinar su verdadera contribucion de ellos al incremento de
la riqueza del pais. Es asi como un proyecto de inversién sera socialmente rentable en la
medida que el bienestar econémico alcanzado con el proyecto sea mayor al bienestar que
el pais como un todo habria alcanzado sin el proyecto. Es decir, cuando el VPN social sea

positivo.
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Por el contrario, al trabajar con las técnicas de la evaluacion social de proyectos se tiene
que hacer un analisis exhaustivo (proceso de identificacion) de sus costos y beneficios
para el pais. El paso siguiente es llevar a cabo la cuantificacion de cada uno de ellos vy,
finalmente, valorarlos con el fin de saber a cuanto asciende, en pesos y centavos, cada
uno. Tanto la evaluacion social como la privada usan criterios similares para estudiar la
viabilidad de un proyecto, aunque difieren en la identificacion de los items a contabilizar
como costos y beneficios, y en la valoracion de las variables determinantes que se les

asocian.

La evaluacion privada trabaja con precios de mercado, mientras que la evaluacién social lo
hace con precios sombra o sociales. Estos dltimos, con el objeto de medir el efecto de
implementar un proyecto sobre la economia en su conjunto, deben considerar la
existencia distorsiones (impuestos, subsidios, monopolios, etc.), los efectos indirectos y
externalidades que genera el proyecto sobre el bienestar de la sociedad. La apretada e
incompleta sintesis anterior, nos muestra la tremenda importancia de la evaluacion social
y del célculo de los precios sociales: en efecto, éstos nos permiten realizar evaluaciones
sociales y calcular rentabilidades sociales, que entregan la informacion necesaria para
tomar decisiones dentro de una gama de alternativas en cada sector: ;Se debe o no
ejecutar el proyecto?, ;Debe ejecutarlo el Estado o los privados?, ;Se debe o no

subsidiar?, etc.

4.22. Evaluacion ambiental

La determinacion de la necesidad de realizarse una Evaluacion de Impacto Ambiental, EIA.
Debera ser llevada a cabo formalmente por quien presente la propuesta de un proyecto,
se basa en pareceres técnicos y es inherente al porte, tipologia del proyecto, clase de

impactos estimados Y sus alcances.
El primer paso en este sentido es la realizacion de un andlisis preliminar, para chequear las

conclusiones del proponente sobre la necesidad de realizarse un EIA. Las caracteristicas

del medio fisico, biotico y socioecondémico, de la magnitud, importancia y tipo del
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proyecto, trascendencia, procesos, materias y sustancias generadas, asi como los riesgos

asociados, determinaran la profundidad del Analisis Ambiental en forma de una:

* Evaluacion ambiental preliminar (EAP)
* Evaluacion de impacto ambiental (EIA)

* Evaluacion complementaria de impactos (ECI)

La Evaluacion Ambiental Preliminar resulta de una lista de verificacion, a partir de las
informaciones y datos existentes, y revela si es necesario, por la magnitud y trascendencia
de los impactos de una dada actividad, realizar una evaluacion mas acabada en la forma de
EIA. La Evaluacion Complementaria de Impactos se realiza cuando es necesario
profundizar los estudios sobre el impacto de algin determinado efecto sobre el medio o
sobre la salud humana. En general, en este tipo de evaluacion se usan investigaciones
basicas para determinar la accién de una sustancia sobre un medio especifico. El capitulo
se propone familiarizar al estudiante para que en forma progresiva se pueda especializar
en abordaje del tema ambiental, el cual requiere un tratamiento de tipo multidisciplinario,
con un alto contenido de conocimiento de la normatividad ambiental, la tecnologia
disponible y una buena dosis de econometria como herramienta que soporta el proceso

de toma de decisiones.

La Evaluacion del Impacto Ambiental EIA, es un proceso orientado a identificar, predecir y
valorar las implicaciones ambientales que un proyecto puede generar sobre el medio
ambiente, y proponer las acciones o medidas de prevencién, mitigacion o compensacion

correspondientes.

El Estudio de Impacto Ambiental del proyecto sera la carta de navegacion para el manejo
ambiental de proyecto, es decir, constituye el instrumento de gestion para que el
responsable del proyecto implemente las medidas necesarias para garantizar el menor
deterioro ambiental, asi mismo, el EIA permitira que la autoridad ambiental realice el
control seguimiento y vigilancia sobre el manejo ambiental que se esta implementando

durante la etapa de construccion, operacion y abandono del proyecto.
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