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" Prsparacién y evaluacin de proyectos

analizard sélo la viabilidad financiera, por lo que la explicacién de esta etapa se
concentrard exclusivamente en estos aspectos.

El nivel de estudio inicial es el denominado “perfil”, el cual se elabora a partir
de la informacién existente, del juicio comuin y de la opinién que da la experiencia.
En términos monetarios, sélo presenta estimaciones muy globales de las
inversiones, costos o ingresos, sin entrar en investigaciones de terreno,

Iin este andlisis es fundamental efectuar algunas consideraciones previas acerca
de la situacién “sin proyecto”; es decir, intentar proyectar qué pasard en el futuro si
no se pone en marcha el proyecto antes de decidir si conviene o no su implementacion,
Por ejemplo, podrfa ser muy atractiva la idea de construir un edificio de locales
comerciales si en un momento dado se detecta und gran demanda por ellos. Sin
cmbargo, es posible que, al investigar los permisos de construccion otorgados,. se
descubra que la competencia que enfrentard el proyecto al terminarse la cfliﬁcucmn
serd tan alta que mds vale abandonar la idea antes de iniciar su construccion,

En el estudio de perfil, méds que calcular la rentabilidad del proyecto, se busca
determinar si existe alguna razon que justifique el abandono de una idea antes de
que se destinen recursos, a veces de magnitudes importantes, para calcular
la rentabilidad en niveles més acabados de estudio, como la prefactibilidad y la
{actibilidad. En este nivel frecuentemente se seleccionan, por otra parte, aquellas
opciones de proyectos que se muestran més atractivas para la solucién de un
problema o ¢l aprovechamiento de una oportunidad.

Otro nivel de estudio es el llamado de “prefactibilidad”. Este estudio profundiza
la investigacion, y se basa principalmente en informacién de fuentes secundarias
pura definir, con cierta aproximaci6n, las variables principales referidas al mercado,
a las alternativas técnicas de produccién y a la capacidad financiera de los
inversionistas, entre otras, En términos generales, se estiman las inversiones probables,
los costos de operacién y los ingresos que demandard y generard el proyecto.

Fundamentalmente, esta etapa se caracteriza por descartar soluciones con
mayores elementos de juicio. Para ello se profundizan los aspectos F.enalados
preliminarmente como criticos por el estudio de perfil, aunque sigue s:eqdo una
investigacién basada en informacién secundaria, no demostrativa, Asf, por ejemp'lo,
el cdlculo de las inversiones en obra ffsica puede efectuarse con costos promedios
de construcci6n del metro cuadrado, o la determinacion de la demanda de pasajes
aéreos en funcién a la tasa de crecimiento de la poblacién, Ambas, sin embargo,
no representan la mejor forma de medicion de las variables que se desea cuantificar.
De todas maneras, se da un proceso de seleccién de alternativas.

La aproximacién de las cifras hace recomendable la sensibilizacién df’ los
resultados obtenidos, o sea, medit cémo cambia la rentabilidad ante modificaciones
en el comportamiento de las variables.

El proceso de preparacién y evaluacion de proyectos
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Como resultado de este estudio, surge la recomendacién de su aprobacién, su
continuacién a niveles més profundos de estudios, su abandono o su postergacién
hasta que se cumplan determinadas condiciones mfnimas que deberén explicarse.

El estudio més acabado, denominado de “factibilidad”, se elabora sobre la base
de antecedentes precisos obtenidos mayoritariamente a través de fuentes primarias
de informaci6n, Las variables cualitativas son mnimas comparadas con los estudios
anteriores. El célculo de las variables financieras y econémicas debe ser lo
suficientemente demostrativo para justificar la valoracién de los distintos ftemes.

Esta etapa constituye el paso final del estudio preinversional. Por tal motivo,
entre las responsabilidades del evaluador, ms alld del simple estudio de viabilidad,
esté la de velar por la optimacién de todos aquellos aspectos que dependen de una

decisién de tipo econémico como, por ejemplo, el tamafio, la tecnologfa o la
localizacién del proyecto, entre otros,

El estudio de proyectos, cualquiera sea la profundidad con que se realice,
distingue dos grandes etapas: la de formulacién y preparacién y la de evaluacién,
La primera tiene por objeto definir todas las caracterfsticas que tengan algiin grado
de efecto en el flujo de ingresos y egresos monetarios del proyecto y calcular su
magnitud. La segunda etapa, con metodologfas muy definidas, busca determinar
la rentabilidad te la inversi6n en el proyecto.

En muchos casos serd necesario efectuar evaluaciones durante la etapa de
formulacién del proyecto. Por ejemplo, para decidir si se compran o fabrican los
envases, si se construye o arriendan las oficinas o si se hace una o més plantas,
entre muchas otras decisiones, Lo més comiin es realizar estudios en nivel de
perfil para seleccionar la combinaci6n de factores que dé la configuracién definitiva
al proyecto, aun cuando en algunos casos se haga més recomendable un estudio

en profundidad para uno o més de los interrogantes que deberdn resolverse durante
la formulacién de un proyecto.

En la etapa de formulacién y preparacién se reconocen, a su vez, dos subetapas:
una que se cardcteriza por recopilar informacién (o crear la no existente), y otra
que se encarga de sistematizar, en términos monetarios, la informacién disponible.
Esta sistematizacion se traduce en la construccién de un flujo de caja proyectado,
que servird de base para la evaluacién del proyecto,

Si bien comdnmente se habla de “el flujo de caja”, es posible distinguir tres
tipos distintos en funcién del objeto de la evaluacién. De esta manera, habrd un
flujo de caja para medir la rentabilidad de toda la inversién, independientemente
de sus fuentes de financiamiento, otro para medir la rentabilidad s6lo de los recursos
aportados por el inversionista y otro para medir la capacidad de pago, es decir, si,
independientemente de la rentabilidad que pudiera tener el proyecto, puede cumplir
con las obligaciones impuestas por las condiciones del endeudamiento.
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