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I — INTRODUCCION:

La necesidad de planear las inversiones, reviste especial gravedad
en los paises subdesarrollados, los cuales cuentan con una escasez de
§: recursos monetarios, naturales o de personal humano. Estos paises no
g pueden darse el lujo de desperdiciar dichos recursos en obras que no
tienen una contribucion directa al desarrollo; las inversiones deben ha-
cerse mediante un orden de prioridades que estara dado por los apor-
tes que cada proyecto pueda prestar al logro del desarrollo econdémico
del pais.

Desgraciadamente, la historia nos muestra que en estos paises
“muchas veces se realizan proyectos de la mas diversa indole, sin ha-
. ber cumplido los requisitos de estudio y anélisis, tanto en cuanto a la
- vigidn global de la economia, como en relacién con los proyectos in.
. dividuales” (1) Esto nace del hecho de que “no hay una conciencia
.. clara de los problemas del desarrollo econémico y las decisiones se
amoldan a2 aquellas estructuras socio-econdmicas mas simples” (2)

| CEPAL/AAT, Manual de proyectos de desarrollo econémico, Naciones Uni-
= 111;;,1 11 ed,, 1958, pg. 9.
v
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Por estos dos hechos principales: falta de estudio de los proyectos y
desconocimientos de las necesidades del desarrollo econdmico, es por
lo que en nuestros paises encontramos tantas inversiones ruinosas que
podriamos calificar como despilfarro de los recursos que los paises en
via de desarrollo poseen.

Aftin mis, podriamos resumir los dos problemas anteriores en la
ignorancia de las formas de evaluar los proyectos de inversién. Por
esto, aunque el espacio sea corto, trataremos de dar siquiera un paso
a las principales formas existentes, y a los factores mas importantes
gue se deben tener en cuenta, para la evaluacién de dichos proyectos
de inversién y en especial de proyectos industriales.

{1 — PROYECTOS INDUSTRIALES Y UN PROGRAMA DE
DESARROLLO:

Para lograr un buen desarrollo industrial de un pais, se debe co-
menzar con la elaboracién de un programa que busque obtener una vi-
sién integral del desarrollo econémico, con el objeto de establecer un
sistema de metas de produccién coherentes, compatibles con la estabi-
lidad que busca el sistema econémico. (1) Esta programacién se debe
hacer porque el desarrollo econémico no se puede dejar en manos del
juego esponténeo de las fuerzas de la economia, sino que debe estar
orientado a obtener el ritmo mas acelerado posible de crecimiento del
ingreso percapita.

Una vez tenida esta programacion, gue es una gpreciacién de con-
junto sobre el panorama econdmico, entonces si podremos entrar a
congiderar los proyectos individuales con base al medio econdmico
del cual se nutren y al cual deben contribuir. Esto no quiere decir que
solo con base a este programa se puedan evaluar los proyectos de in-
version, pues si bien lo mas aconsejable es que exista dicho programa,
también es posible evaluar proyectos segin el grado en que contribu-

1) Se suele confundir el concepto de un programa de desarrollo con ¢l de una
rigida intervencién estatal en la economia. Puede haber uma fuerte interven-
cibn estatal que no se proponga el desarrollo econdmico como objetivo defi-
nido, ¥ asimismo puede ponerse en ejecucién un programa con un minimo de
intervencién estatal directa, Establecer la linea divisoria entre la accién gu-
bernamental y la privada para el cumplimiento de un programa mno implica
necesariamente concentrar el maximo de inversién dentro del sector piblico.
Mas aGn, es posible que una accién concertada para el desarrollo econdmico
ofrezea renovados estfmulos a la iniciativa privada, proveyendo servicios bé-
sicos cuya produccién no resulta atractiva para el empresaric particular; tal
podria ser por ejemplo el propésito de una politica tributaria crediticia o de
otro orden, que propercionara a bajo costo buenos servicios de energia elée-
trica y transporte. Ibid. 1 p. 10.
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van al desarrollo econdémico, sin la existencia de este programa. O sea
que, un programa de desarrollo formal y sistematico, es condicién de-
seable pero no indispensable para la evaluacién de proyectos.

Podemos definir un proyecto como: “El conjunto de antecedentes
que permite estimar las ventajas y desventajas econdmicas, que se
derivan de asignar ciertos recursos de un pais para la produccién de
determinados bienes o servicios”. (2)

Considerando de esta manera, vemos entonces que hay dos pun-
tos de vista desde los cuales podemos evaluar un proyecto:

1) Un punto de vista social: o sea la contribucién del mismo al
desarrollo econdmico de un pais y al mejoramiento del nivel de vida.
Decimos social, porque evaluaremos el proyecto con respecto al bien
que el mismo pueda presentar para toda la comunidad, directa o in-
directamente. En este punto, el factor principial serd la base econémi-
ca del pais y sus necesidades.

2) Un punto de vista individual: o sea el rédito y la seguridad
que la inversion le proporcionard a los duefios. Este punto de vista es
muy importante puesto que si la inversion no es suficientemente ren-
table, no atraera los capitales privados.

[il — CRITERIOS PARA SELECCIONAR PROYECTOS A ESTUDIO:

El aspecto del origen de los proyectos debe ser considerado en
este trabajo, porque es la primera fase del estudio de un proyecto y
por lo tanto se puede considerar como la primera evaluacién que se
hace del mismo, aunque sélo sea en una forma técita. Un proyecto s6-
lo se debe estudiar si tiene un origen légico, ya que no podemos des-
perdiciar el tiempo de los pocos cerebros que en nuestros paises pue-
den dirigir acertadamente el desarrollo industrial.

Espero también, que en este estudio se muestren formas de inves-
tigar proyectos que actualmente no se emplean en nuestro medio.

Debemos tener mucho cuidado en este aspecto ya que los criterios
de seleccién de proyectos no se excluyen entre si, es decir, un proyecto
puede tener varios origenes; y la circunstancia de provenir de un ori-
gen determinado no justifica plenamente su estudio.

Los motivos mas logicos para hacer que un proyecto merezca ser
estudiado son los siguientes:

2) Ibid. 1 (pg. 1) Pg. 3.
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1°) Proyectos que se derivan de estudios sectoriales:

Un estudio sectorial es un analisis de lo que cada sector de la eco-
nomia toma de otros sectores como insumo y de lo que ese mismo
sector aporta a otros sectores para que estos lo utilicen como insumos,
o aporta directamente al consumo. El gréfico mas simple de andlisis
sectorial nos permite dar una visién clara en qué consiste el mismo.
Ver el grafico nimnero 1.

Las lineas delgadas muestran qué sector toma de otro renglén, o
a qué renglén el mismo aporta; y las lineas gruesas muestran los apor-
tes al consumo. Asi vemos que cada sector toma algo de los demss,
aporta a todos los demds y produce también para el consumo, Un ana-
lisis de esta naturaleza se puede hacer con cifras cuantificables y ya
algunos paises lo han hecho (Estados Unidos para mas de 300 pro-
ductos, Israel para mas de 150 productos). Debemos aclarar que aun-
que aqui lo comentamos en una forma global de sectores econdmicos
(para simplificar), estos estudios se hacen en una forma mucho mas
detallada para productos, y se consideran también los aportes de un
producto a otro dentro del mismo sector.
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Este anilisis nos permite tener una vista completa del flujo de
produccion de un pais, y localizar facilmente los sitios donde hay es-
casez o abundancia de produccién. De tal manera que el localizar la
falta de un insumo puede mostrar la necesidad del establecimiento de
una fabrica qgue proporcione dicho insumo; y la localizacién de un
exceso de capacidad de produccién nos muestra la posibilidad de utili-
zar el producto como insumo, o de retirar capital de este tipo de pro-
duccién. Este analisis implica que tendran prioridad los proyectos de
aquellos sectores que es necesario incrementar.

2¢) Un programa, bien elaborade, de desarrollo econdémico, mues-
tra. siempre muchas inversiones que son necesarias, y también muchas
inversiones que son deseables; luego este programa nos proporciona
también varios proyectos a estudiar. Esto se debe a que los grandes
planes crean necesidades de productos manufacturados no existentes
en la regién, y entonces se deben estudiar los cambios que el plan in-
troducira en el mercado. Asi por ejemplo, un desarrollo industrial crea
necesidades de energia eléctrica.

3°) Los estudios de mercados nos proporcionan, a veces, posibi-
lidades de inversién. Estos estudios deben ser considerados desde va-
rios puntos de vista:

a) Estudios de mercados de exportacion de bienes cuya produc-
cidn el pais estd especialmente dotado: Dependen de la capacidad de
absorcién que el producto en particular tiene en los mercados ex-
ternos. Son muchos los casos de esta naturaleza: en Colombia el café,
en China el cobre, en Cuba el azicar etc.

b) Estudios de mercados de exportacién de bienes cuya produc-
cién no depende de condiciones natuarles excepcionales: Dependen de
la capacidad de competir y de las ventajas comparativas. Para estos
estudios son muy importantes los acuerdos para la produccion entre
paises vecinos, o sea formas primarias de integracién para evitar una
duplicacién de la produccion.

¢) Estudios de sustitucién de importaciones: El examen de las lis-
tas de importacién puede mostrar productos para los cuales existe un
mercado nacional, y permite seleccionar proyectos teniendo en cuen-
ta la produccién nacional y la escala minima de produccion de dichos
bienes.
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d) Estudios de mercados de bienes producido sartesanalmente: La
existencia de un gran mercado para estos bienes y la destreza de la ma-
no de obra en producirlos, pueden sugerir la produccién de dichos
bienes a un nivel industrial mAs econdmico. Se debe tener en cuenta
la posibilidad de restringir la artesania sin ocasionar un grave per-
juicio social.

e) Estudios de crecimiento de la demanda interna: El aumento
del tamano del mercado interno puede ser causado por un aumento
de la poblacién o un aumento en el nivel de ingresos; y muestra la po-
sibilidad de expansién de las plantas productoras, o de creaciéon de
nuevas plantas. Estos crecimientos del mercado pueden ser previstos,
pero para ello es indispensable estudiar las formas de comercio de los
bienes. Es ncesario anotar que e lmercado puede crecer globalmente o
para u nsolo producto,

f) Estudios de mercado que muestran articulos para los cuales
la demanda estd insatisfecha y por lo tanto se puede aumentar la pro-
duccién. También se puede pensar en la creacién de necesidades en los
consumidores, pero los proyectos de esta naturaleza no son convenien-
tes para el desarrollo ya que casi siempre implican la produccién de
bienes que se pueden considerar suntuarios.

49) El estudio de la calidad o precio en la region, de ciertas ma-
terias primas y de las capacidades disponibles (eficacia de la mano
de obra o de la direccidén etc) pueden sugerir buenos proyectos para su
aprovechamiento.

5¢) El adelanto de la tecnologia y su adaptacién van creando nue-
vas oportunidades de explotacién de recursos. Por ejemplo hoy la tec-
nologia ha creado mercado para el uranio.

6*) Proyectos de origen politico y estratégico: A veces es necesa-
rio, por razones de estado, para un gobierno el establecer directa o in-
directamente proyectos industriales que basados en apreciaciones es-
trictamente econdémicas y financieras, habria que calificar como es-
casamente aceptables, o algo peor, Al establecerse dichos proyectos se
debe dar de antemano su justificacién. El ejemplo podria ser para va-
rios paises la explotacion del oro, y en especial para Colombia la ex-
plotacién de esmeraldas,
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T°)El analisis de los eslabonamientos que una industria puede
praducir, puede mostrar que muchas industrias de las que llamamos
inducidas estan atn sin crearse y se pueden explotar econémicamente.
También es posible establecer una industria para buscar los eslabona-
mientos que ella produce. Los eslabonamientos son los intentos de es-
tablecimiento de industrias para aprovechar sus productos, o que uti-
licen sus productos, que una industria causa al ser creada. En los pai-
ses subdesarrollados que cuentan con una carencia de capacidad para
tomar decisiones, se deben crear por este motivo las industrias que més
inversiones distintas induzcan. Asi Hirschman dice, refiriendose a las
industrias del acero que son las que tienen el mas alto grado de esla-
bonamientos: “Es muy posible que al prestar atencién a estas indus-
trias los paises subdesarrollados no sean tan tontos como se cree, ni lo
hagan por el prestigio que reporta” (1) Este punto no se debe confun-
dir con el andlisis de los sectores econémicos, y los eslabonamientos
se reficren al aprovechamiento de oportunidades de inversién deriva-
das de una industria en particular.

8?) Otras fuentes de provectos son:

El estudio de viejos proyectos que por el cambio de condiciones
si sean permisibles.

La observacién de experiencias anteriores en ortos paises.

El empleo de listas de industrias, tales como los preparados por
las Naciones Unidas o €l gobierno de Estados Unidos.

IV — EVALUACION DE PROYECTOS:

Un proyecto industrial debe encuadrar en la economia tal como
funciona, y encajar en las fases siguientes del desarrollo econémico del
pais. Especialmente para una regién en via de desarrollo, un proyec-
to debe, ademds de ser correcto técnica y econémicamente, debe produ-
cir beneficios para el inversionista y para la economis, lo mas pronto po-
sible. Asimismo, el proyecto debe encajar en los planes econdémicos s
largo plazo y tener una contribucion directa al crecimiento de la eco-
nomia bien sea dentro o fuera de un prograrha de desarrollo.

Para ver si un proyecto logra todo esto, lo debemos mirar desde
seis aspectos diferentes y evaluar los componentes de cada aspecto:

1) HIRSCHMAN, Albert O. La Estrategic del desarrollo econdmico, Fondo de
cultura econémica, 2% edicion, 1964, Pg. 113.
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El aspecto econdémico (la prioridad del sector segiin un plan de
desarrollo, estudios de mercado segin el tamafio, rendimiento del ca-
pital, contribucién al desarrollo, eslabonamientos producidos, efectos
sobre la balanza de pagos, etc).

El aspecto técnico (escala de actuacién, procesos a usar, disponi-
bilidad de factores de produccién, localizacién, disposicion, etc}.

La direccién (calidad, sistemas a usar, experiencia, etc.).

La organizacién (para montaje y para funcionamiento, grados de
delegacién, control, regulacion gubernamental, etc)

Aspectos comerciales (compra de materiales y comercio de pro-
ductos).

Aspectos financieros (capital de explotacion, perspectivas de li-
quidez, posibilidad de financiacion, ete.)

Al evaluar todos estos aspectos, lo haremos siempre, como dijimos
en la segunda parte, desde un punto de vista social y desde un punto
de vista individual.

El haber pasado una de las pruebas no es garantia para asegu-
rar que un proyecto es correcto, sino que al contrario, el proyecto debe
pasar por todas las pruebas.

Pero sin embargo, un proyecto lo podemos juzgar de dos maneras
distintas:

1#) Por una o varias caracteristicas importantes (ejem. benefi-
cios en divisas, empleo de mano de obra).

22) Considerando y ponderando los resultados totales esperados.

Un proyecto puede obtener la aprobacién de cualquiera de las dos
formas, segfin sea la manera en que se haya juzgado. Sin embargo, la
mayoria de las pruebas no califican a un solo proyecto en si mismo,
sino con relacién a otros; o sea que simplemente algunas pruebas mar-
can un orden de prioridades aconsejable. (especialmente en las prue-
bas hechas desde el punto de vista social).

Hay muchas pruebas para juzgar un proyecto, de cualquiera de
las dos maneras, en todos sus aspectos, y desde ambos puntos de vis-
ta. Algunas pruebas serviran para juzgarlo desde varios aspectos a la
vez, o des dos puntos puntos de vista.

Vamos solo a enumerar algunas pruebas de evaluacion en los va-
rios aspectos, y hacer una breve consideracién de lag mas importan-
tes. Para ello dividiremos las pruebas segin los puntos de vista des-
de los cuales se van a hacer éstas. La divisién no busca ser taxativa,
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bien puede el lector sostener que se debe hacer desde otro punto de
vista. No marcaremos —ni creemos que sea posible hacerlo— un or-
den de prioridades entre los distintos puntos de vista, pero si pre-
tendemos dar las pruebas en un orden de importancia dentro de cada
punto de vista, aunque advertimos que este orden tampoco es taxati-
vo. Por dltimo queremos advertir que en varias oportunidades, no co-
mentaremos en si una prueba, sino alguna consideracién que se debe
hacer con respecto al proyecto.

A — EVALUACION SOCIAL:

1) Desde el punto de vista de un pais que pretende lograr el desa-
rrollo, lo més importante de un proyecto es la contribucién que éste
puede hacer a la economia nacional. El valor de un proyecto para la
economia se basa principalmente en el calculo de la rentabilidad eco-
némica nacional, la cual puede ser mayor o menor que la rentabilidad
comercial ordinaria,

La rentabilidad econdémica nacional, se calucula a partir de la ren-
tabilidad comercial, haciendo algunos ajustes en la misma: a) Ajustes
de las partidas de costo: Se ajustan los costos que para la economia
sean mayores o menores que el costo individual. Estos se calculan con
base en, y pueden ser mayores o menores por, el costo de oportunidad
social de los recursos a emplear. b) Los ingresos pueden reportar ma-
yores o menores beneficios para la economia que para el individuo de-
bido a la lijquidacién de exportaciones o al costo de sustitucién de im-
portaciones. ¢} Los ajustes de conveniencia o inconveniencia econéd-
mica que no se tienen en cuenta para calcular la rentabilidad co-
mercial.

Se deben tener en cuenta también muchos factores que no se pue-
den cuantificar perc que también influyen en la economia, tales como
la atraccién de capital extranjero, la modificacion de normas socia-
les, o su utilidad para el adiestramiento.

2) La rentabilidad neta es otra prueba que sirve para medir el a-
porte de una industria a la economia. Se puede hacer desde ambos pun-
tos de vista, social e individual, y consiste en obtener la relacién pro-
ducto-insumos que ella requiere. Se debe hacer una valoracién social
de las cifras tales como la supresién de tarifas, impuestos y subsidios,
vy la consideracién del costo de oportunidad.
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3) Productividad Marginal Social del Capital; ¥y contribucién al
ingreso nacional: Esta prueba se basa también en la diferencia que
existe entre los costos y beneficios sociales y los particulares.

Podemos definir la Productividad Marginal Social como el in-
cremento de la balanza de pagos. (1) Hay varias férmulas para cal-
cular la Productividad Marginal Social, 1a mas sencilla es:

v C . Br
PMS = — — — +
K K K

Siendo V el valor bruto de la produccién del proyecto, corregido
por impuestos, subsidios ¥ economias externas de los cuales se han res-
tado los insumos importados.

Tenemos entonces que la relacién V/K es el valor agregado in-
terno por unidad de inversion.

C es el costo de los factores nacionales.

Luego C/K sera el costo de operacién por unidad de inversidn, exclui-
dos los materiales importados.

B es el efecto neto total sobre la balanza de pagos.

r son las unidades de Ingreso Nacional equivalentes al mejoramiento
de la balanza de pagos en una unidad debido al efecto de sobrevalua-
cibn o subvaluacion de los tipos de cambio.

Entonces Br/K sera la prima por unidad de inversién debido al
efecto sobre la balanza de pagos y expresada en unidades de Ingreso
Nacional.

4) Prueba de desarrollo Integrado: Esta prueba es casi en su to-
talidad cualitativa, y consiste en medir la integracion del proyecto den-
tro del complejo econémico del cual pasaria a formar parte. Debemos
evaluar su relacion con otras industrias o con un programa de desa-
rrollo v su influencia en la productividad de otras industrias u otrcs
sectores de la economia (formacién de personal, mejoramiento de los
transportes o del comercio, facilidades financieras etc.)

5) Efectos sobre la Balanza de Pagos: Debido a una existencia
general en todo el mundo de una gran dificultad de obtener divisas
para acelerar el desarrollo, es muy til juzgar los proyectos de acuerdo

1} Para mayor informacion véase el libro Manual de Proyectos de Desarrollo
Econdémico; porque se incluye un egquivalente de la balanza de pagos y otras
pruebas para medir la P. M. S. Pg. 246.
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a los beneficios en divisas que pueden reportar. Para medir este be-
neficio, se usa el coeficiente Producto de divisas-Insumo de divisas,
el cual puede dar un resultado positive o negative segiin que el pro-
vecto sea productor o consumidor de divisas.

Fuera de este valor numérico, se deben considerar también otros
efectos sobre la balanza de pagos que pueden ser positivos, (aumento
de las exportaciones, facilidad que brinda para que otros exporten, sus-
titucién de importaciones, etc) o negativos {aumento de las importa-
ciones, disminucion de las exportaciones, servicio de la deuda exter-
na ete.)

6) Criterio de la intensidad de factor: De acuerdo al plan de desa-
rrollo existente, se debe mostrar una preferencia por los proyectos que
emplean mucha mano de obra y poco capital, o viceversa. Esta deci-
sion depende del nivel de poblacién y se basa en la preferencia de
la obtencién de un benficio social mayor que el beneficio individual,
Respecto a las economias subdesarrolladas, las opiniones son distintas:
Asgl un informe de las Naciones Unidas dice: “En igualdad de circuns-
tancias, para la mayoria de los paises subdesarrollados, son las in-
dustrias trabajo intensivas, mas bien que las capital intensivas, las

_que tendran la gran ventaja competitiva, atin cuando la productividad
de la mano de obra es algo menor que en los paises avanzados”. (1)

En tanto Galenson y Leibenstein opinan: “El criterio correcto pa-
ra distribuir las inversiones, es el de elegir para cada unidad de inver-
sion aquella alternativa que haria que cada obrero consiga mayor pro-
ductividad que en cualquier otra. Para lograr este resultado debemos
elevar al maximo la cantidad de capital por obrerc... Nuestra tesis
escueta es la de que el éxito en el desarrollo econémico, en las condi-
ciones actuales de gran atraso, depende de la introduccién de la tec-
nologia moderna en tan gran escala como sea posible” (1)

El equilibrio entre las dos opiniones estard dado por la tecnologia
v sus posibilidades de utilizacién ventajosa. Sin embargo, la segunda
opinion parece ser la més acertada porque el capital intensivo aumen-
ta la productividad, que es el punto a donde siempre convergen los
términos del circulo vicioso de la pobreza, y por lo tanto el sitio mas
adecuado para romperlo.

1) Processes and Problems of Industrialization in Underdeveloped Countries, Na-
ciones Unidas, Nueva York, Pg. 69.

1) Walter Galenson and Harvey Leibenstein, Investment Criteria, Productivity
and Economic Dewelopement, Quarterly Journal of Economies, Prensa de la
Universidad de Harvard, Cambridge, Mass, 1955. Pg. 351.
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El hecho es que, una vez que se haya escogido uno de los dos con-
ceptos, se puede someter un proyecto a la prueba del criterio escogido
lo que serd un importante método de evaluacién y puede ser el deter-
minante final de muchas inversiones. La preferencia por uno de los
dos criterios debe constar en todo programa de desarrollo.

Una vez escogido uno de los dos criterios, podemos cobtener la
ocupacién por unidad de capital y valorarla de acuerdo al criterio es-
cogido. La medimos por la relacién Namero de personas empleadas/Ca-
pital, lo que nos muestra la cantidad de emplec que proporciona cada
unidad de capital invertido.

7) Intensidad de Capital: Es el capital total que requiere el pro-
yecto por unidad de valor agregado bruto o neto anual a producirse.
O sea que por tratar en términos de valor agregado podriamos decir
que trata de averiguar cuanto capital se necesita en una inversion de-
terminada, para afiadir una unidad al Producto Bruto Nacional.

8) Relacion Beneficio-Costo: Trata de averiguar cuanto benefi-
cio social se obtiene por la inversién de una unidad en produccién. Se

Costo Utilidades

mide por la relacién
Costo

Se debe hacer una valoracién social de los términos, y se deben tener
en cuenta los efectos indirectos y los costos de oportunidad.

9) Coeficiente Valor agregado-insumo: Nos da el valor agregado
directo e indirecto que obtiene la economia por cada unidad de insumo
empleada. Se debe diferenciar de lo expuesto en el numeral 7 que mide
el capital necesario, en ésta se trata de medir el valor de los insumos
necesarios para producir una unidad de valor agregado.

10) Relacién Producto/Capital: Trata de medir los productos que
obtiene la comunidad para su uso, por cada unidad de capital inver-
tido. Este criterio puede ser més cualitativo que cuantitativo, pues se
debe hacer una valoracién social del producte segin los servicios que
el mismo presta a la comunidad.

11) Productividad de la mano de obra: Es sencillamente el crite-
rio comin de productividad, o sea el valor de la produccién obtenida
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por cada unidad de mano de obra empleada. Nuevamente, la produec-
cién debe ser valorada socialmente.

12) Se deben evaluar otros problemas que se han llamado rela-
ciones socioecondémicas y cubre c¢ampos tales como las relaciones hu-
manas, la descentralizacién geografica de la produccién, las implica-
ciones internacionales y muchas otras.

B — CRITERIOS MIXTOS DE EVALUACION:

1) Criterio del tamabo y complejidad de la instalacién: Este cri-
terio es sugerido muchas veces como la prueba principsal de la conve-
niencia de un proyecto industrial para un pais subdesarrollado. Casi
unanime es la opinién de que en los paises subdesarrollados se deben
emprender primero los negocios pequefios ya que estos sirven para en-
trenar a los empresarios que utilizan técnicas de produccion sencillas ¥
proporcionan gsnancias mas inmediatas. A estas obesrvaciones agre-
gan la carencia de capital para financiar grandes proyectos y el peque-
no tamaho de los mercados existentes en estos paises. Pero agregan
que el tamafio de un proyecto se debe determinar segin los costos y
beneficios sociales que presentan las diversas alternativas respecto a
la economia.

2) Prueba de estabilidad y crecimiento: Esta prueba se refiere a
1a susceptibilidad de la industria en cuanto a la forma como puede ser
afectada por las variaciones estacionales, contingencias nacionales o
internacionales, ciclos econ6micos y otras alteraciones que pueden sur-
gir en el medio econdémico. Considera también la posibilidad de cam-
biar la linea de produccién en caso de que sea necesario para la sub-
sistencia de la compafila, ademés de las posibilidades de crecimiento.
Debemos anotar aqui que toda ampliacién debe ser sometida a las
mismas pruebas de la creacién de una industria, para poder aseguarar
su porvenir.

3) Factores Econdémico-Comerciales: Para evaluar un proyecto, se
deben tener en cuenta varias cuestiones importantes tales como mer-
cados, costos comparativos, competencia, canales de distribucién y
otros factores del comercio gue pueden afectar negativamente a la
empresa.

Primero se deben estimar los costos y compararlos con los de la
competencia ya que de los costos depende la capacidad de competencia
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que tendri la compaiia, y la parte del mercado que se podra apro-
piar. Luego se debe estimar, y esto es lo mas importante, el tamano
del mercado que puede tener el producto. Para esto hay varios pro-
cedimientos que pueden ser muy dispendiosos, pero hacerlo es muy
importante pues un proyecto que fracase por falta de mercado signi-
fica ademéas de una pérdida para el propietario, una grave carga para
la economia del pais. Después se debe considerar la conveniencia de
los canales de distribucién escogidos.

En los proyectos cuya produccién se dedicara a la exportacién,
es indispensable hacer un cuidadoso anilisis de las ventajas de costo
con respecto a otros paises, o sea se debe evaluar la existencia de una
ventaja comparativa internacional.

4) Prueba de Experiencia y Competencia: Nunca estd por demas
considerar cuales han sido los resultados obtenidos del establecimien-
to de la misma industria en otras éreas geogréficas. Debemos averi-
guar si la industria ha prosperado, ha fracasado o simplemente ha ve-
getado, si ha contribuido al desarrollo y si ha soportado la compe-
tencia. :

5) También es importante tener en cuenta que en los paises sub-
desarrollados, las industrias nuevas no deben tratar de crear merca-
dos, ya que ademss de ser muy arriesgado y costoso, estas industrias
que pueden crear mercados son casi siempre productoras de bienes
suntuarios cuyo consumo se debe restringir en los paises subdesarro-
llados.

C — CRITERIOS INDIVIDUALES DE EVALUACION:

Desde el punto de vista de la realizacién de la inversion, estos
criterios son los mas importantes ya que determinan finalmente que un
proyecto se lleve a cabo o no.

1) Prueba de la rentabilidad neta y rotacién del capital: Entre
los empresarios privados este criterio es la medida principal de la
atraccién que tiene un proyecto, ya que es la estimacion del beneficio
neto que se espera deducidos costos e impuestos e incluida la depre-
ciacion. Se expresa por un porcentaje anual de ganancias sobre el
costo total del proyecto o sea
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Utilidad neta de Operacién

Potencial de Utilidad =
Activo neto de Operacion

Es facil estimar, si se tiene una informacién precisa sobre pro-
duccion, mercados, costos y precios.

Se puede descomponer en dos partes que por si solas también son
muy significativas:

Utilidad neta de Operacién
Margen de Utilidad —

Ventas Netas

Ventas Netas

v Rotacién de Capital —
Activo neto de Operacidn

Estas relaciones nos muestran la Utilidad que proporciona cada
peso de ventas, y la velocidad de movilizacién del capital.

Sobre esto hay mucha informacién disponible por lo cual no va-
mos a profundizar, pero si debemos advertir que la rentabilidad neta,
por precisa que ses, si se emplea sola, presenta graves defectos para la
medida del valor de un proyecto.

Se buscan siempre los proyectos que proporcionan un méaximo de
rentabilidad y un minimo de riesgos.

2) Admisibilidad del Producto: Es muy importante, sobre todo
para determinar la rentabilidad, el averiguar si el mercado estd dis-
puesto a aceptar el producto siempre y cuando éste reuna las condi-
ciones de calidad y precio. Un producto puede tener ventajas de pro-
duccién y costos, pero es posible que la sociedad no esté dispuesta a
aceptarlo.

3) Evaluacién de las Técnicas de Produccién: Esta parte corres-
ponde a los ingeniercs y tiene por objeto determinar si un proyecto
es correcto desde su punto de vista. Para esto deben someter el pro-
yecto a una gran cantidad de preguntas referentes a: eguipos {son los
mejores, los mas apropiados, tienen buena representacién, etc.}) equi-
librio interno, procesos (estdn bien establecidos etc.) tamanc (es fac-
tible, controlable? ete.) disposicién de todos los requisitos fisicos ne-
cesarios para su instalacidon y funcionamiento, localizacién, disefio
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de productos, cambios tecnolégicos, y muchos otros campos. Ademés,
los ingenieros deben tratar de mejorar el proyecto en todos estos as-
pectos.

4) Aspectos Financieros: La valoracién financiera es una etapa
posterior, ya que se basa en las conclusiones obtenidas en pruebas an-
teriores sobre costos, produccién, ventas etc. Se refiere a cuatro campos
principales:

a) Estimacion de las ganancias (ver apartes anteriores)

b) Margen de seguridad financiera: Se refiere a la posibilidad que
la compafiia tendrd en cualquier momento de cubrir sus deudas. Para
esto utiliza varios indices como el Punto de Equilibrio, el cual marea
el nivel minimo al cual puede operar la compafiia sin obtener las dis-
ponibilidades suficientes de fondos para el montaje ¥ el funciona-
miento.

c¢) Estructura financiera: Se basa principalmente en el analisis
del balance y del estado de rentas y gastos proforma. Debe considerar
diversas protecciones de las deudas e intereses, de tal manera que
siempre quede utilidad suficiente para el propietario.

Veamos dos de las relaciones usadas para medirlas, pero nos abs-
tendremos de comentarlas por la imposibilidad de fijar unos limites
dentro de los cuales deban variar, ya que estos limites depeden de las
ventajas de operacién financiera de cada proyecto en particular,

Relacién Deuda/Capital en acciones: Muesira la proteccién que
el patrimoni> brinda a los acreedores.

Razén de corriente: Activo Corriente/Pasive Corriente: Muestra
la situacion financiera a corto plazo.

d) Restricciones financieras: Se deben considarar las restricciones que
un proyecto puede tener en el futuro para conseguir dinero para su
operacion, o para expandirse,

Toda esta fase conduce al la elaboracién y aprobacién del presu-
puesto de operacién de la compafiia.

5) Analisis de Negocios relacionados: Se debe hacer una consi-
deracién cuidadosa de la situacién de los negocios relacionados que
intervendran directamente en el funcionamiento. Estos pueden ser
inversores, prestamistas, distribuidores, proveedores etc.
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6) Es necesario también tratar de evaluar la capacidad de direc-
cion de los promotores del proyecto para garantizar el mantenimiento
de una inversién verdaderamente productiva.

V — CONCLUSION:

Es imposible reunir en un trabajo de esta naturaleza todas las
pruebas que existen para la evaluacién de un proyecto. Pero sin em-
bargo, esta recopilacién de algunas de estas pruebas puede ser fitil al
menos para dar un concepto claro de los factores que se deben tener
en cuenta en la evaluacidn, para evitar la realizacién de proyectos rui-
nosos que mis que un adelanto, representan una carga para la econo-
mia y freno a la consecucién del desarrollo,

Puede servir también para ayudar a la preparacién de proyec-
tos, especialmente antes de ser presentados a estudio en las diversas
fuentes internacionales de financiacién, tales como el Fondo Mone-
tario Internacional, el Banco Mundial y el BIRF.
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