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I. Duracidbdn

En esta segunda parte de 1la misidén comencé mis activi-
dades el 2 de agosto, las que se prolongaron hasta el 12 de
agosto.

I1. Coordinzacidn

Al igual cue en las.oportunidades anteriores la coordina-
cidén se mantuvo con el Ing. Eduardo Movano.

IJI1. Metodologia

En esta oportunidad el enfogue fue e¢! de, luego de ana-
lizar una muestra de proyectos de inversibén aprobados en la
UAPI, efectuar reuniones con el personal profesional de la
misma para sacar conclusiones en cuanto a la manera de evaluar
los distintos aspectos que hacen parte de los trabajos.

Iv. Conclusiones

En mi opinién se han logrado los objetivos buscados,
estimulando la participacibédn del personal de la UAPI.




Evaluacidédn de¢ proyectos industriales

I. Introduccidn

De acuerdo con los términos de referencia de mi parti-
cipacién ‘en esta instancia, debo dedicar estas reuniones a
la tareaz de efectuar comentarios y, donde fuera posible,
sugerencias sobre la metodologia sequida en la UAPI en el
analisis de proyectos industriales que se presentan con el
propésito de obtener financiamiento a largo plazo.

Como ustedes entenderdn esto no es una tarea facil por
los siguientes motivos: a) La experiencia del personal de la
Unidad, b) la tradicibén sequida en la Unidad Asesora a lo
largo de varios afios y c) la resistencia natural cue en uste-
des pueda provocar mi intervencién en esta tarea.

Las posibles ventajas que yo veo en esta tarea son: a)
La ausencia ce intereses personales dada mi asociacién tempo-
ral con la UAPI, b) el analizar los trabajos hechos por la
UAPI sin estar en conocimiento previo de los insumos ni acos-
tumbrado a seguir la metodologia utilizada en la Unidad lo que
me otorga un punto de vista "no contaminado"; y c) la actitud
gue asumiré de no erigirme en juez supremo pues creo no tener
esas credenciales, sino en un vehiculo para intercambiar con
ustedes distintos puntos de vista sobre los asuntos a tratar.

Los puntos generales a tocar en este ciclo de reuniones
serén los siguientes:

- Aspectos formales de las evaluaciones
. Actitud del evaluador
. Ciclo del analisis
» Contenido del documento

- Aspectos de la justificacidédn comercial
- Aspectos del andlisis econbmico~finianciero
~ Aspectos técriicos

Para interiorizarme de los temas tal como son tratados
en los andlisis de la UAPI, lei una cantidad de casos aproba-
dos. Mi lectura cubrié no sbélo el documento de evaluacidn
sino también la solicitud de financiamiento, la documentacidn
complementaria y la correspondencia en acuellos casos en gue
existia. Es posible gque algunas de las sugerencias que sur-
jan de nuestras charlas ya hayan sido incorporadas en los ca-
sos mas recientes o estén ya previstas a ser adoptadas en el
manual de evaluacidn gue se encuentra en preparacién.




I1. Aspectos formales de las evaluaciones

1. Actitud del evaluador

El Banco Mundial, en una de sus publicaciores, mani-
fiesta gue en la evaluacién de proyectos naa~ debe aceptarse
a8 valor nominal y gque el mantefier un escepticismo saludable
es una virtud cardenal. .

N\,

Este escepticismn debe aplicarse &« 10s uspectos ccond-
micos, técnicos, institucionales y finiancieros de la evalua-
cién comenzando con el cuestionamiento ic¢ los dalos estadis-
ticos bisicos para asegurarse que no se llegue ¢ conclusjones
errbness mediante la aplicacién de herramientass sofisticzdas
de andlisis a datos basicos cuestionsbles.

El eveluador, basado en la acti:zud comentada, debe
adoptar una posicién inguisitiva en 1o cue hace al campo de
su especializacibn y efectuar dos tipos de andliscis sobie log
datos recibidos:

a) analisis de tipo documental en el gue efectuard las compro
baciones posibles sobre los datos disponibles para verifi-
carlos al mAximo vy,

b) un andlisis desapasionado de todo lo investigado para de-
tectar debilicades e inconsistencias en el razonamiento
del proyecto.

Como resultado de ello y con honestidacd profesional
deberé presentar sus conclusiones y recomendaciones sobre el
proyecto evaluado. Esto comprende la inclusidn de todas acgue-
llas salvedades cue considere necesarias para identificer las
debiliordes ¢ inconsistencias detectadaos.

Esto permitird a los niveles superiores decisorios el
poder medir el resultado de la decisién final gue tomen,

Un punto importante cue el evaluador debe tener en cuen-
ta es que su trabajo no debe estar condicionado a priori por
la decisidén de aprobar un proyecto, puesto cue: en el caso en
gue el mismo no tenga los méritos suficientes (de acuerdo a
los datos disponibles) las conclusiones positivas surgirén
forzadas y no como el resultado de un encadenamicento 16qico
de ideas y datos., Créanme que esto no s tan diticil de notor
para el lector experimentado.

El resultado final de todas estas puautas de comporta=-
miento profesional redundarad en un trabsjo celificado y jerar-
quizarad a la Unidad como un todo.

PET.
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2. Ciclo del analisis

Con el propésito de reforzar la idea de grupo, por una
parte, y de ir paulatinamente a una participacién mayor de
todos los niveles jerarquicos de la Unidad en el proceso de
evaluacidn de solicitudes de financiamiento se presenta a
continuacién una sugerencia en cuanto sl ciclo cue pocdria a-
doptarse para el ordenamiento de las tareas:

a) Recepcidn de la solicitud de financiamiento

El primer paso seria que algin nivel supervisor tuviera
a su cargo la primer lectura de.la documentacién recibida para
formarse una primera opinién sobre el matcrial recibido, el
sector industrial involucrado, la magnitud de la operacién
eventual, etc. Una lectura mas profunda estard a cargo del
profesional mencionado a continuacién, lo oue tenderd 5 libe-
rar el nivel supervisor 8e esta rutina previa.

b) Asignacién cel caso a un profesional

En funcidn del anédlisis somero efectuado el nivel super-
visor asignara el caso (en forma provisoria) a uno de los
profesionales de la Unidad gue se encuentre con disponibilidad
de tiempo o cue por su conocimiento especifico del sector in-
dustrial de cue se trate esté en mejores condicioncs de efec-
tuar el primer estudio mas detallado.

¢) Preparacidn de un resumen de la solicitud

El profesional seleccionado tendra como tarea el preparar
un resumen gue¢ comprenda:

Objeto y descripciédn del proyecto.
Monto de la operacién y financiamiento solicitado.

Adecuacidn de la informacidn recibidse a las normas
vigent :s.

lIdentificacidn de datos bésicos faltantes.

ldentif icacibén de otras empresas cue hayan obtenido
financiumientos dentro del mismo ramo.

Otros detos relevantes especificos.
E]l] propbésito es ocue de este primer andlisis ¢n profundi-

dad se pueda ocefinir el perfil de la operacidn, lcs problemas
potenciales, una primera indicacibédn del enfoaue metodoldgico




gue se podria utilizar en el anadlisis, etc.

Este resumen no deberia ser mayor ¢e¢ 3 a 4 paginas y una
vez preparado seria presentado al nivel supervisor.

d) Autorizacidn para efectuar las evaluaciones y formacidn

del grupo de andlisis

En posesién del resumen, el nivel supervisor estard en
me jores condiciones para tomar una decisibén en cuanto a la

elegibilidad o no del proyecto para ser considerado beneficiario

de un financiamiento. 1Igualmente en base a este documento
definiria las pautas para la consideracidén del caso gue pueden
0 no ser coincicentes con las sugeridas por vl profesional cue
preparb el resumen.

En caso de ser elegible la solicitud debheria formorse
un equipo multidisciplinario formado por un Economista, un
Analista Finarciero y apoyo de ingenieria, cuienes estarian
encargados del ané&lisis de la operacibén y de la preparacién
del documento pertinente.

Uno de los Miembrosbdel ecuipo seria designado como
coordinador de la labor conjunta, los trabsjos tccuenciales a
realizar y las fechas estimadas para completar el trabajo.

En cuanto a la secuencia de las tareas se sugiere:

1. Analisis histérico de la empresa (desde el punto de
vista de su experiencia en el ramo).

2. Anédlisis de mercado y justificacién comercial.
3. Anilisis técnico.
4. Andlisis econbmico financiero.

5. Integracibédn del documento y determinacién de con-
. €¢lusiones y recomendaciones.

El escuema de formar Qrupos de trabajo multidisciplina-
rios y de establecer la secuencia de los estudios tiene como
ventaja el aprovechamiento integral de la fuerza de tra%»ajo
instalada en la Unidad. Cada profesional cubrirad el campo es-
pecifico de su conocimiento y se acostumbrarid a coordinar ta-
reas con otros profesionales de la Unidod en funcién de calen-
darios de trabajo convenidos de antemano.

Dentro de las limitaciones de recursos humanos de la
Unidad deberias tenderse a definir, dentro de cada disciplina

(ansdlisis financiero, anilisis econdémico, estudios técnicos,
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etc.), campos de especializacién dentro de l1os ramos que mas
frecuentemente son objeto de atencidén por parte de la Unidad
(textiles, alimentos, plasticos, etc.). Esto, en mi opiniédn,
junto con las otras medidas sugeridas tenderis a ecortar el
periodo de ané&lisis de lss solicitudes.

e) Consideracidén final de la operacidn

El documento seré elevado a las autoridades correspon-
dientes para la decisidén final.

3. Contenido del documento

El ordenamiento del documento de evaluacidn cue se pre-
para actualmente reflejs adecuadamente, en mi opinibén, la se-
cuencia de los diferentes andlisis.

Sin embargo, se observan diferencias cualitativas en
cuanto a la presentacibén, especificamente en el capitulo de
Resumen y Conclusiones cue encabeza el documento. En algunos
casos €l objeto y la descripcién del proyecto no aparece has-
ta bien entrado el documento.

4, Otros comentarios

Un punto importante a tener en cuenta es el relacionae-
do con el aspecto de seguimiento postericr a l. ejecucidn
fisica y puesta en marcha del proyecto.

Debe fijarse con claridad en la Unidad cuiles serén los
varametros cue se utilizaran, en la etspa de seguimiento, pa-
ra medir el desempefio del proyecto. Una vez definidos los
temas relevantes para esa mecdicién deberé asegurarse cue en
todas las evasluaciones se incluyen las estimaciones, al mo-
mento del estudio, de esos mismos indicadores.

En varios andlisis ha gquedado como recomendacidn, para
cumplir posteriormente, que la solicitante presente el crono-
grama de ejecucibén. Este elemento de control es de tal im=-
portancia «ue deberie ser presentado por los promotores con
el documento oue solicituc¢ del financiamiento. Esta herramien
ta no sélo informard de la duracibn de cada una de las secuen
cias del proceso de ejecucidn sino ocue seréd la base para
desarrollar el cronograma de inversiones, calcular los cargos
financieros durante el periodo de ejecucidn y, en principio,
determinar ¢l perfodo de gracia.

En lo ¢que respecta a la forma ce redactar las evalua~
ciones en guneral:
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Inconscientcmente el evaluador asume cue ¢ i lector conoce
el tema.

El evaluador efectla andlisis en forms hilvanada pero no
siempre escribce con la mismae secuencia. Como resultado o
veces una lecturas del documento por un tiercero no e€s lo
informativa cue podria ser.

Recomendaciones

Como conclusidn de este tema se proponen las siguientes

recomencaciones:

a)

b)

c)

d)

e)

Formalizar la preparacién de un resumen de cada solicitud
de financiamiento recibida que contenga un primer enfocue
de identificacidén de problemas y de sugerencias metodolé-
gicas ademds de los aspcectos formales descriptos.

Institucionalizar la figura del "grupo de trabsjo multidi-
ciplinario" cuya coordinacién estard a cargo de un profe-
cional especificamente designado por el nivel superior.

Fijar las oportunidades en gue, como minimo, dicho grupo
deberé informar de su avance a2l nivel superior.

Determinar durante €l proceso de evalusciodn de coda Opera-
cidén ¢ en general para todas las evaluaciones realizadas

en la Unicac, la forma en que en el futuro se medira el
mayor o menor éxito alcanzado por cadz financiamiento. Ello
llevard a fijar los elementos de mecdicidén cue, a su vez,
deberén ser anticipados en las proyecciones con la maxima
claridad de manera que sirvan como puntos de comparacidn

con los recultados gue se obtengan en el futuro.

En la redacciébn de los informes de evaluacibn, el evaluador
debe asumir cue el documento seréd leido por personas no
familijarizadas tanto como €1 con el contenido ce la opera-
cién de modo ce ser detallado.en sus andlisis y verificar
gue las conclusiones & cque arribe son el resultado de un
encadenamiento l1é6gico en el resto del documento sin bre-
chas de informacién.




II1. Comentarios sobre el andlisis de ls factibilidad

comercial

En primer lugar cabe aclarar que los casos analizados
(excepto uno) pertenecen al primer tramo de la operaciodn
del Banco Mundial. En aquella operacidér las normas exigian
gue, para ser e¢legibles de financiamiento, los proyectos
debian efectuar una contribucién importante en términos de
ventas al exterior surgidas del proyecto y que el balance de
divisas entre insumos importados y divisas generadas por la
exportacién debia ser positivo a una tasa de descuento del
10%.

Debido a ello, en mi opinibén, los esfuerzos de evalua-
cién estaban concentrados en demostrar si dichos reauisitos
se podrfan cumplir. Ello, sin embargo, distrajo la atencién
de otros aspectos gue, a pesar de estar descriptos en el do-
cumento, pueden no haber sido objeto de acuel analisis "desa-
pasionado” de cue hablibamos al referirnos a los aspectos
formales de las evaluaciones.

Para ilustrar este punto de vista més claramente me
referiré a instancias especificas. No cuiero decir cue el
no haber tomado en cuenta estos elementos haya sido contra-
producente para los proyectos pero si quc¢ deberfan haber sido
objeto de "recservas" en el estudio para mejor pocer medir el
riesgo de los emprendimientos.

Caso 1 (no es del Banco Mundial)
Implantacidén de industria nueva.

Empresnarios sin experiencie ni ¢n ¢l ramo ni en activi-
dades incustriales.

Ventas «! exterior previstas basadas en cue la produccidn
de la nurva planta seré marginal no sélo con referenciao

& la produccidn uruguayas sino ¢n mayor medida fronte al
mercado asumicdo como absorbiendo ls mayoria de las ex-
portaciones.

Mercado supuesto es notorio por sus restricciones. Tra-
mites de autorizacién por deméis demorados (no mencionado).

Proyeccidén de ventas asume 774 de capacidacd totel & pare-
tir del primer aflo cdirigida principalmente a dicho mer-
cado.




Tamafio de la planta decidido en funcién de ls demanda
tebricamente insatisfecha en dicho mercecdo y nc en fun- ;
cién de la capacidad de comercizlizecidén de la empresa.

Caso 2
Ampliacibén de la capacidad instalada.
Empresas importante en el medio uruquayo.
Ampliacién parcialmente para productos cue elaboraran
terceros cxportadores (la empress no ccntrolari ese
incremento de exportacién).
Empresa exporta habitualmente.
El documento establece (ue en EEUU (80% ventas) tienc
un sélo clicnte y gue en Europa (10% ventas) vende en
un solo pais a un sélo cliente. Sin embargo en otra
parte del cocumento se habla cue la capacidad comercial
de la empresa constituye uno de sus ectivos mds impor-
tantes.
Problema de control en las exportaciones "indirectas".
Caso 3

Implantacidén de industria nuevs v nueva en el Uruguay.

Cuestionario entre usuarios y distribuidores potenciales/
Exportacién indirecta.

La demanda basada en necesidad cualitativa del mercado.
Se puedc medir?

Producto de alta calidad fisica y estética.
Exportacidén 70% - 84% indirecta.
Se cuenta asuemds con la paulatirna sofisticacidn del
mercado para anticipar el consumo. (Comentario no rele-
vante,)

Caso 4
Los mercados esperados no se desarrollaron poero hubo moer=

cados alternativos para colocar 1a produccidn debhido
# la agresividad de l1a empresa.,




Caso 5

Ampliacidén de empresa en marcha ya COn mercaao de
exportacioéon (USA).

No se anticipaba proteccionismc de USA para Uruguay.

Se aumenta la produccidén en base a oue la importacibn
-de USA es alta.

Caso 6

Empresa dedicada a actividades inmobilierias. Sin an-
tecedentes industriales. :

Relacidén de parentesco se toma como "apoyo fundamental®
para el buen éxito del proyecto.

S6lc tenian una planta piloto con producto deficiente y
serios problemas de calidad. Sin embargo la factibili-
dad se bhasa ... "conocimiento y expcriencie directa de
los proponentes”.

Exportacidén indirecta (no controlable).
Caso 7
Todavia en jmplantacién.

A titulo ilustrativo se adjuntan los Anexos 1, 2 y
3 que se detallan:

a) Anexo 1

Descripcién amplia del conterido de la "investigacidn de
mercado” cue en teoris deberia realizer una empresa en un
dmbito competitivo.

En el caso de la UAPI dicha lista puede servir como
guia para evaluar el esfuerzo realizado por la empresa soli-
citante y/o para realizar o solicitar sc realice alguna o
algunas de las tareas alli desciptas para completar la evalua=-
cién,

b) Anexo 2
Detzlle descriptivo de las fuentes de informacibdn cue,

de existir, podrian ser consultadas para la recoleccibn de
la informacién conciderada pertinente ¢n cuda Caso.




c) Anexo 3
aAnexo o

keguisitos sobre datos de mercado cue une institucidn
internacional solicita a los interesados ¢n obtener finan-—
ciamiento.
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Lvaluacidn de Proyectos lndustriales

Objetivos de la investigacidn de mercado

A.

B.

Investigecidn de productos y servicios

1. Aceptacidén del cliente de los nuevos productos

2., Estudior comparativos de productos competitivos

3. Evaluacién del desarrollo de los productos competitivos

4. Usuarios actuales de los productos (determinacidn)

5. Evaluacidén de los nuevds productos propuestos

6. Pruebas de mercado

7. Determinacién ce fuentes de insatisfaccidn de los clientes
8. BUsqueda de nuevos usos para los productos actuales

9. Simplificacién de las lineas de productos ofrecidos
10. Estudios de empague

Investigacidén sobre mercados

1. Posicién competitiva de los productos de la empress
2. Anadlisis del tamafio del mercado

3. Demanda para nuevos productos

4, Pronbdsticos de ventas

5. Determinar las caracteristicas del mercado

6. Tendencias en el tamafo del mercado

7. Ambiente general de los negocios

8. Factores econdémicos generales

9. Estudiar cambios en el tipo de consumidores

Investiqgacidén de métodos y politicas de ventas

1. Estudiar los territorios de ventas

2. Medicibén de las variaciones en los rendimientos por &reas
3. Evaluacidn de los métodos actuales de ventas

4. Estudios de precios (competitivos)

5. Andlisis de las actividades de los vendedores

€. Evaluaciédn de nuevos métodos de ventas

7. Establecimiento de cuotas por &reeas

Investigecidbn de la publicidad

1. Medicidn de la efectividad de los esfuerzos de produccidae
\J\p,-\-a—a-—u-f« '




ANEXO 2

Evaluacidn de Proyectos Industriales

-

Informacid4n de mercado - Fuentes

SECUNDARIAS

a) Bibliotecas o Archivos a nivel de empresa

b) Publicaciones de entidades de procuctores (cdmaras)
¢) Publicaciones gubernamentales

d) Firmas competidoras

e) Firmas consultoras

PRIMARIAS

Una vez obtenida la mayor cantidad de datos de las
fuentes -:ecundsrias debe recurrirse a las fuentes denominadas
primarias.

a) Registros de la empresa

b) Opiniones de la fuerza de ventas

c) Entrevistas cecn los propios clientes

d) Reuniones con la competencia

e) Encuesta a nivel de consumidores individuales o empresas




ANEXO 3

Sector:
INDUSTRIA
Asunto:
) Mercudo !
I
Objetivo El propdsito de este capftulo e: proporrionar anteceden-

tes que den una visidn tan clara como sea posible sobre
la demandu y oferta de productos dentro del o los merca-
dos que s¢ piensa cubrir, total o parcialmente, con L
proyecto propuesto. Este capitulo debe incluir la si-
guiente informacidn:

Estudio del 1. Bicnes u producir (nombre, normas o nive'l de calidad
mercado a que se ajustarian, usos, sabproductos, destine del

bien principal y subproductos, nrograma anual de pro-
duceidn en insumos utilizados).

2. Mercados previstos.
~ Interno

- Externo (paises y/o grupos regionales de
integracién comercial).

3. Analisis del mercado interno.
- Evolucién del consumo sparente y reel..
"= Evolucidn de la oferta.

. Nacional (ubLicacidén, capacidad instalada -
nominal y efectiva - y utilizada, porcentaje
del mercado abastecido por ellos, y origen
de los principales insumos utilizados., 1/

. Extranjera (origen de laz importuciones,
norcentaje del mercado abautecido por «:las).

- Evolueidn y niveles actuasles de 108 precios de
los productos nacionales y/o importados compzti- '
tivos. 2/ (especificar f.o.b., ¢.i.f., gastos
portuarios, rrecargos y derechos sduaneror, otras
medidas que afectan ¢l rivel de proteccidnu efec-
tiva).

1/ Cuando se trate de insumos importados indicur tralumirnto sduanero y "isecal,
2/ Poner especial énfasis en la identificucién de los tratamientos prcferencialcs
de importacionuvs cuund provienen de puises miembros de blogquesr regionales.




‘Sector:

INDUSTRIA

Asunto:

Mercado

Estudio del
mercado {Cont.)

Disposiciones que rigen lu produceidn, las
importaciom -, In comreializacion y los pre-

vlut.
Acucrdos de comercializucion y sus perspectivas.

Problemas gue conlronta ol desarrollo de lo ine-
dustria (puntos especiticos).

Situacidn actuul de la empresa en el mercado
interno.

Proyeccifn de la demanda interna 1/ y partici-
pacidn prevista de la empresa. Justificacidn.

Posible efecto del proyecto sobre la estructura
de precios del mercado.

Analisis del Mercado Externo 2/

Evolucidn de la demanda y oferta (volumen y ori-
ren Jde la oferta).

Evolucidn y niveles actuales de los pre in-
ternos y trutumiento aduanero y fice las

importaciones competitivas.

Arreglos para Ja comercializacidn del producto
en los paises importadores.

Dicposiciones preferenciales para las exporta-
ciomi, que rigen en el puis donde se realizaréd
¢l preyecto {devolucidn de impuestos, facilida-
des erediticias, etel).

Proycecidn de 1n demanda externa y purticipacidn
prevista de la empresa. Justificueidn,

Hesumen de o las perspectivas del mercado interno y
cxterno previsto para ol proycecto,

1/ De los posidles principales puises importadores del producto.

2/ Cuando fuese posible, la proycceidén de la demanda debe hacerse ¢on una ecua-

cidn 1la cuul debw incluir tanto lu clusticidad de ingreso como 1a de precio

de los producto:s.

}/ Aranceles comunc: vy proeterenclales, cuotas, control sanitario, ete.  (J’oner
especisl énfasis cn lu identiticacién de tratumiecntos preferenciales para
la importacidn de lo: pafses miembros de bloques regionales).
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IV. Aspectos del analisis econémico ,
La evaluacibébn econbémica de proyectos industriales di-
fiere de otro tipo de proyectos tales como energia y:trans—
porte. La cuestidn de si el proyecto merece una alta prio-
ridad sera considerada con mis énfasis y en la evaluacién
seran mas significativas las operaciones de factores tales
como lcs beneficios de la sustitucién de importaciones o la
posibilidad de incrementar los ingresos de moneda extranjera
resultantes de las exportaciones. Asimismo, la
alternativa de importar para satisfacer las necesidades a ser
atendidas por el proyecto, es més probable cue aparezca en
los proyectos industriales.,

La posibilidad de importaciones levanta la cuestién de
las tarifas proteccionistas que generalmente se aplican a
lecs proyectos industriales. Si una industria recibe el be-
neficio de una tarifa alta, el retorno financiero de la mis~
ma se incrementara,sin embargo la rentabil!idad del proyecto
para la economia no mejorara.

La evaluacibén econbédmica de un proyecto representa el
intento de responder a tres preguntas:

1. E1 proyecto pertenece a un sector industrial cuyo
desarrollo va a contribuir en forma significativa al de-—
sarrollo de la economia como un todo? (prioridad)

2. El proyecto, es probable gue contribuya al desarrollo
de dicho sector?

3. E5 la contribucién del proyecto lo suficientemente im=-
portante para justificar una cantidad determinade de
recursos escasos?

El punto 1 surgiré probablemente de estudios hechos a
nivel gobierno.

Para los puntos 2 y 3 es importante tener un andlisis
de demanda para los productos que surgirin del proyecto.

Una primera indicacién de la justificacién econbémica
del proyecto puede obtenerse calculando la tasa interna (TIRE).
En una economia en cue las fuerzas del mercado operan libremente
podrian usarse los precios reales de los factores.




Pero en el mundo real existen graendes interferencias con
el libre_juego de la oferta y la demanda (tarifas proteccio-
nistas, restricciones cualitativas y cuantitativas de las im-
portaciones y las exportaciones, tasas de cambio no realistas,
tasas de interés controladas asi como precios y producciones
controladas, etc. Estos factores a veces pueden ser ajustados.

Durante mj primers misién (Diciembre de 1981) pregunté
sobre lus tarcas de medicidn del impacto ccondmico, por c¢jem-
plo:

1. Ajustes necesarios en 1os costos y beneficios finan-
cieros para estimar su rentabilided cconomica,

- Valoracion de los productos e insumos mis importantes
a precios internacionales y/o utilizando precios
sombra (sociales).

- Valor presente neto.

- TIRE.

2. Andlisis de sensibilidad a variaciones en los supues-
tos de la inversidén, costos operativos, etc.

3. Tiempo éptimo para la realizacién del proyecto.

4. Impacto en la balanza de pagos, efectos finales, nivel
de ahorros, competencia, etc.

5. Efectos sobre la distribucién de ingresos.

6. Beneficios y costos regionales provenientes de la
localizaciébn del proyecto.

Esta primcere consulta estaba motivada por una inguietud
bdsica en cusnto al proceso seguido para la identificacidén de
las mejores oportunidzdes de inversidén dentro de un esguema
de recursos €scouo0S.

De e¢sa conversacidn surgid que el snélisic econbdmico-social
de los proyectos traidos a consideracidn de 1a UAFI no eran
analizados desde todos los puntos de vi:'a mencionados arriba.

~ El anadlisic cubre en 1o actualidad los siguientes
enfogyues:




1. Ajustes en los costos y bonaficios,.
- : ¢

- Valoracién de los productos €& insumos a su valor
frontera o a precios de mercado dependiendo de su
origen y su destino.

- Tasa interna de retorno econémico (TIRE).

2. Andlisis de sensibilidad a variaciones en los supues-
tos de la inversiébn.

3. Impacto en el balance de divisas, cue debe ser positi-
vo descontado a una tasa determinadsa.

Se ha considerado que con los elementos estadisticos dis-
ponibles el analisis que se efectGa da una aproximacién bas-
tante realista a la medicibén de la rentabilidad econdémica.

V. Aspectos del anilisis financiero

Durante el mes de diciembre de 1981 y mas recientemente,
en junio de 1982, tuve oportunidad de estar en la UAPI con
el propdsito de anallzar en profuniidad aspectos metodolébégicos
especificos referentes a este tema y exponer sobre las diversas
herramientas de andlisis.

En esta oportunidad el enfogue ha sido, tal como se deter-
mindé en los términos de referencia, de interiorizarme, a través
de su lectura, de un numero de casos y efectuar una aprecia-
cién sobre la forma en cgue estos trabajos son llevados a cabo
para determinar la factibilidad financiera.

En lo cue respecta » comentarios generales:

Andlisis financiero histbérico (en empresas ya existentes)

- No hay uniformidad en la presentacién de lO' andlisis en
el texto de los documentos.

En -algunos casos, el comentario se reduce o« 2 6 2 pdrra=-
fos que presentan un resumen de los datos que se agregan
en varios anexos al documento.

- En algunos de los casos, en que la evolucibébn financiera
histdérica demostraba un deterioro progresivo, no se aler=-
taba con suficiente énfasis, en mi opinibén, en cuanto a
a este hecho.




- 18 -

En otro caso, el evaluador criticaba la falta de veracj
dad en la presentacidén y/c la incorreccién en el manejo
de técnicas contables cue reflejaban situaciones no con
fiebles &n los datos presentados. Sin embargo no se h:
zo ningun esfuerzo en tratar de adecuar los datos reci=
bidos a l.. situacién real mediante ajustes "ad-hoc" y
la evaluacién se realizd en base s los datos original-
mente recibidos.

En otre instuncia, en cue correctamente o} evaluodor
habia detectado uns derivacién de recursos de la solici
tante hacia uns afiliada, lo cue ponia en peligro su
situacién financiera, se concluia en cue "la empresa
habia murnifestado cue cicha sjtuccién seria corregida a
corto piezo". Esta "regularizacidn” debia haberse exi-
gido en alguns clédusule cortrsctual fijando el plazo
méximo otorgado para efectuar tal regularizacién.

El andlisis histérico se efectla mediante comentarios
sobre cistintos acpectos de la empresa cue posteriormen-
te no se encadenan COmMO para presentar una apreciecion
coherente de tipo global sobre el desempefio ce la misma

(ver ejemplo en documentos de las reuniones de diciembre
de 1981). Truaney Ame A

Un andlisis histérico con caracteristicas (Eﬁziéﬁgﬁ;zc o N\
ofrece un punto de particda sélido para la pox ior eva=-
Ywuacibn financiera del proyecto en estucdio.

Evaluacidbn financiera del proyecto

En algunos de los casos los datos basicos asumidor para
las proyecciones de ingresos no tienen identificaua la
fuente lo cue da 2 suponer cue se han tomado los datos
presentacos por la solicitante.

Usualmente no se encuentran las proyecciones de estacdos
proyectados de situacidén finsnciera (balances pro-forma).

En acuellos casos e&n cue existe, la comparacidn ce los
coeficientes econdbmico~financizros resultantes no guar-
den rel..cidn con los obtenidos on el andlisis histérico
en el senlido en cue los proyectacos son extremadamente
mis positivos.

Estes variaciones, cuando son tan pronunciadas deben
racionaslizarse en el texto del documento. Este ejerci-
cio permitiré,ademis, repensar la valioéz de los supues-
tos tomiaaos.,




- En los célculos de sensibilidad de la tasa interna de
retorno financiero (TIR) no es frecuente utilizar una
caida sustancial en el nivel de ventas previsto. Gene-
ralmente se computan cambios en 1l inversién y en los
costos de produccibn.

- Una revisibn de las t:zsas internas de rentabilidad al-
canzadar (cvaluacidén ex-pést) y su comparacidédn con las
originalmente estimadas, agrupadas por sector, podria
servir de guia paera proyectos futuros en los mismos
sectores.

- Desde ¢l punto dc vista de la contribucidn financiera
al proyecto, en algunos casos el aporte de la solicitan-
te se reduce a 1a incorporacién de algun bien raiz gue
va es de propiedad de la solicitantc. En aguellos casos
en cue, ademas, los solicitantes deban hacer aportes
monetarios adicionales, ias cléusulas contractuales de-
berian contemplar sequridades para su incorporacién al
proyecto. Para ello pueden vincularse los desembolsos
del financiamiento a 1a efectiva contribucidén de los
aportes societarios. Igualmente si se preven recursos
frescos como aporte societario debe asegurarse gue los
insumos no provengan eventualmente de lineas de crédito
cue alterasen la situacién de endeudamiento y por ende
la neccsidsd detectadsa.

IVv. Aspectos técnicos

El punto inicial en el analisis técnico de todo proyecto
es el diseno (tamafo) de la planta productiva prevista.

Surge asi como de suma importancia la calidad del estudio
de factibilicad comercial cue no sbélo anticipard el mercado
al momento de la implantacidén sino cue, ademds, proyectard un
determinado crecimiento para los afos fuluros.

Dando por descontado cque la tecnologia seleccionada es
adecuada, lo importante es decidir entre alternativas tales
como: ’

- Planta pecuefia al comienzo. Ampliacidn mis tarde.

- Decisidén de demorar la inversién.

- Plante grande con bajo aprovechosmiento al comienzo y
ocupacidn piena en el futuro, etc.
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El resultado de la adencidbn de estos altoernat ivas puede
medirse desde €l punto de vista economicc-financiero dado
oue dependiendo ce la exactitud de la previsidn puede incu-
rrirse o en desaprovechamientos de las oportunidedes o0 en
sobreinversiones en ecuipo. Ambas posibiiic..aes redundaran
en aprovechanicentos no éptimos de los recurso: acignados.

Uno de los tomas gue estd hoy en ol tapele o0 o de 14a
"tecnologia apropiada™, es doecir aguello cue combina, de la
manera mas eticicnte, los faclores de produccidon existentes
en un cetermin:do medio. LEbste objctivo no surge do ja decie
sibén del empr. wario ue genceralmente ticnae o invertir con
preferencia «n los esquemas de capital intensivo mis cue en
otras alternctivas mis "apropiadac". Esta problematica podria
mane jarse desde los sectores publicos en funcidén de los cbje-
tivos sociales buscados.

Los puntos de relevancia del ané&lisis técnico cun cue
deberia contarse incluyen:

- La verificacidn de que los ecuipos e instalaciones estén
de acuerdo con los rendimientos esperados para satisfa-
cer el mercado detectado.

- Clarid~d en la determinacidn c= los insumos y factores
necesarios pars un financiamiento efectivo.

- Un andlisic cuidadoso dcl efecto cue le inversidn en
planta (cn casos de ampliacidn) va o tencr en 1a funcién
de produccion. Las intcr=roieciones crntre incumo-producto
pueden voriir sensiblemente cc lac conocidas por 1o empre-
53 hast: <l momento.

- Permanunci - de 1o tecrnologl. nolcccionada. Para ollo
geberdn investigerse las tendoencios, on olros merc.:dos,
¢n cuanto o los adelantos previstos.

- Permanencis cdel producto. Asi como en &l caso de la tec
nologfa, debr jnvestigerse ¢i tipo de producio y ias
tendencias ¢n cuanto ¢ su posible sustitucidbn por otros.

- DimenSionar en todos los aspectos los cambios (en casos
de ampliaciébn) cue la& nueva unicad productive provocaré
en la estructura sctual, espccialmente en 10 referente a
la dotacidén ce factores tales como personal operario, ni-
vel de supervisibén, etc.

- En genersl el andlisis técnico deberia enfocarse més cue
5 los aspecton descriptivos o ~cguellos coeficientes téc-
nicos cue cemuestran su vinculacidn con los otros aspec=-
tos de l& evaluacibn, por ej.: justificacibén de 1as me=-




tas de procuccidn & zlcanzar, interrelacién insumo-produc

.

to, nivel de mantenimiento nccesario, ete.

En el caso de la UAPI la principal

funcidn técnica es

determinar 14 viabilidad de un. propussta recibido y
veriticar cue sus rentabilidsoes son adiecuadas, no

cabiendo ¢l estudio de soluciones

—— i . ama

técnicas alternativas.
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