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INTRODUCCION

Este libro constituye el primero de dos textos elaborados como fruto de
los convenios de cooperacion técnica entre el Banco Interamericano de
Desarrollo (BID) y la Facultad de Economia de la Universidad de los Andes
(Uniandes) para Investigacion y Adiestramiento en Evaluacién Social de
Proyectos. El texto profundiza en la evaluacién financiera de proyectos; el
segundo libro, preparado en colaboracion con Ratl Castro, trata la evalua-
cién econémica y social.

El objetivo principal de este libro es el de proveer una herramienta de
ensefianza y consulta sobre las técnicas de evaluacién financiera de proyec-
tos de inversion, brindando tanto un marco tedrico como una experiencia
préctica en la realizacion de la evaluacion. Se propone dar al lector elemen-
tos para que desarrolle una vision critica de las técnicas de evaluacidn, y asi
pueda entender e interpretar los resultados de evaluaciones financieras de
diversas iniciativas.

En el Capitulo I se presentan definiciones y conceptos basicos relacio-
nados con los proyectos de inversion, el ciclo del proyecto y la evaluacién
dentro del ciclo del proyecto. A partir del Capitulo II se abordan los con-
ceptos y técnicas principales de la evaluacién financiera. En el capitulo I se
discute el establecimiento de flujos de fondos, definiendo detalladamente
sus componentes. El Capitulo III se refiere a las matemadticas financieras,
tanto para el manejo de tasas de interés como para la definicién de equiva-
lencias financieras, importantes para el cdlculo de ingresos y costos finan-
cieros y para el descuento intertemporal, que se discute en el Capitulo IV.
En el Capitulo V se presentan los criterios para la toma de decisiones en la
evaluacion financiera. En el Capitulo VI se discuten los criterios para esta-
blecer canastas ptimas de proyectos.

Los Capitulos II a VI no contienen ninguna referencia a la inflacién u
otro cambio en precios. En los Capitulos VII y VIII se introduce el manejo
de la inflacidn en la evaluacion financiera de proyectos, con y sin cambio en

Xiii
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precios relativos. Por tltimo, el Capitulo IX aborda el impacto de la deva-
luacién en la evaluacién financiera de proyectos.

En cada capitulo se presentan las técnicas de evaluacion financiera y se
muestra su aplicacién mediante ejemplos de evaluacién de proyectos de
inversion. Al final de cada capitulo se dan ejercicios para que el lector tenga
la oportunidad de aplicar las técnicas discutidas.

Xiv



I
EL PROYECTO DE INVERSION
Y EL CICLO DEL PROYECTO

Este primer capitulo tiene por objetivo dar una vision general sobre el
proyecto de inversion y su ciclo, ubicando el proceso de evaluacion dentro
de él.

1.1 EL PROYECTO DE INVERSION

Un proyecto de inversion se puede entender como “un paquete discre-
to de inversiones, insumos y actividades disefiado con el fin de eliminar o
reducir varias restricciones al desarrollo, para lograr uno o mas productos o
beneficios, en términos del aumento de la productividad y del mejoramien-
to de la calidad de vida de un grupo de beneficiarios dentro de un determi-
nado periodo de tiempo”'. Un proyecto surge de la identificacion y
priorizacion de unas necesidades, que serdn atendidas de manera determi-
nada en la preparacién y formulacién del mismo. Su bondad depende de su
eficiencia y efectividad en la satisfaccion de estas necesidades, teniendo en
cuenta el contexto social, econémico, cultural y politico.

Asi, el proyecto se puede entender como el elemento bédsico de la
implementacidn de politicas de desarrollo. El proyecto forma parte de pro-
gramas y planes mds amplios, contribuyendo a un objetivo global de desa-
rrollo. Es una forma operativa y concreta de lograr propésitos y objetivos
generales.

Un buen proyecto surge de una identificacién y un buen entendimiento
de necesidades, lo que, a su vez, permite trazar unos objetivos bien delimi-
tados. Los objetivos definen los cambios que se busca efectuar por medio

1. Colin F. Bruce, The Project Cycle. An Introduction to the Stage of Project Planning
and Implementation. Banco Mundial, Instituto de Desarrollo Economico, CN347a,
mayo de 1982, p. 1.
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del conjunto de inversiones y actividades que eventualmente llegan a con-
formar “el proyecto”. Los objetivos finales (o generales) de un proyecto
dan lugar a la definicién y delimitacion de dichas inversiones y actividades,
conceptualizada en una relacién medio-fin (o causa-efecto).

Un determinado proyecto responde a diferentes necesidades de los di-
versos actores involucrados. Por tanto, los diferentes actores van a percibir
diferentes objetivos de la iniciativa. Por ejemplo, un proyecto financiado
con recursos publicos podria haber surgido por la demanda de una determi-
nada comunidad por el cumplimiento de una necesidad o un derecho bési-
co. Por tanto, llega a priorizarse con el fin de mejorar una determinada
dimensién de la calidad de vida de esa poblacién. No obstante, al ejecutarse
por una empresa privada, el mismo proyecto se asocia con un objetivo de
lucro (o utilidad financiera) por parte de los involucrados privados. Asimis-
mo, y a manera de ejemplo, el gobierno nacional podria proponer un proyec-
to de reforma de la entrega de un determinado servicio, por estar buscando
una mayor eficiencia, con el fin de reducir la presién fiscal. Los gobiernos
municipales podrian estar apoyando la iniciativa, por tener el objetivo de
mejorar la calidad y/o cobertura del servicio. Los contratistas o ejecutores
privados podrian participar buscando utilidad (ganancia o lucro).

Por tanto, un proyecto se define y se delimita por objetivos, con la plena
conciencia que los diversos involucrados podrian estar motivados por objeti-
vos diferenciados. En los procesos de formular y preparar el proyecto, los
diversos involucrados definen y delimitan sus objetivos generales. A su vez,
van asociando los objetivos generales con objetivos mas especificos, y con
acciones e inversiones concretas. Asimismo, van definiendo este proceso en
un marco interactivo donde los diversos intereses buscan terrenos comunes y
espacios en que se pueden compatibilizar sus diversos objetivos.

1.2 EL PROYECTO: OBJETIVOS JERARQUICAMENTE
INTERRELACIONADOS

Nuevamente, el proyecto surge de una idea para atender determinadas
necesidades?. De alli, el proyecto se va formulando a partir de la identifica-

2. Conviene entender “necesidades” de manera amplia, de tal manera que se incluyan
necesidades muy bdsicas; necesidades menos bdsicas que reflejan las preferencias
priorizadas de una determinada poblacion, segiin su contexto economico-cultural-
social; y necesidades que surgen del contexto institucional, organizacional y/o politico
en que el involucrado se encuentra.
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cion consensuada de caminos idéneos para poderlas atender. Se propone un
objetivo final que se va esclareciendo y precisando a través del proceso de
preparacién. Asimismo, se proponen diversas alternativas para lograr los
objetivos finales, buscando seleccionar un conjunto de diversas actividades
e inversiones para poderlo hacer.

Por tanto, un proyecto se puede entender en forma de una cadena de
objetivos que se interrelacionan de forma causal:

o ] El objetivo final refleja la necesidad que mo-

Objetivo final tiva y justifica el proyecto. Se espera que sea

(Impactos esperados) resultado del cumplimiento del objetivo inter-
medio.

El objetivo intermedio define el camino que
Objetivos intermedios conducira de los productos al logro del obje-
(Efectos esperados) tivo final. Se cumple en la medida que los
productos conduzcan a cambios entre los
que reciben los productos.

Los productos indican lo que el proyecto

Productos ofrecera para poder conducir al objetivo in-

(Oferta del proyecto) termedio. Son los frutos de las actividades e
inversiones.

Las actividades e inversiones definen las es-
Actividades e inversiones trategias operativas (operacionales) que se
del proyecto desarrollaran para poder ofrecer los produc-

tos.

El andlisis de esta cadena o jerarquia desde arriba hacia abajo traza un
mapa mental de la formulacién del proyecto, ya que analiza posibles cami-
nos para lograr los objetivos deseados. Partimos del objetivo final (o un
impacto deseado) e indagamos sobre lo que haria falta para lograrlo, reve-
lando asi los objetivos intermedios que hay que cumplir (o, utilizando una
terminologia alternativa, los efectos que se propone lograr). Al seguir avan-
zando, se exploran cambios tangibles y concretos que facilitarian el logro
de los objetivos intermedios, para determinar los productos® de la iniciativa

3. Eneste contexto, “productos” se entiende de manera amplia. Puede referirse a bienes,
servicios, informacion, conocimiento, entre otras cosas. Los productos constituyen la
oferta del proyecto.
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que se va a proponer. Una vez identificados los productos necesarios, se
definen las actividades e inversiones que se pueden combinar en un proce-
so coordinado para poderlos generar.

A manera de ejemplo, considere una firma productora de pulpa de fruta
que ha experimentado aumentos marcados en la cantidad de producto que
tiene que desecharse, debido a la contaminacién durante el procesamiento
y empaque. Este desperdicio ha reducido las ganancias anuales de la em-
presa en un 11%. La preparacion y formulacién de un proyecto para superar
esta dificultad obliga a determinar lo que estd causando tanto error humano
en el manejo y el bodegaje del producto final y del producto en procesa-
miento. Supongamos que, al estudiar el problema, encontramos que los
operarios han implementado una estrategia de mantener ciertas cantidades
de producto en sus estaciones de trabajo (sin refrigerar), con tal de reducir
los tiempos en que las maquinas procesadoras estén pausadas. Los opera-
rios estan incentivados a comportarse de esta manera por los bonos recibi-
dos por cumplimiento de cuotas de produccion.

Al entrar a formular su proyecto, la firma parte de la misma razén que
llevé al andlisis del problema y propone que el objetivo final sea la recupe-
racion del margen de ganancia que se ha venido perdiendo debido al des-
perdicio de las pulpas ya procesadas o en procesamiento. Asimismo, los
objetivos intermedios de un proyecto efectivo tendran que enfocarse en la
reduccién de los tiempos en que se mantiene el producto en las diversas
estaciones de trabajo.

Un proyecto podria lograr este objetivo intermedio de diferentes ma-
neras: mediante una redefinicién de los incentivos ofrecidos a los opera-
rios, para que no sea funcion sélo de la cantidad producida sino que tam-
bién dependiera de la calidad final de dicho producto; por medio de una
reasignacion de funciones y responsabilidades, asignando tiempo de unos
operarios o unas maquinas al desplazamiento oportuno de producto a los
cuartos refrigerados; por medio de una capacitacién sobre el manejo seguro
del producto; o por una combinacioén de estos esfuerzos. La especificacion
de los productos y las actividades e inversiones del proyecto va a depender
de cudl alternativa se elige. La eleccion se hace con base en criterios técni-
cos, gerenciales, financieros y econémicos durante la formulacién del pro-
yecto.

Una vez seleccionada la alternativa y formulado el proyecto, la cadena
de objetivos se puede entender desde abajo hacia arriba, en una logica cau-
sa-efecto: se realizan actividades de reasignacion, readecuacién y capacita-
cién con el objeto de redefinir los procesos de desplazamiento del producto
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final y en procesamiento. Esto, con el objetivo de reducir los tiempos en
que el producto esté en las diferentes estaciones de trabajo, sometido a ries-
gos de contaminacién. El fin es reducir desperdicio y recuperar margen de
ganancia. Las actividades conducen a los productos, que, a su vez, contri-
buyen a cumplir los objetivos intermedios, que permiten lograr los objeti-
vos finales.

En general, el entendimiento de esta jerarquia de objetivos desde abajo
hacia arriba revela una cadena medio-fin o causa-efecto: las actividades e
inversiones se combinan de tal forma que se puedan ofrecer los productos
con la calidad y en los tiempos esperados; al ofrecer los productos y recibir
una respuesta (o una demanda efectiva), se cumplen los objetivos interme-
dios; se espera, a su vez, que los objetivos intermedios conduzcan a los
objetivos finales.

En el proceso de preparaciéon o formulacién de un proyecto, los distin-
tos involucrados proponen y analizan diversas alternativas de esta jerar-
quia. Cada alternativa propone un camino diferente para lograr el objetivo
final. Cada una constituye una alternativa de proyecto.

A manera de ejemplo, suponga que un grupo de representantes de siete
gobiernos municipales se ha reunido para resolver el creciente problema
que enfrentan en el manejo de basuras. Cuatro de ellos tienen como objeti-
vo final reducir los costos de recoleccion y disposicién final de basuras.
Los demas tienen por objeto reducir el deterioro ambiental causado por el
manejo existente de las basuras. En el proceso de formulacién de un pro-
yecto, los representantes municipales van a proponer y analizar diversas
alternativas para lograr sus objetivos. Posibles alternativas podrian incluir:
construccién y manejo mutuo de un sistema innovador de disposicién final
de basuras que reducird tantos los costos de transporte de basuras como el
dafio ambiental asociado con su manejo; un sistema de recopilacién mane-
jado por un consorcio de los municipios, que incluye su transporte a una
planta de procesamiento y quema en el departamento vecino; una contrata-
cién por un consorcio de los municipios, con una firma privada, para la
recopilacién y disposicion.

Los diversos involucrados necesariamente tienen en cuenta no sélo sus
objetivos final e intermedios, sino también los objetivos de los demds acto-
res, para que las alternativas propuestas sean atractivas para ellos. El proce-
so de preparacion o formulacién obliga a analizar el grado en que cada una
de las alternativas propuestas sea compatible con los objetivos de cada uno
de los actores. Esto contribuye a determinar la viabilidad de las diversas
alternativas.
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En sintesis, un proyecto surge de la identificacién de una necesidad o
problema que una determinada organizacién o grupo esta dispuesto a supe-
rar o de un compromiso que determinada organizacién adquiere. Define el
proyecto con base en un logro general u objetivo final. Otros actores pue-
den trabajar con esa organizacién hacia ese objetivo, aunque sus propios
objetivos podrian ser diferentes. Los diversos actores van a analizar y eva-
luar diversas alternativas de proyectos. Cada alternativa propone diversas
actividades y productos para conducir al logro de los objetivos intermedios
y finales de los diversos actores. El proceso de formulacién y preparacion
analiza la viabilidad y la bondad de las diversas alternativas y elige el que
va a constituir “el proyecto”. Ese proyecto resulta definido por una deter-
minada cadena de objetivos jerarquizados: objetivos al nivel de activida-
des, que conduciran al logro de objetivos al nivel de productos, que promo-
verdn el logro de los objetivos intermedios que, a su vez, son un camino
hacia el logro de los objetivos finales.

1.3 LoOS OBJETIVOS: DELIMITADOS EN CALIDAD,
TIEMPO Y ESPACIO

Un proyecto, entonces, se define no con base en un solo objetivo, sino
con base en una jerarquia de objetivos. No existe un solo entendimiento de
la jerarquia de objetivos, sino los diversos actores e involucrados pueden
estar participando en el proyecto con diversas jerarquias de objetivos. El
proceso de identificacién y formulacidon genera consensos y complementa-
riedades entre estas jerarquias, para que pueda surgir un proyecto que cum-
pla diversas expectativas.

En consecuencia, la definicién de un proyecto se asocia con multiples
objetivos. Dichos objetivos requieren una delimitacion clara y precisa, de
tal manera que se establezcan bases verificables que guian la gestién y el
monitoreo-evaluacién del proyecto. La claridad de los objetivos aumenta la
probabilidad de éxito de la iniciativa, en la medida que quita incertidumbre
en cuanto a lo que se reconocerd como “exitoso”, desde el punto de vista de
diversos involucrados.

Para contribuir a esta claridad, los objetivos deben estar delimitados
especificamente en tres dimensiones:

*  su ubicacién en el espacio;

e su ubicacién en el tiempo;
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e los grupos, las personas o las organizaciones que van a ser afectados o
involucrados.

Estas delimitaciones se aplican a los objetivos de diversos niveles je-
rdrquicos: objetivos finales o generales; objetivos intermedios; objetivos
de productos; y objetivos de actividades e inversiones.

La delimitacion espacial especifica la ubicacidn de las actividades e
inversiones y de los mercados, regiones y personas a ser afectados. Si se
propone llevar a cabo un determinado conjunto de actividades e inversio-
nes, pero se contemplan dos o més lugares para su posible realizacion, cada
uno de ellos se debe tratar como una alternativa del proyecto y cada una
debe analizarse y evaluarse aisladamente.

La delimitacién en el tiempo significa que se debe definir un momento
inicial y un momento final para los diversos objetivos contemplados. Se
especifican las expectativas en cuanto al tiempo de cumplimiento de los
objetivos de cada nivel de la jerarquia. Si se propone un mismo plan de
actividades con varias opciones para el momento inicial, es necesario que
€stas se traten como alternativas distintas del proyecto. Si se proponen di-
versas alternativas que permitirdn el logro de los objetivos intermedios y
finales en diferentes calendarios, estas diferencias tienen que contemplarse
durante la evaluacién que apoya la seleccién de la mejor alternativa.

Los objetivos, ademds, deben delimitarse en funcién de los grupos que
se afectardn por su ejecucion. Deben especificar los grupos u organizacio-
nes que se responsabilizaran por diversas actividades e inversiones; los gru-
pos que asumiran los costos, los que podrian sufrir consecuencias negativas
de su realizacion y los que beneficiaran de su ejecucion. Sélo con esta deli-
mitacion se podra juzgar ciertos logros y la percepcion de su éxito por parte
de diversos involucrados.

1.4 EL CICLO DEL PROYECTO

El término “proyecto” involucra una secuencia de tareas que se inicia
con la definicién y delimitacién de una jerarquia de objetivos interrela-
cionados en una cadena medio-fin. Incluye la formulacién y evaluacién de
diversas alternativas, la seleccion de la mejor alternativa, la gestién de la
misma y sélo se considera “terminado” con una evaluacién ex post, cuyas
conclusiones deben servir para alimentar la definicién y ejecucion de pro-
yectos futuros. Este conjunto de actividades es cominmente denominado
“el ciclo del proyecto”.
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Todos los proyectos siguen su propio ciclo. Existen muchas versiones
acerca de lo que es “el ciclo de un proyecto”, diferenciadas esencialmente
por el manejo de la terminologia y la cronologia o secuencia de algunas
actividades.

En este texto, proponemos un enfoque flexible de la definicién del
ciclo del proyecto, basado en tres principios bdsicos:

e Cada etapa del ciclo tiene su razén de ser y, por tanto, no deberia limi-
tarse a hacer una repeticién mas detallada de las labores realizadas en
etapas anteriores.

*  Es importante involucrar, desde el principio del ciclo del proyecto, a los
distintos actores interesados o involucrados en el mismo, para que colabo-
ren conjuntamente en su diseflo, evaluacion y gestién. Con ello se evitara
la necesidad de replantear sustancialmente un proyecto en las etapas avan-
zadas de su preparacion, con el fin de corregir aspectos basicos que se
hubieran podido concebir de manera correcta desde el inicio. Asimismo,
se adquiere continuidad en los procesos de planeacion y gestion.

¢ Elciclo no se debe entender como una secuencia inflexible; se necesita
construirlo sobre una secuencia flexible que se adapte con facilidad
frente a las realidades de cada proyecto. El ciclo no representa una
camisa de fuerza lineal, sino una légica de progresiéon de un proyecto.
Sobre las diversas etapas, se puede proceder de manera iterativa, de tal
forma que los hallazgos y las decisiones de una etapa pudieran condu-
cir a revisitar etapas ya trabajadas.

En su forma general, el ciclo del proyecto comprende tres etapas, a
saber:

Etapa de formulacion
Desarrollo de alternativas,
evaluacion ex ante

4 Etapa de gestion R
Ejecucion de actividades e inversiones,
evaluacion sobre la marcha

v

Etapa ex post
Generacion de efectos e impactos
de mediano y largo plazo
\_ Evaluacién ex post )
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Las etapas sugieren una secuencia para el desarrollo del proyecto, que
permite avanzar sobre la formulacién y gestion del mismo. No obstante, la
secuencia necesariamente tiene que entenderse de manera flexible, a fin de
que las propuestas y las decisiones de la etapa de formulacién se puedan
revisitar en la medida que la gestién del proyecto sugiera que no se estan
logrando los objetivos propuestos o se estdn generando efectos o impactos
no esperados. Por tanto, el ciclo podria entenderse graficamente de la si-
guiente forma:

Etapa de formulacion
Desarrollo de alternativas,
evaluacion ex ante

Etapa de gestion
Ejecucion de actividades e inversiones,
evaluacion sobre la marcha

Etapa ex post
Generacion de efectos e impactos
de mediano y largo plazo
Evaluacion ex post

No existe consenso universal sobre la denominacién de estas diferen-
tes etapas ni sobre los limites entre una y otra. Sin embargo, una discusion
detallada de la terminologia resultaria poco fructifera. En este texto, se pre-
senta una definicién bésica de las diferentes etapas y algunas fases dentro
de cada etapa, sin dnimo de introducir rigidez en el manejo de la termino-
logia.

No obstante, cabe destacar una limitacién de algunas presentaciones
del ciclo del proyecto; con el fin de diferenciarlas se propone un ciclo de
tres actividades o tres etapas que se interrelacionan de manera circular: la
formulacion, la gestion y la evaluacion. Es nuestro pensar que la evalua-
cién no constituye una etapa separada del ciclo del proyecto, sino una acti-
vidad que se realiza en las diversas etapas del ciclo. La evaluacioén apoya
los andlisis y las decisiones en las diferentes fases de la etapa de formula-
cion; es, a su vez, una herramienta que apoya la gestion de las actividades e
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inversiones y, realizada en la etapa ex post, documenta experiencia y ali-
menta futuras iniciativas.

La separacién de la evaluacién como una etapa separada del ciclo del
proyecto ha facilitado que la evaluacién se entienda como una actividad
que puede ser posterior a la gestion. En su lugar, si definimos la evaluacion
como actividad y herramienta de todas las etapas del ciclo, toma un rol de
apoyo a las decisiones y las actividades durante todo el ciclo.

A continuacion se hace una breve presentacion de cada etapa.

1.5 LA ETAPA DE FORMULACION Y EVALUACION
EX ANTE DEL PROYECTO

La primera etapa del ciclo corresponde a la preinversion, la cual se
constituye por las actividades de formulacién y evaluacion ex ante del pro-
yecto. Estd comprendida entre el momento en que se tiene la idea del pro-
yecto y el de la toma de decisién de iniciar la inversién. Consiste en un
juego iterativo de preparacion y evaluacion en el cual se disefia, se evalia,
se ajusta y se redisefia. Esta etapa tiene por objeto delinear y planear los
objetivos de la iniciativa que se propone, y analizar y delimitar aspectos
técnicos, financieros, institucionales y logisticos de su gestién. Se busca
especificar los planes de inversién y montaje del proyecto, incluyendo ne-
cesidades de insumos, estimativos de costos, identificacién de posibles obs-
taculos, necesidades de entrenamiento y de obras o servicios de apoyo.

La formulacién y evaluacion se hace en forma iterativa, en un proceso
de profundizacién progresiva de la informacién, de tal forma que se vaya
incrementando la certidumbre en lo que se refiere a la seleccién de alterna-
tivas y proyectos. Asf, la etapa de formulacién y evaluacién ex ante se com-
pone de cuatro fases, que dividen y delimitan los pasos sucesivos de prepa-
racion y evaluacion. Las fases son:

— Identificacion
—  Perfil

—  Prefactibilidad
—  Factibilidad

La formulacién procede por fases, con el fin de asegurar que no se
inviertan mds recursos y esfuerzos en un proyecto que no tenga buenas
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probabilidades de ser viable, conveniente y bondadoso. Dado que el proce-
so de formular un proyecto puede resultar largo y costoso, se propone abar-
car por fases sucesivas, siguiendo a la siguiente fase s6lo en la medida que
se determine la bondad de continuar. No se invierten los recursos y los
esfuerzos en disefios completos hasta tener cierta certidumbre sobre la bon-
dad del proyecto propuesto.

En cada una de las fases de preinversion se llevan a cabo diferentes
estudios de diagndstico y de preparacidon del proyecto (socioeconémico,
técnico, de mercado, financiero, ambiental, legal, organizacional-institu-
cional). Distintos proyectos requeriran distintas profundizaciones en los
diversos estudios. Diferentes fases en un solo proyecto también obligardn a
hacer énfasis en uno u otro estudio. Por ejemplo, el grado de incertidumbre
sobre el impacto ambiental de una propuesta podria obligar a los formu-
ladores del proyecto a concentrarse en los aspectos ambientales durante las
fases iniciales de la formulacion, a fin de proponer alternativas que miti-
guen o eliminen los deterioros sobre el ambiente fisico-biolégico. Sus pro-
puestas podrian despertar incertidumbres sobre la viabilidad financiera de
sostener la iniciativa, obligando a incrementar la atencién y profundizacién
asignadas a las dimensiones financieras.

Los estudios efectuados en cada fase de la etapa de formulacion se
convertirdn en insumos de las siguientes fases de la formulacion. Ademads,
generardn informacion para las evaluaciones realizadas en la misma fase (y
en las fases posteriores). A su vez, los resultados de las evaluaciones reali-
zadas durante la formulacion sefialardn el camino mads indicado para el de-
sarrollo del ciclo, teniendo como alternativas:

— continuar hacia la siguiente fase (en la medida en que las evaluaciones
indiquen que los beneficios netos esperados sugieren que vale la pena
seguir invirtiendo en la etapa de formulacién;

— retroceder o detenerse dentro de la etapa de formulacion, con el fin de
indagar sobre ciertos aspectos de la formulacién y evaluacién (en la
medida en que se presente incertidumbre en cuanto a la posible justifi-
cacion de continuar con la etapa de formulacién);

— suspender la etapa de formulacién y descartar el proyecto (en el caso en
que se indique que no haya viabilidad para el proyecto y/o que los
beneficios netos esperados no justifiquen invertir mas en el disefio del
proyecto).
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El manejo de las fases de la etapa de formulacion se ilustra en la Figura
1.1. Obsérvese que este manejo asegura que cada vez que se decide invertir
mds recursos y mds tiempo en la formulacion del proyecto, se hace con
base en unas evaluaciones que seiialan la bondad de continuar con la ini-
ciativa.

RESUMEN: LA ETAPA DE FORMULACION Y EVALUACION EX ANTE

Idea

Perfil
Estudios —— Evaluaciones

T

Rechazo J

Alternativas a
(No continuar)

Prefactibilidad
Estudios ——— Evaluaciones

T~

Al ; Rechazo
ernativas (No continuar)

Factibilidad
Estudios ——> Evaluaciones

/\

Alternativa 6ptima Rechazo
(No continuar)

Proyecto

FIGURA 1.1
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El esquema de la Figura 1.1 resulta muy lineal para representar un ca-
ricter iterativo y flexible del ciclo del proyecto. El lector tiene que tener en
mente que no se propone ninguna rigidez en el ciclo; para que un proyecto
pueda responder a las necesidades que le dan fundamento y para que pueda
insertarse en un contexto dindmico y complejo, resulta necesario que el
ciclo no sea rigido y que sea manejado de tal forma que siempre permita
repensar ideas ya analizadas o decisiones ya tomadas.

1.6 LA ETAPA DE GESTION

La etapa de gestion estd comprendida entre el momento en que se ini-
cia la inversion y el momento en que se liquida o se deja de operar el pro-
yecto. La gestion se orienta por los objetivos que dieron razén de ser al
proyecto. La etapa estd compuesta por dos fases: disefios definitivos del
proyecto y montaje y operacion.

1.6.1 Disenios definitivos

Una vez aprobada la realizacién del proyecto, se procede a contratar
los disefios definitivos. Debido a que su elaboracién suele generar una serie
de pequeios cambios en el disefio del proyecto, puede ser necesario actua-
lizar los presupuestos. Sin embargo, es importante anotar que, de ser bien
realizado el estudio de factibilidad, los cambios que se introduzcan en esta
fase no deben ser significativos.

Tan pronto se tengan los disefios definitivos y los presupuestos actua-
lizados, se ajustan los planes financieros y de crédito, con el fin de solicitar
a las entidades financiadoras montos acordes con los verdaderos requeri-
mientos de recursos.

En la fase de disefios definitivos, en principio, no deberia haber necesi-
dad de repetir las evaluaciones, salvo cambios significativos en alguna
variable relevante del proyecto. En este caso, la funcién de los evaluadores
técnicos consistiria simplemente en revisar el cumplimiento de las bases
y estandares de disefio y actualizar los costos del proyecto, apoyados por
los evaluadores financieros. Los demds evaluadores se limitardn a verifi-
car que lo definido en el anteproyecto se cumpla, introducidos los cam-
bios del caso.
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1.6.2 Montaje y operacion

El proceso de ejecucion del proyecto comprende la construccién o
montaje, y la gestion del mismo a través de todos los afios de su vida util.
Convencionalmente se divide en dos subfases: la de montaje o construc-
cion, y la de operacién y mantenimiento. Esta division arbitraria no implica
que durante la operacién de un proyecto no se hagan inversiones o monta-
jes para ampliacion o reposicion.

Durante las dos subfases del montaje y operacion, la evaluacién juega
un papel significativo, pues permite realizar ajustes al disefio y ejecucién
del proyecto, de tal forma que facilite el cabal cumplimiento de las activi-
dades programadas y el logro de los objetivos. Asi la evaluacion juega un
papel “formativo”, tiene la capacidad de influir sustantivamente sobre la
forma en que se ejecuta el proyecto. De hecho, la evaluacion sobre la mar-
cha podria sugerir la necesidad de reformular algunos de los objetivos y/o
especificaciones del proyecto. Por ejemplo, en la medida que se detecta que
un proyecto de capacitacion estd realizando sus cursos con la calidad y los
contenidos previstos, pero los participantes en los cursos no estdn apren-
diendo, habra necesidad de repensar los productos de capacitacién y/o las
actividades que conducen a su elaboracion, con el fin de garantizar que se
logren los objetivos finales del programa.

Al referirse a los procesos evaluativos durante la ejecucién del proyec-
to, algunos autores distinguen entre el monitoreo o seguimiento del proyec-
to y su evaluacion. Por ejemplo, la Unicef define el monitoreo como la
“supervision periddica de la ejecucioén de una actividad que busca estable-
cer el grado en el cual las entregas de insumos, horarios de trabajo, otras
acciones requeridas y productos esperados cumplen con lo anticipado, para
que se puedan tomar acciones oportunas para rectificar las deficiencias de-
tectadas™. Asimismo, define la evaluacién como “un proceso que procura
determinar, de la manera mds sistemadtica y objetiva posible, la pertinencia,
eficacia, eficiencia e impacto de actividades a la luz de objetivos especi-
ficos™.

Si aplicamos estas definiciones, esperarfamos encontrar durante la fase
de montaje y ejecucién un proceso continuo de monitoreo, en el cual se
realiza un seguimiento riguroso y sistematico de la evolucién de las activi-

4. Unicef, Oficina de Evaluacion, Guia de Unicef para monitoreo y evaluacién. ;Marcando
una diferencia?, 1991, p. 2.
5. Ibid, p. 2. Enfasis agregado por la autora.
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dades y de la gestion del proyecto para asegurar que sigan el camino traza-
do durante la etapa de formulacién y evaluacion ex ante y/o que se hagan
ajustes a la gestion, en la medida en que sean necesarios para lograr generar
los productos que se esperan del proyecto. Asimismo, esperariamos un pro-
ceso de evaluacion, en el cual se harfan unas revisiones puntuales del pro-
yecto para juzgar la medida en que se estdn logrando los objetivos.

Asi, por dos razones fundamentales, podemos percibir las labores de
monitoreo (seguimiento) y evaluaciéon como esenciales: primero, entregan
informacion necesaria para guiar la gestion y orientar la toma de decisiones
sobre la continuacién o no del proyecto y la necesidad de replantear o ajus-
tar lo que falta del mismo; segundo, sirven como mecanismos para mejorar
los criterios de proyeccién en futuras evaluaciones.

1.7 LA ETAPA EX POST

Esta denominacién se utiliza para referirse a la etapa posterior a la
ejecucioén del proyecto. Tiene como fin documentar la experiencia del pro-
yecto y determinar hasta donde éste ha funcionado segin lo programado y
en qué medida ha cumplido sus objetivos. Asi arroja un aprendizaje valioso
para futuras iniciativas.

La principal actividad de la etapa ex post es la evaluacién ex post.
Entre otras cosas, dicha evaluacién mide el impacto efectivo, positivo o
negativo, de un proyecto. Sirve para verificar la coincidencia de las labores
ejecutadas con lo programado. Su objeto consiste en “explicar”. Al identifi-
car los aspectos del proyecto que fallaron o no estuvieron a la altura de las
expectativas, analiza las causas que crearon esta situaciéon. También indaga
sobre los aspectos exitosos, con el fin de poder reproducirlos en proyectos
futuros, ya sean de reposicion o de complemento.

Un desafio que frecuentemente enfrentan las evaluaciones ex post
radica en el problema de atribucién: determinar qué parte de un cambio
dado se puede atribuir al proyecto que se estd evaluando. Esta determina-
cion requiere que haya una documentacion sistematica de la situacién
existente al inicio del proyecto, de la dindmica del proyecto y de los
indicadores asociados con sus objetivos intermedios y finales. En otras
palabras, la evaluacién ex post requiere informacion recopilada antes del
proyecto y durante su gestion. O sea, la evaluacién ex post sélo va a ser
viable si hubo buenos procesos de evaluaciéon o documentacion antes y
durante el proyecto.
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La evaluacién ex post es “sumativa’: nos agrega (o “nos suma”) cono-
cimientos y experiencias a los ya acumulados. Asi, nos aporta informacién
valiosa para entender e interpretar experiencias pasadas y para formular
mejores proyectos futuros.

Existe cierto rechazo a la evaluacion ex post porque en algunos casos
se ha utilizado como un ejercicio de identificacion de culpables de un pro-
yecto no exitoso. El buen uso de la evaluacion ex post reemplaza esta apli-
cacién acusatoria, con el dnimo de retroalimentar el disefio y la gestién de
proyectos y para aportar criterios a las etapas de preinversion y gestién de
proyectos futuros.

En la actualidad se realizan pocas evaluaciones ex post, debido a la
falta de recursos y a la asignacién de mayor prioridad a la evaluacién de
proyectos nuevos. Una aplicacién mds sistemadtica de la evaluacién ex post
agregaria mucho valor a la preparacion y evaluacién de futuros proyectos,
tanto porque permitiria identificar pricticas exitosas como también porque
arrojaria informacién sobre causas, efectos, costos y beneficios que po-
drfan aportar informacién valiosa para las evaluaciones ex ante de futuros
proyectos.

1.8 EL CICLO DEL PROYECTO: UN RESUMEN

Cada proyecto tiene identidad propia, especificada por la jerarquia de
sus objetivos interrelacionados. Los objetivos finales le dan la razén de ser,
pues estipulan lo que se propone transformar en el entorno donde se realiza.
Los objetivos intermedios sefialan un camino que puede conducir a esos
objetivos finales. Los objetivos de productos y actividades indican de ma-
nera concreta como se propone lograr dichos objetivos. Cada uno de estos
objetivos tiene una especificidad temporal y espacial.

El ciclo del proyecto indica una estrategia para avanzar paulatinamen-
te en la especificacion y el logro de estos objetivos. Los objetivos interrela-
cionados deben ser la fuerza que conduce la formulacién, gestion y evalua-
cion del proyecto. Los objetivos se especifican en la etapa inicial del ciclo:
la etapa de formulacién. Se especifican por un proceso iterativo que inicia
con el andlisis de un determinado problema o el estudio de una determinada
oportunidad y la consecuente definicién de un objetivo final. A partir de ese
objetivo final, se identifican diversas alternativas que podrian conducir al
logro del mismo. Cada alternativa se asocia con una determinada jerarquia
de objetivos: los objetivos intermedios y los objetivos de productos y acti-
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vidades del proyecto. Las diversas alternativas se analizan para determinar
su viabilidad y para seleccionar aquella que parezca ser la mds atractiva. La
opcién seleccionada, con su correspondiente jerarquia de objetivos, llega a
conformar el proyecto.

El ciclo avanza en su etapa de gestion, que recibe su enfoque y orienta-
cioén de los objetivos especificados. A su vez, la experiencia de gestar y
evaluar sobre la marcha permite replantear y modificar la jerarquia de obje-
tivos interrelacionados, en la medida que sea necesario para garantizar que
la inversion conduzca a resultados deseables.

Finalmente, la etapa ex post da la oportunidad de reflexionar sobre la
formulacion y gestion del proyecto, fomentando asi aprendizajes que servi-
rén para el desarrollo de futuros proyectos.

Por tanto, hay que pensar que el ciclo describe una estrategia circular,
iterativa, que se caracteriza por una flexibilidad para garantizar que la ini-
ciativa conduzca a la generacion de un valor de naturaleza financiera, eco-
némica o social. Asimismo, genera unas oportunidades de aportar a los
ciclos de futuros proyectos.

1.9 LAS EVALUACIONES DEL PROYECTO

La definicién de “evaluacién” propuesta por Unicef y presentada en el
acdpite 1.6.2 sefiala que el proceso evaluativo consiste en un ejercicio de
andlisis de la pertinencia, eficacia, eficiencia e impacto del proyecto a la
luz de determinados objetivos especificos. Asi, la evaluacién recopila infor-
macién relevante para el andlisis del proyecto desde la perspectiva de di-
versos objetivos.

Convencionalmente, hemos distinguido los distintos tipos de evalua-
cién segin sus puntos de vista y los criterios utilizados para analizar el
proyecto. Los puntos de vista y los criterio de analisis, a su vez, se relacio-
nan con los diferentes objetivos que diversos agentes pueden lograr me-
diante el proyecto. Por ejemplo:

— La evaluacion financiera identifica, desde el punto de vista de un in-
versionista o un determinado participante en el proyecto, los ingresos
y egresos atribuibles a la realizacién del proyecto y, en consecuencia,
la rentabilidad generada por el mismo. La evaluacién financiera juzga
el proyecto a la luz del objetivo de generar rentabilidad financiera.
Juzga el flujo de fondos generados por el proyecto.
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