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ALGUNOS CONCEPTOS BASICOS ACERCA DE LA EVALUACION FINANCIERA

1.

ECONOMICA Y SOCIAL DE PROYECTOS

Introduccibn: Se pueden distinguir al menos tres formas

de evaluar la conveniencia de implementar un proyecto de -
inversidn, seglin scan los precios que se tomén para deter-

minar su rentabilidad.

La primera de ellas es la llamada evaluacidén financiera

o privada, o andlisis costo-beneficio privado, gue. se rea-
liza valuando la corriente de costos e ingresos gque el pro
yecto genera a precios de mercado sin que estos sean corre
gidos. Es decir, en este caso se trata de medir la renta-
bilidad gue el proyecto le puede generar a)l inversionista

privado.

La segunda forma es la evaluacibn econdmica o de eficiencia

o andlisis costo beneficio econdmico (ACBE) gue se propone
medir el efecto gue un proyecto puede provocar sobre la e-
conomfa como un todo. En este caso se trata de identificar
y valuar los beneficios y costos del proyecto en mercados
imperfectos, es decir se introducen correcciones a los pre
cios de mercado para obtener -los llamados "precios sombra”,
"precios de cuenta” o "precios de eficiencia". Se determi

na por tanto,la rentabilidad econémica del proyecto.

L.a tercera forma es la evaluacibn social, o an8lisis costo-

beneficio social, que es una extensién de la evaluacibn de
eficiencia. ' En este caso se persigue determinar los bene-
ficiarios del proyecto y como se distribluyen los benefi. --
cios que el proyecto potencialmente generar&. Se trata, -

por lo tanto, segln sean las prioridades gque los planifica
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dores han determinado introducir ponderaciones en los pre
cios de cuenta que seleccionen proyectos gue bien benefi-
cien el consumo de los grupos més "pobres" de la sociedad

0 la cgeneracidn de ahorros para obtener una mayor tasa de
screcimiento en la economia. A través de la obtencién de
"precios sociales" se busca determinar entonces la renta-

bilidad social del proyecto.

Cualguiera gue sea el nivel de evaluacidén que se adopte -
es decir, independientemente gue se este calculando una -~
tasa de retorno financiera, econbmica o social, una parte
esencial del an&lisis costo-beneficio es buscar la actua-
lizacibn de los flujos de ingresos y gastos que a través

de su vida (til el proyecto generar&. Es a través de es-
te proceso que se pueden comparar, sobre una base de medi
da comln, los beneficios y costos del proyecto para deter
minar su conveniencia de implementacidén. Esto es lo gue

se verd brevemente a continuacidn.

Flujos de fondos , valor actual neto (VAN) y tasa interna

re retorno (TIR): Para ilustrar los conceptos de esta sec

cidén se puede presentar un ejemplo de un proyecto hipoté-
tico. Supongase gue se esta planteando evaluar la conve-
niencia de implementar un proyecto sideridrgico cuyo flujo

de fondos es el siguilente:

FLUJO DE FONDOS PROYECTO SIDERURGICO
(Millones de $)

Afo - Costos Inversidn Costos operacibn. . Ingresos. . Flujo neto
0 ~-20 ‘ - - -20
1 ’ -10 14 4
2 -10 : 14 4
3 -10 14 4

. - -

10 -10 14 4
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En el grafico se presenta el flujo de fondos del proyecto, es

decir, los gastos e ingreso®s gue anualmente genera.

Lcs

Fh
I

supuestos subyacentes en el ejemplo son los siguientes:

La vida Gtil del proyecto es de 10 anos, es decir, después
de este periodo dejarfa de funcionar, a no ser gue se hi-

cleran nuevas inversiones.

El capital inicial, correspondiente a los gastos de inver
sidén del proyecto, es de $20 millones. Bajo este rubro se
agrupan normalmente gastos de construccidn (edificios), -

terrenos, maquinaria y equipo, etc.

La inversidn inicial después de 10 anos tiene cero valor

de deshecho, es decir, se consume totalmente.

El periodo de construccidn de la planta es de un ano, es

decir, entra en plena operacibn al comienzo del ano 1.

Los ingresos que el proyecto genera son constantes a tra
vés del tiempo de vida @itil bajo el supuesto de que el -
proyecto trabaja permanentemente a plena capacidad. La —-
capacidad de produccidén es de 10.000 ton. por ano con un

precio de $1.400 la tonelada.

Los costos de operacidn del proyecto se pueden dividir -
en ccstos fijos y costos variables. Los primeros, de -
los cuales .son representativos los gastos de mantencidn

y a@mid}stracién, se supone que alcanzan-a-$1 millén por
ano. Los segundos, bajo los cuales se agrupan 1tems CoO-
mo materia prima y trabajo, se supone que alcanzan a --

$900 por ton. de acero producida.
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Como se puede apreciar el flujo de fondos gue se ha cons
truido se refiere a los costos e ingresos gue el proyec-
to ocasionaré& durante un periodo de 10 anos (vida Gtil --
del proyecto). A partir de ellos se calculan los flujos
netos, es decir la diferencia entre ingrescs y costos -
anuales. El problema que se presenta a continuacidén es
expresar todos estos valores monetarios, gque ocurren en
distintos anos, en términos de una unidad de medida co -
min, o en otras palabras, obtener el valor actual de los
beneficios netos (0 costos netos) gue se presentan a par
tir del afio 1. Esto se realiza descontando al afio o to-
dos los items monetarios que aparecen en el flujo neto ,
es decir, el flujo neto debe guedar expresado en térmi -
nos de unidades monetarias del ano o para hacer factible
la comparacién entre ingresos y costos, y determinar en-

tonces, la rentabilidad del proyecto.

éCuadl es el argumento para realizar esta operacidn, o por
qué no se puede sencillamente hacer la suma simple de in
gresos y costos a través de los anos para determinar si

los primeros son mayores que los segundos?

El argumento central es gue, evidentemente, no es lo mis-
mo tener un sucre hoy dia a tenerlo manana o en un ano -
més; o, mas precisamente, gue es preferible tener un su -
cre hoy dia a esperar a tenerlo en un ano mds. Al menos
se pueden dar tres distintas razones para hacer esta con-

sideracibn:

a. Que si en el paisé de que:se trate hubiera-un proceso -
inflacionario un sucre recibido en un ano m&s tendria

menos valor que un sucre recibido hoy dia.
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b. 2ln cuando no existiera tal proceso inflacionario se-
ria mejor disponer de ese sucre hoy dia para invertir
lo en alguna institucidén financiera a una determinada
tasa de interés y obtener, al cabo de un ano, un sucre

m&s la tasa de interés -contratada, es decir, (1+1)

c. Aln m&s, aunque la tasa de interés fuera cero, por un
puro factor de riesgo es m&s seguro disponer de un su
cre hoy dia que someterse a la incertidumbre de dispo

ner de ese sucre manana O en un ano mas.

En términos de equivalencias financieras el dilema bé&si-
co entre disponer de un sucre hoy dia o un sucre manana

se resuelve a través de la tasa de interés financiera. -
De esta forma si la tasa de interés relevante y aceptada
fuera i, un eventual ahorrista estarfa dispuesto a des -
prenderse de 1 sucre hoy dia a cambio de recibir (1+i) -
sucres mahana. Si su plazo de espera fuese mavor, por -
decir dos ancs, esta nueva suma, (1+i), estaria dispues-
toa revalorxizarlaala tasa de interé&s i, obteniendo al fi-
nal del segundo ano (1+i) (1+i) sucres. Si este proceso
siguiera hasta el quinto ano, el valor de un sucre en 5

anos m&s seria:

Valor futuro 1 sucre = (1+4i) (1+1) (1+31) (1+1) (1+1)
(5 anos)

lo gue es lo mismo que:

VF. (1 sucre) = (1+i)5
(5 anos)

Un criterio similar es el gue se debe utilizar si se de-
sea averilguar cual es el valor presente de (1+i) > sucres

recibidos en un tiempo futuro, por decir, en 5 anhos mé&s.
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En este caso lo gue se debe hacer es descontar esta suma
a la tasa de interés relevante en el periodo de tiempo -
senalado. De esta forma el valor actual de (1+i)5 sucres
recibidos en cinco ahos m&s ser& , evidentemente, un su-

cre, es decir:

(1+i)° 1987
(1 + i)

= 1 sucre

VB1982

En términos generales el valor actual de un monto X reci
bido en el ano t descontado a la tasa de interés i se -

puede expresar coOmo:

Xt
(1 + i)t

VAO =

2 modo de ilustracidn, dado gue con el uso de tablas de-
interés compuesto y de descuento se pueden hacer rdpicda-
mente estos cédlculos, un flujo constante de pagos Xy, X2,
......... ¥+ recibidos del ano 1 al ano t, descontados a

la tasa de interés 1 sepueden expreser en términos de va

lor actual (VAp) de la siguiente manera:

VAp =

o0, lo gue es lo mismo gue:

t
VAg = _ ; Xt
L - (1+1) T
t + 1

De esta forma, el flujo neto del proyecto siderlirgico se
puede descontar al ano o siguiendo las indicaciones gue -

se han senalado. Supongase gue la tasa de descuento que
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e utiliza es de un 12%, entonces, se podr

n

r actual neto (VAN)* del provecto de la siguiente forma:

[
O

. 2
i) ol 2 % Vo — N s e s e
VAN {(cescontado al 12 ( 0,1 )C }(1+0,12) +<1 § iy

o
>
Lo

+ 2 10
> v e &6 e s e e e s - (:7‘—0,12\, s
Fsta oprrecidn se la pucde recalizar calculenac, Daclenig -

mente, cada uno de lcs cuccientoes gue eperecen €n lé ecua-
cibn y realizendo posteriormente £u sume =
curriendoc a las tablas de descuento. En este Glting ceso

se podrla precentar un flujo como el . sicuiente:

Flujo de Fondos Dascontado: Provecto ficerCroico

zno Flulo Weko Factor

b= s
[N )]

Dogscuento**  Flujo Toscontsdo
o
%)

(

-20 1,000.000 - 20,00
0,892.857 3,57
0,757.194 3,16
0,711.780 2
0,635.518 2
G,567.427 2
0,506.631 2,03
0,452.349 1
0,%03.€83 1
,“\o 610 1
]
4

L 321,803

DLW WAt N O
B S S = BT S Y ~ SV N

-

VAN (dhwvo“tao al 12%) =

(7) - ceré, ViCn e
Yy negetiva, nore
dos del provecto.

(**} tasa del 12% pue-
de descuento. Eas

'¢onlmu1tiplicar se desse echusli -
zar por el faciocr ce gue corresponda al
sn0. ~elevante para clor aciuvel. “ea-
sec;;L ncer I.P. Tel rés Compuesto y de
Descuento. Banco Munc? recnos, Medrid, 1977.
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Como se puede apreciar el VAN descontado al 12% es posifivo
vo y asciende a $2,5%9 millones. En el caso de anualidades
constantes, como en el presente ejemplo, las tablas tam --
bién entregan el walor actual de una anualidad cohstante .
En este caso, para una anualidad constante de $4 millones

descontada desde el ano 10 al 12% anual, el factor qué en-
trega la tabla es 5,650.223, A1 multiplicareste factor por

4, se obtiene 22,6; si a esta cantidad se le restan los 20
de costos del ano o se obtiene $2,6 millones gque es efecti

vamente el VAN del proyecto.

Hasta aqui, se han revisado algunos conceptos como el de -
flujos de fondos, actualizacibn, tasas de interés, tasas -

de descuento y valor actual neto.

Sin embargo, nada se ha dicho todavia sobre los ctiterios
que se deben adoptar para aceptar o rechazar la implementa

cibén de un determinado proyecto de inversidn.

Las decisiones que se deben tomar en este sentido estan -
cercanamente relacionadas con el concepto de costo de opor
tunidad del capital. Este concepto, brevemente, se puede de
finir como el costo gue representa, digamos para un empre-
sario privado, desviar recursos de capital que podrfan ser
aprovechados en una inversién alternativa para ser utiliza
dos en el proyecto inversibén de que se trate. En térmi-
nos estrictamente financieros y privados se podria decir -
que 'el costo de oportunidad del capital ibvértido en uvn -~
proyecto es equivalente a la tasa de'interés gue ese capi¥
tal;recibiria‘si fuera alternativamente iinvertido en una -

institucién financiera.
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En el caso del proyecto que se ha venido revisando si la %g
sa de interés de mercado relevante fuera de un 12%, enton-

ces para actualizar el flujo de fondos netos del proyecto
se deberfia utilizar como tasa de descuento un 12%. - Si al
hacer este ejercicid resulta que el VAN del proyecto es -
positivo se podria estar en condiciones de recomendar su

ejecucidn ya que en estas condiciones el proyecto produce

un retorno gque es superior al 12%.°

En otras palabras si la rentabilidad del proyecto no fuera
de al menos un 12%, para el inversionista privado seria mu
cho m&s cémodo y menos riesgoso invertir su capital en un

banco que implementar el proyecto que se est& analizando.

Esto mismo se puede ver también en otro sentido. Si el ca
pital gue se va a invertir en el proyecto proviene de un -
préstamo’ bancario a 10 anos plazo con una tasa de interés
del 12%, para que este pueda ser repagado completamente -
con los ingresos que genera el proyecto se necesitaria QUe
su retorno fuera de al menos un 12%. En el caso del proyec
to  sidertirgico que se ha presentado no solo se alcanzar{a
a cumplir este objetivo sino que ademds se éeneraré'un‘ex;
cedente que correéponde al valor actual neto que se-ha cal
culado, es decir a $2,6 millones. ’ ' '

De esta forma, para evaluar la conveniencia (aceptacién o
rechazo) de un pfoyecto es b&sico determinar la tasa de -

descuento con que se va a trabajar.

En el caso de la evaluacidn exclusivamente financiera o -
privada esta tasa generalmente coincide con la tasa de in-

terés de mercado.
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Otros criterios se adoptan, como se ver& m&s adelante,cuan
do se trata de la evaluacibn econbmica y social de proyec

tos.

De esta forma los criterios de aceptacién/rechazo de un -
proyecto si se utiliza como criterio de decisibn el VAN -

de un proyecto, descontado a la tasa de interés de merca-

do i, seré&n los siguientes:

Si VAN > O aceptar el proyecto
VAN = 0 es indiferente

VAN ¢ O rechazar el proyecto =

Otro criterio de amplia utilizacidn en la seleccibn y eva-

luacibn de proyectos es la tasa interna de retorno (TIR) .

La TIR es aguella tasa de descuento que permite igualar -
los ingresos y egresos (descontados) de un determinado pro
yecto, por lo tanto, es aquella tasa gue hace que el VAN -
sea igual a cero. Para el caso del proyecto siderdrgico -
tanteando con diferentes tasas de descuento entre el 12% -
y €l 20% se puede encontrar la TIR. Normalmente, lo gue se
hace es escoger una tasa para la cual el VAN del proyecto
sea positivo y una sequnda para la cual éste sea negativo,
de tal forma que al unir estos dos puntos la recta gue se
consiga se intersecte con el eje de las abcisas,punto en -

el cual el VAN sera cero.

Graficamente se puede mostrar de la siguiente forma:
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METODO GRAFICO DE CALCULO DE LA TIR

VAN
( Millones )
5...-

]
|
}
|
]
]

b - — - - — _——— o

N-—-—— - — - - -

8 20 :
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1Descuento

o
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]
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-
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En un plano cartesiano en el eje de las abcisas se asig-

nan distintos valores a“ la tasa de descuento y en el eje

de las ordenadas se asignan valores al VAN.

Se obtiene un primer punto gue es el correspondiente a los

valores (12;2.59) y un segundo punto que corresponde a -

los valores (20} - 3.23). Al trazar una recta entre estos

dos puntos se obtiene un punto de interseccién con el eje

de las abcisas que es aquel en el cual el VAN es cero pa

ra una tasa de descuento gue se encuentra entre 15 y 16%.

El punto exacto de interseccién corresponde a la TIR.

Dado que el método gréflco de célculo de la TIR es muy -

largo y de no faci} determ1nac1on del ntmero exacto que -

esta asume, una forma alternativa de calcularla,mucho mas

préctica,es mediante la siguiente fdérmula.

, Tasa de Diferencia entre
TIR = descuento +las dos tasas de
inferior descuento.

£

-
Ead

nen los siquientes datos:

Il

VAN (desc@ntado al 12%)
VAN (descéntado al 20%).

2.59

. =-3.23

Entonces 1la rpiR del Proyecto seréa:

12 + 8 [2 22
,82

TIR

n

TIR

it

15,56%

descuento. r.~J
DI, .

VAN del flujo
de fondos de la

tasa de descuen
to inferior.

Diferencia abso
luta entre los

VAN de los flu-
jos de fondos -
a las 2 tasas de

De esta forma, en el caso del proyecto siderfrgico se tie

o
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Finalmente, valga la pena senalar, gue como la funcibn que
relaciona el VAN con la tasa de descuento puede no ser pre
cisamente una linea recta, mientras mds cercanas sean 1las
tasas de descuento que se seleccionen para calcular la TIR
mis exacto seri el resultado. Por ejemplo, para el caso -
de este proyecto como se sabe que la TIR esti entre 15 y -
16, se podrian seleccionar estas tasas para calcular su va

lor mas aproximado. Sean los siguientes datos:

]

0,07
0,66

VAN (descontado al 15%)
VAN (descontado al 16%)

Entonces la TIR, m&s precisamente seré:

0,07
15 + 1 [ 073 J

15,1%

TIR

TIR

Como su mismo nombre lo indica, la TIR es una medida de la
eficiencia del proyecto o, mé&s precisamente, de su rentabi
lidas intrinsica . En este caso la decisién correspondien
te al criterio de la TIR es aceptar el proyecto si la TIR -
es mayor que el costo del capital, es decir, si es mayor -

gue la tasa de interés de mercado. . .

De esta forma, los criterios gque entregan el VAN y la TIR
para aceptar o rechazar la conveniencia de realizar un pro
yecto de inversién se pueden resumir en lo siguiente:
VANY 0 que también implica TIR > -i aceptar
‘ VAN:=O§ que también implica TIR = i- e% indiferente
E

VAN €0 gue también implica TIR < rechazar
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Ahora bien,¢Cual de los dos criterios es preferible para
seguir_una decisidén?; tal-pregunta tratard de ser respon-

dida en la prbéxima seccibn.

El VAN vy l1a TIR como criterios para la toma de decisio -

nes de inversidbn: La utilizacidn de la TIR en informes

" sobre evaluacibén de proyectos estd ampliamente difundido

Una de las razones que se dan para que ella siempre deba
ser considerada es que gracias a que es una tasa relati-
va permite la comparacidn de proyectos de diferente tama
no. - |

Una mejor compresibn de esﬁe argumento y del papel que,

por otra parte, puede jugar el VAN en una situacibn de

esta naturaleza, puede ser logrado a través de la exposi

ci6én de un ejemplo.

Supongase gue se estd considerando la conveniencia de rea
lizar tres proyectos de inversién, A, B y c. El prdyec—
fo‘A tiene una vida Gtil de 10 afios, el B de 9 anos y el
C de tan sélo 2 afios. Los flujos de fohdoé de cada und
de estos proyectos se presentan en el Cuadro éiguiente .
También se presentan el VAN y la TIR para cada uno de -

ellos.
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FLUJOS DE FONDOS, VAN y TIR

(millones $Y

Ano Proyecto A : Proyecto B Proyecto C
0 -40 -80 -40
1 8 16 28
2 8 16 28
3 8 16
4 8 16
5 8 16
6 8 16
7 8 16
8 8 16
9 8 16
10 8
VAN (10%) 9,15 12,14 : 8,59
TIR 15,23% 13,73% 25,70%

De acuerdo a los resultados obtenidos si se gquisiera ha-
cer una priorizacién de los proyectos de acuerdo al cri-
terio del VAN (utilizando una tasa de descuento del lO%)v
se deduciré que el prbyecto.més beneficioso es el-B segui-

do del & y del C.

Sin embargo, si los proyectos se priorizaran de acuerdo
al criterio de la TIR se deberia seleccionar en primer -
. i

lugar el proyecto C segdﬁdp del A y del B..

El1 problema planteado len términos de cual de los dos ca-
minos seguir, evidenteﬁente, se presenta solamente en el

caso en que sea necesario establecer un orden de priori-
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dades entre los proyectos. Si todos los proyectos pudie-
ran ser llevados a cabo, entonces ambos criterios, tanto

el VAN como la TIR, entregarfan la misma respuesta en tér
minos de decisiones de aceptacibn/rechazo, que en el ejem
plo presentado llevar&n a la conclusifnque sedeben aceptar

los tres proyectos.

Sin embargo, existen dos posibles razones por las cuales
los tres proyectos, en conjunto, no podrian ser implemen-
tados y se necesitaria establecer un orden de prioridades

Estas son:

a) Que los fondos de capital sean limitados, es decir, que
su monto sea inferior al capital de inversibn requeri-

do por los tres proyectos.

b) El1 otro problema puede ser gue dos o m&s de los tres -

proyectos sean mutuamente excluyentes.

Si, por ejemplo, los proyectos A y B representan versio -
nes alternativas para producir un mismo producto, los de-
fensores de la alternativa B sefialardn su mas alto VAN -
como para que éste fuera el seleccionado, mientrds gque =
los defensores de la otra alternativa indicarian.que debe .. .
ser seleccionado el proyecto A porgue presenta uﬁa més al
ta TIR.

La resoluc16n de este probelma depende b5510dmente del pa
pel central gue juega la seleccibn de la tasa de descuen—
to que se debe ocupar para evaluar los proyectos, len otras
palabras, mientras. la tasa-de descuento no sea deﬁérminav
da correctamente los problemas de cual proyecto elégir sub

sistirén.
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La funcibén de la tasa de descuento debe de ser la de ra -
cionalizar el capital de"manera tal que, eventualmente, -
se seleccionen proyectos hasta un punto tal gue haya sufi
cientes proyectos como para utilizar plenamente los recur
sos de inversibn disponibles. De esta forma, el problema
mé&s importante a resolver no es cual de los dos criterios
se prefiere (VAN o TIR), sino que analizar si la tasa de

descuento ha sido correctamente determinada.

Para clarificar este argumento, suponcgase que el presu —--
puesto total de in?ersién es de $160 millones y que todos
los proyectos planteados (A, B y C) constituyen una lista
exhaustiva de todos los posibles proyectos en la economia.
Si este fuera el caso, se podrfan implementar los tres -
proyectos ya que ellos en conjunto requieren de un capi -

tal de inversidn que asciende a $160 millones.

Supongase ahora, sin embargo, que el presupuesto total
fuera de tan s6lo $80 millones, lo gque implicaria que po-
drfa ser realizado tan s6lo el proyecto B o, alternativa-
mente, los proyectos A y C. En este caso, una posible de
cisién serfia seleccionar A y C gue producen un VAN conjun
to de $17,54 millones que es.superior a los $12,14 millo-.
nes que produce B, si se utiliza un 10%ﬁCOmoAtasa de des-

cuento.

El problema, no obstante, es que, un 10% no es una tasa -
de descuento apropiada porque, de hecho, efectivamente --
"acepta" los tres proyectos y, por lo tanto,vno,toma en -
cuenta la restriccibn de capital que se ha-planteado. De
esta forma en esta situacién el problema reai que se debe
resolver es el de determinar apropiadamente la tasa de -
descuento para establecer un orden de prioridades que con

sidere la restriccién de capital.
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Esto se puede ilustrar en el cuadro siguiente en el cual

se muestran tasas de descuento alternativas para los tres

proyectos:
PROYECTOS
A B c
VAN (10%) 9,15 12,14 8,59
VAN (15%) 0,15 - 3,65 5,52
VAN (20%) - 6,46 -15,50 2,71

Como se puede apreciar, si la tasa de descuento se eleva
al 20%, implicaria gue gquedan fondos excedentes de inver
sién ya que a esta tasa serfa aceptado solo el proyecto
C gue tiene un capital de inversi6n de $40 millones. So
lamente si la tasa de descuento se fija fraccionalmente
un tanto por encima del 15% se aceptardn el nlimero correc
to de proyectos como se puede confirmar al realizar los
cidlculos relevantes. En este caso se aceptaré&n los pro-
yectos A y C con un VAN positivo y los fondos de inver -
sién limitados de $80 millones ser&n utilizados plenamen

te.

A modo de conclusidn, para la seleccibn de proyectos de

inversidn, se puede sehalar lo siguiente:

a) Si los fondos de inversién son "ilimitados" o, si al
menos, cada proyecto tiene financiamiento propib gque no
es alternati&o entre dos o mas proyectos, tanto el VAN -
como la TIR entregardn el criterio correcto de acepta --

cién/rechazo del proyecto.
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b) S8i los fondos de inversidn son limitados, entonces se-
r& necesario determinar aquella tasa de descuento que
permita racionalizar el capital disponible de manera -

"tal de seleccionar un nmero adecuado de proyectos.

La amortizecibn y los intereses: Brevemente es necesario

hacer una consideracidn acerca de la amortizacién y los -
interéses en los c&lculos gue se hacen para evaluar la -
rentabilidad de un proyecto, los cuales se puede pensar -
gue deben ser tratados como un costo al derivar un flujo

neto de fondos.

La regla general para calcular el VAN (o la TIR) de un -
proyecto es excluir la amortizacidén y los intereses del -~
flujo de fondos ya que si se ha incluido previamente el
capital prestado (que puede ser parte o el total de los -
costos de inversidn) los servicios de la deuda ser&n una
amortizacibén de ese capital. En otras palabras, si en el
flujo de fondos ya se ha incluido el costo de la inver --
siébn y si se descuentan los flujos de fondos a una deter-
minada tasa de descuento, este procedimiento es précti-
camente equivalente a hacer una amortizacién del capital

prestado incluidos los intereses que se deben pagar, suma
por enéima de la cual el proyecto es rentable para aconse

jar su realizacién.

Un ejemplo puede ser clarificador. Supongase gque se rea-.
liza una inversién en una mdguina que cuesta $1000 y que
produce un ingreso anual de $300.durante 10 anos que es -
el tiempo de vida itil de la ma&guina,: perfodo al final del
cual tiene cero valor de deshecho. Por otra parte, el cos
to del capital gue se ha prestado para la adgquisicién de -

la maquina es de 10% anual.
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En estas condiciones al evaluar la rentabilidad de este -~
proyecto, cuyo flujo neto esta expresado en el siguiente -
cuadro, se puede llegar a la conclusibén que tiene un VAN -

positivo que asciende a $843,27.

FLUJO DE FONDOS

Ano Flujo Neto

) - 1.000
1 300
2 ‘ 300
16. 300

VAN (10%) 843,37

En la evaluacibén que se ha hecho no se han incluido, evi -
dentemente, los pagos por amortizacidn e interéses sino. -
tan solo el capital prestado en el afioc 0. Una forma alter -
nativa de ver que esta es la forma correcta de evaluar la
rentabilidad del proyecto es construyendo un estado de --
fuentes y usos de fondos como el que se presenta en el cué

dro correspondiente.

‘ . )
En la parte correspondiente a las fuentes, ademds del pres
tamo se incluye el flujo de ingrééos'qﬁe’genera el proyec-
to. |



-21-

ESTADO DE USOS Y FUENTES DE FONDOS DE PROYECTO

A N O. S
Fuentes 0 1 2 I J 10
Préétamos 1;000
Ingresos 300 300 300 ... iennn 300
Total Fuentes 1.000 300 300 300 ... .. 300
Usos
Inversidn 1.000:
Amortizactn deuda S .
(incluido intereses 162,7 162,7 162,7 ........ 162,7
del 10% anual)
Saldo disponible 0 137,3 137,3 137,3 ...ee... .137,3
Total Usos 1.000 300 300 300 ......... 300

En la parte correspondiente a los usos ademds de la inver-
sién realizada se construye un flujo gque corresponde a los
pagos por amortizacibn e intereses que se deben hacer para
repagar el pré€stamo de $1.000. Se puede apreciar que a -
partir del ano 1 se genera un benegicio anual neto de -

$137,3. Se puede demostrar que el VAN gue fué calculado -

anteriormente para el proyecto y que ascendia a $843,37 es

eguivalente a un flujo de ganancias de- $137,3 sobre 10- --

anos ya que:lal actualizarlo se obtiene efectivamente $843,37%*

Como se ve no solo se repaga el préstamo sino que se obtie
ne un excedente que corresponde al VAN que ya se habia en-

contrado.

Los conceptos que se han revisado en' las secciones 2, 3 y 4

HN . . b, - .
son de aplicacién general en la evaluacién financiera, eco-

némica y social.

(*) : Esta suma s¢ obZiene de multiplican 137,3 x 6,144.567.

factor este dliimo de acitualizacibn dée una anualidad
constante descontado ef 10% sobre 10 anos.
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La diferencia bésica entre estas modalidades se refiere al
tipo de precios que se utilice para analizar la rentabili
dad del proyecto. Si no se introduce ninguna correccién -
a los precios de mercado se estar& en presencia de una me
ra évaluacién financiera o privada y los céalculos de renta
bilidad se efectuardn directamente en la forma indicada.

Otro es el caso, sin embargo, si se trata de la evaluacién
ecOnbmica o social. Esto se verd en las préximas seccio

nes.

La evaluacibn econdémica ysocial. de provectos

5.1 Enfogques alternativos para la evaluacién de proyectos

A través de la evaluvacién econdmica se busca medir el -
efecto que tendrd un proyecto de inversibén sobre toda -
la economia, es decir, se trata de mensurar su impacto

externo, mds alld de su propias cualidades internas.

Estrictamente hablando el andlisis costo-beneficio econd
mico tiene como objetivo la evaluacidén de beneficios y

costos en mercados imperfectos. Tradicionalmente los -
fundamentos tedricos de los cuales se deducen importén

tes criterios para la aplicacién del andlisis costo bene
ficio, habfan sido derivados de la teoria del bienestar -
econbmico, significando con ello una mavor proximidad a

los postulados del mocdelo de competencia perfecta y, por
ende, a las proposiciones de la escuela neo-clésica, ver
tiente que, en el contexto de la evaluacibn de prqyectoé
es afin de mucha aplicacién y comstituye uno de los enfq_

ques alternativos con los cuales se trabaja.

Las proposiciones de la escuela neo-clésica,resumidameqte,
se centran en que dado que en la pré&ctica una serie de. -
condiciones del modelo de competencia perfecta son - vio
ladas, el costo de produccidn de un bien diferir§

del valor marginal social de su consumo y, en es .
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tas condiciones, los precios de mercado no serdn -
un indicador apropiado de los beneficios y costos

sociales de utilizar y producir diferentes bienes.
En estas condiciones, por lo tanto, ser& necesario
introducir algunos ajustes a los precios del merca
do (distorsionados) de tal forma de obtener otros

precios, llamados "precios sombra" o "precios de -
cuenta", que sean las_senales relevantes para el -

proceso de asignacifén de recursos de inversién.

Una mayor elaboracién de este'argumento; en el con
texto de las proposiciones neo-clésicas, es la si_
guiente. Una de las consecuencias de los su
puestos del modelo de competencia perfecta es que
cuando se alcanza un punto de equilibrio, esto so
lo puede ser logrado a un Gnico precio, es decir,
cuando la oferta es igual a la demanda. La efi '
ciencia de las economfas de libre mercado deberfa
determinar estos precios de equilibrio, los cua
les establecerdn un sistéma de precios, para una
distribucibébn de los ingresos dada, va&lidos para ba
sar la asignacd6n de recursos. En este sentido,
el modelo de competencia perfecta cuuple con cier
tas condiciones de asignacién 6ptima de recursos

Yy provee las condiciones bajo las cuales la toma -
descentralizada de decisiones puede plausiblemente
conducir aun Sptimo econbmico (eficiencia econémi -
ca). Uno de los resultaddos de tal 6ptimo econdmico
es que, en ecornomias en -las cuales él mercado fun_‘
cicna sin intervencibébn externa, la toma de decisig
nes realizadas por compradores y vendedores indivi
duales son coordinadas y hechas consistentes las -

unas con las otras a través de movimientos en 1los
precios; si esto ocurriera el bienestar social podrfa

ser totalnente determinado por las preferencias indi_
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viduales al interior de-la sociedad. En este sentido,
tal sistema de precios que coordina eficazmente las de
cisiones individuales puede ser denominado como un sis
tema de precios "sociales", el cual s6lo puede ser al_

calzado si no existe intervencidn externa.

De esta Gltima exposicidn es interesante resaltar dos-
cosas. Una es que en la medida que se conforma un sis
tema de precios que efectivamente representa las prefe
rencias de la sociedad, la evaluacién de préyectos que
se haga es llamada "evaluacibén social de proyectos”.
Esta es la visi6n de la escuela neo-clésica con mayor -
raiganbre en la escuela de Chicago, temdtica en la cual
uno de sus mayores exponentes es el profesor A. Harber
ger. Como se verd mas adelante segldn lo gue se ha lla
mado "nueva metodologia" para la evaluacién de proyec
tos, ésta evaluacibn es simplcmente denominada evalua
cién econfémica o de eficiencia, reservando el concepto
de evaluacidbébn social para proposiciones en las cuales
se introducen juicios de valor explicitos en 1la ésigng
cidn de 1Inversiones para determinar tanto los be
neficiarios del proyecto como la distribucidén de los
beneficios que el mismo genere*. Lo segundo es gue se
gn la visidén neo-clasfca las distorsiones en el siste
ma de precios son prédcticamente introducidas por el -
sector plblico (tarifas,impuestos,subsidios),que.esun a
gente de intervencidén externa, lo gue lleva a la con
clusibn de que si éste no participara en el sistema =.
econbmico se estarfa muy cerca de una situacibén en la
cual los precios de mercado fueran precios de eficiencia.

* La llamada "nueva metodologfa"para la evaluacibn de -
proyectos esta asociade con cuatro publicaciones gue la
fueron conformando. Estas son:Manual de Andlisis de Pro -
yectos Industriales de 1la OBC D(1968; Pautas para laEvaluaaddn
de Froyectos de ONUDI (1972 "Proyect Appraisdland Planmng for -
Developng Countries " deLittley Mirrlees (1974, y "Economic Ana
lysis of Proyects" deSqurey van der tak (1975)
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’

DeAaqui,por lo tanto, gue en las proposiciones neo-clé&si
cas para la evaluacidén de proyectos se enfatice la idea
de una solucibén de equilibrio respecto a la cual las dis
torsiones se consideren como un alejamiento temporal, su
poniendo, implicitamente en el andlisis que se realiza,
que prevalecen condiciones de competencia en los mercados
nacionales. La utilizacién de precios de mercado domésti
cos los cuales son especificos a una determinada (acepta_
da) distribucién de ingresos, corresponde. a la nocidn neo-
cl&sicade soberania del consumidor en el sentido de que -
los recursos son asignados de acuerdo a ‘las preferéncias
del consumidor como opuesto a la posibilidad de direccién
estatal. Se supone, por lo tanto, una distribucién del -
ingreso dada respecto a la cual el economista no estd en
condiciones de emitir juicios de walor. . En palabras de -
Harberger (1971) "cuando se evaluen.los beneficios o cos_
tos netos de una determinada accidn (proyecto, programa O
politica), los costos y beneficios que vayan a cada miem
bro del grupo relevante deben ser normalmente evaluados

sin tomar en cuenta el individuo(s) al cual ellos van".

De esta forma, por lo tanto, si se introducen un conjunto
de jdicios de valor externos,este sistema de precios "so
ciales", al gue se hace referencia en el contexto del mo

delo de competencia perfecta, serfa alterado.

)

El sistema de precics rccomendadc por el enfoque tradicios
nal, sin interferencias_externas, cumplirfa con las condi
i ciones gue son necesarias para alcanzar un mé&ximo de efi
ciencia econfmica; en particular, este sistema resolve
ria el problema de la asignacién eficiente de recursos -
escasos entre los diferentes bienes y servicios produci

- dos por la economia.
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Un punto que no debe olvidarse es gque, sin embargo, aln
si los mercados funcionaran perfectamente, el sistema de
precios no resuelve totalmente el problema de asignacién
de recursos. En primer lugar, algunos bienes como los -
>bienes pGblicos, no pueden ser comprados ni vendidos en
los mercados. En segundo lugar, el sistema de precios -
no toma en cuenta la existencia de externalidades y, por
lo tanto, no asegura totalmente que se alcance el nivel
socialmente 8ptimo de una determinada actividad. Sin enm
bargo, esto no quiere decir que el enfogue neo-clésico -
no este consciente.de estas dificultades .que presenta el -
sistema de precios, lo que, a su vez, tampcco impide que
al evaluar los costos y beneficios de un proyecto de in
versifn se siga asumiendo que prevalecen condiciones de
competencia en los mercados domésticos. Es por ello gque
incluso se prodrfa inferir gue, segin este enfoque, en -
los casos donde no existe la intervencibn estatal en la
economia, o al menos la intervencién del estado est& 1i_
mitada a aquellas actividades que no pueden ser realiza
das por el sector privado, las fuerzas de mercado actuan
do libremente podrian determinar la mejor asignacién de
recursos. En este caso, los precios de mercado de los -
bienes y servicios utilizados en/o prcducidos por el
proyecto podrfan ser considerados como indicadores ade. . :

cuados de su valor real para la economia como un todo..

Este enfoque, de hecho no considera que la formaci6én de
precios en la mayorfa de los pafses en vias de desarro
llo se realiza en mercados “imperfectos donde una serie
de otras distorsiones pueden existir. Tan pronto como
se constata esta Gltima sitbacién'como la mé&s préxima a

la realidad la construccién de una "nueva metodologia"
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sobre evaluacién de proyectos debe basarse en otros su
puestos., Es decir, la divergencia en los supuestos,
cercanamente relacionada con la confiabilidad que'se -
- otorgen a los supuestos del modelo de. competencia per__
fecta, conducird a la conStruccién de distintas méfodg
logfas para la evaluacién de proyectos; lo que, de al_
gtn modo, serd la materializacién de un conflicto en
tre diferentes visiones politicas ya gque el hecho de
que uno crea o no en la eficiencia de las libres fher;
zas del mercado tiende a depender de cuan cercanamente
uno crea que los mercados estdn en concordancia con el

ideal de competencia.

De esta forma, por una parte, el enfoque tradicional -
(o estrictaménte heo-cl&sico) al plantear ajustes de -
precios 1o hace asumiendo que los mercados domésticos’
trabajan como sibprevalecieran condiciones de compefeg
cia. Esto significa qgue conceptos como soberanfa -
del consumidor, excedentes del productor y del consu_
midor, etc, son relevantes para la evaluacidn gque se

plantea.

Por otra parte, tan pronto como se asume que‘los merca:
dos domésticos son demasiado 1mperfectos como para ba
sar la evaluacibén de proyectos en precios, que aungue
ajustados, provienen de estos mercados se promueve,‘se '
glin la nueva metodologfa, el uso generalizado de pre_ |
cios de cuenta como Gnica alternatlva para obtener und

eficiente a51gnac16n de Yecursos.

Precisamente, la "nueva metodologfa"” ha sido desarrolla
da bajo el supuesto de que las distorsiones del sistema de

precios en los pafsesen desarrollo se extienden ala mayo -
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rfa de los bienes de la economfa, mds alld del nivel de
distorsiones causadas tan solo por la existencia de im_
puestos y/o subsidios. Por lo tanto, se supone gue los
precios son imperfectamente formédoscasientodos los mer
cados domésticos, 1o que lleva a la conclusién de que -
para propdsitos de evalucién de proyectos, uno deberfia

utilizar un sistema generalizado de precios de cuenta.

En el contexto de la "nueva metodologfia"entonces la teoria
del bienestar tal cual como ha sido propuesta por el mo
delo neo-clésico es, en cierta forma, esquivada y uno de
los supuestos bdsicos sobre los cuales ella se desarro_
lla es el de asignar al sector plblico un rol estratégi_
co en la fijacién de la tasa de acumulacién de la econo_
mfia y en la supervisidén de que se asegure una distribu
cién justa de los excedentes generados a través de la in
tervencibén directa del estado en la actividad econbmica
De esta forma, al otorgar este enfoque un rol fundamen
tal al sector pGiblico en el proceso de asignacién de in
versiones transforma el alcance de la planificeciébn -
del sector ptblico en un asunto central, en cuyo contex
to las técnicas de micro-planificacidn son consideradas
como una importante herramienta para alcanzar la reali
zacifn de las metas planeadas de inversidn.

Antes de hacer una exposicidnalgo mas detallada de las
proposiciones centrales de la nueva metodologia.se presenta
ré&n algunos ejemplos ilustrativos que permitan un mejor
entendimiento del concepto de evaluacibn econbmica de -

proyectos.
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Los efectos. externos provocados por un.proyecto de inversidn.

Se habfa planteado que ladefinicidén de beneficios y cos
tos externos de una inversién son centrales a los con-
ceptos de evalua016n econfmica y social. En términos -

generales se pueden dlstlngu1r dos tlpOS de efectos ex

ternos:

a) Efectos externos sobre la vecindad inmediata

de un proyecto; y

b) Efectos externos gue tienen un impacto margi

nal sobre la economia como un todo.

A través de algunos sencillos ejemplos se ilus-
trarén lasparticularidadesdecéda1nm)&gegt?ti—

- po de efectos:

a.- Efectos sobre la vecindad inmediata

Se pueden considerar dos casbs de este tipo los -
cuales requerlrén de la determ1nac16n de los cos -
tos y beneflc1os secundarios gque un proyecto puedei
generar. Uno de ellos serd el caso en que,}ps_:-r
efectos se producen sobre el érea-espécial;préximé
de un proyecto. Otra alternativa posible éslcuénf
do los efectos se producen sobre sectores producti

vos -cercanamente relacionados.

Para cada uno de estos casos se expondré uh:ejém -
plo. Conviene senalar gque en términos de 1os?efeg
tos sobre la vecindad inmediata no existe una nor-
ma riégida para su determinacibn y gue los ejemplos

gue se presentan son situaciones hipotéticas que -
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podrian 1llegar a darse en la prictica. En este sen
tido cada proyecto puede requerir de un an&lisis dis
tinto para determinar, en el caso que asi fuera, cua

les pueden ser ‘sus posibles impactos externos.

Primer caso: Impacto sobre el drea espacial proxima

del proyecto.

Se supondr& que se esta considerando la conveniencia .
de construir un proyecto hidroeléctrico, que es un -
caso de proyecto de infraestructura grande. Lo més
probable es que un proyecto de esta naturaleza gene-
re ciertos efectos externos, lo gue significard que
la evaluacibén que de &1 se haga, ademds de incluir -
la actualizacibdn del flujo de fondos de los costos -
e ingresos que el propio proyecto genera, deberé in-
tentar un c&lculo de los beneficios y costos indirec
tos (o secundarics) del Proyecto. El1 VAN calculado
para los costos y beneficios secundarios debe ser ana
dido al VAN directo del proyecto para evaluar en de-

finitiva su conveniencia econbmica.

En el caso del proyecto hidroeléctrico se deber& cons
“truir una represa para almacenamiento de. agua lio qué‘
implicar& que se deber& inundar una determinada super
ficie de tierra que anteriormente estaba destinada a

cultivos agricolas.

Supongase que se tienen los siguientes datos: ..

DATOS DIRECTOS

‘I
Vida Gtil proyecto hidrdeléctrico

: 50 anos
Tasa de descuento utilizada : 14%
Costos inversibn del proyecto : US $§ 200 millones
Ingresos por venta de energia : us $ 35 "
Periodo de construccién : 1 ano
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DATOS INDIRECTOS

Area inundada para construccidn represa:
Ingreso medio anual por h&. inundada
Area no inundada que se beneficia con :
riego por construccibn represa ,
Estimativo del aumento del ingreso anual
por h& no inundada por aumento produc-
tividad agricola

Con los datos disponibles se podrian const

25.000 hé&s’
Uus $ 200

50.000 has

US $ 20

ruir dos -

flujos de fondos, una para los beneficios y costos -~-

directos del proyecto, y otro para sus ben
costos indirectos, y calcular, seguidament

para cada uno de ellos.

eficios vy
e, el VAN

eléctrico

Flujo de Fondos Directo Proyecto Hidro
(millones)
Afo . g | © .Flujo Neto
0 -200 .
1 35
2 -35
50 ‘ . 1

VAN (143) . 49

6
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FLUJO DE FONDOS INDIRECTO PROYECTO HIDROELECTRICO

“{(millones)
ANO COSTOS INDIRECTOS BENEFICIOS INDIRECTOS
0 -5
1 -5
50 ' -5 B |
VALOR ACTUAL 35,6 7,1
VAN (14%) = -28,5

VAN total del proyecto = 21,1

El primer flujo de fondos presentadd se refiere a los
costos y beneficios directos del proYecto. Al hacer
una evaluacibén financiera se determina que el proyec

to es rentable y que deberia implementarse.

Si la evaluacibn es econdémica*, sin embargo, se debe- .
rfian incluir los efectos externos que genera este pro
yecto evaluando los costos y beneficios indirectos -

que puede provocar.

En el ejemplo presentado se puede apregia? que, en -
términos de los costos indirectos, la construccibn -
de la represa significari afectar un &rea deé 25.000

hds que antes era destinada a la prOducéiénfagricola

(*) : En el ejemplo que esta analizando no se presen-
tan todavia ajustes de precios para obtener pre
cios de cuenta. Esto también deberia hacerse -
para hablar estrictamente de evaluacifn econdmi
ca, y tal ejercicio deberia realizarse para ajﬁg
tar incluso los valores de 10s costos e ingresos
secundarios.
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Si el ingreso medio anual por h& que en esa area se
generaba "era de. $200 anuales entonces significa que .
el: costo de oportunidad de la tierra cubierta pdf -
agua seré 1gual al valor actual del flujo de 1ngre—
sos que esa superf1c1e hubiera generado en 50 anos
y que es del orden de los $35 6 mlllones. I
Este es un ‘costo que debe ser 1mputado al proyecto f
ya que por su operac16n se deja ‘de produc1r en otro

sector de la economfa una c1erta cantldad de blenes.

En termlnos de los’ 1ngresos 1nd1rectos, por otra .
parte, se puede aprec1ar que la puesta en marcha -

del proyecto 51gnlf1ca que se beneflclen 50.000 hés

de tlerra no 1nundada con . mejores pOSlbllldadeS de;-
rlego I o Lo e S P
Esto ﬁmoiicarélﬁixaumento de ialﬁroducfividad agrico.
la que se puede estlmar en $ 20 anuales por hé., lo -
que 1mp11ca que el Valor actual dQ los:ingresos ge-. ;
neradosemu un periodo de 50 anos sea de-$ 7,1 millo
nes. Estos 1ngresos también deben_ ser 1mputados alsy

proyecto.

De esté fdrha'aI haéér la, évaluacién del proyécté";h;
sumando tanto el VAN dlrecto COmoO. 1nd1recto, se pue:..
de obtener un VAN total gque . asc1ende a §. 21, 1 ‘millo
nes: <En estas cond1c1ones, desde el. punto- de; v1sta
de lgjrenpabllldad.econom;cadel;moyegtq,—sevpuede-
recomendar su realizacién ya que su efecto:neto so>
bre la economia serd positivo, cuando se han consi=' -

derado todos los efectos externos que puede‘provdcar;
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En la pré&ctica, sin que hayan formulas predetermina-
das para ello, se deberfan considerar todos 1os“efeg
tos ekternos gue un proyecto éueda producir para po-
der llegar a una conclusién mé&s contundente acerca -
de la realizacibén del mismo. En el ejemplo desarro-
llado se podria también pensar gue otros beneficios
externos que el proyecto pudiera producir serfan . -
aquellos que se ocasionarfan por las posibilidades -

de explotacibn turistica del lago natural que se -

forme, las posibilidades de pesca, etc.

Segundo caso: Impacto sobre sectores productivos -

cercanamente relacionados

Otra forma en la que se pueden ver las externalida-
des es aquella que se ocaciona como un estfimulo im-
portante al proceso productivo y de inversibn que -

se puede ocasionar sobre otros sectores.

De alguna forma esto est& relacionado con el concep
to de inversidn inducida o, m8s precisamente, con -
el concepto de econcmias externas pecuniarias -=

(ScitoveRry).

Suﬁongase gue se estd planeando la instalacién de -~
una f8brica de harina de pescado para alimento avi-
cola. La nueva planta demandar&@, para trabajar a
plena capacidad 50.000 ton. de pescado al afio. En
las cdondiciones éctuales sin el proyecto la produc-: .
cibn anual de.pescado es 250.000 ton.-, prbduccién -
qué es totalmente vendida. Los beneficios netos -
por tonelada de pescado vendida sbn de aproximada -

mente $ 20.
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Para satisfacer la demanda que haré la fabrica de ha
rina de pescado s& necesitarfa incrementar la produc
cidén anual de pescado én 50.060 ton., es decir en un
20% respecto a las cifras actuales. Por otra parte,
para que ese incremento se produjera se neqesitaria

de una inversidn adicional de $ 3,0 millones.

Considerando una vida Gtil del proyecto de 15 anos y
una tasa de descuento del 14% se tienen los siguien-

tes flujos de fondos.

Flujo de Fondos del Proyecto de Harina de Pescado

(millones)
AnNo Flujo Directo Flujo Indirecto
0 - 20 - 3
1 1
2 1
15 - 4 1
VAN (14%) 4,57 3,14
VAN TOTAL = 7,71

Como se puede apreciar la f&brica de harina produce
un VAN de 4,57 millones,,pef;,ademés,producei efec-
tos externos sobre otro secfér que deber&d incremen-
tar su produccién para satisfacer las demandas de -

la procesadora de pescado. En este segundo caso -



-36-

los costos y beneficios indirectos gue se ocasionan
determinan un VAN de 3,14 millones. En estas cir -
cunstancias el VAN total del proyecto serd de $7,71

millones.

Efectos externos que tienen un impacto marginal so -

bre la economia como un todo.

En este caso, de aplicacidn general en evaluacién -

econfmica incluso para valorar los items de benefi-

cios y costos indirectos revisados recientemente, se-
trata de determinar los precios de cuenta que refle-
jan el valor real gue tiene para la economia como un
todo producir y consumir distintos tipos de bienes .
Se trata, por lo tanto, de corregir las distorciones’

gue se producen tanto en el mercado de productos co-

mo en el mercado de factores.

En términos de las ventas que haga el proyecto se tra
ta de determinar los precios de cuenta de su produc-
cidén. En términos de sus compras se debe tratar de
evaluar el costo de oportunidad (gue también es un -
precio de cuénta) gue representa para la economia. -
emplear un factor .de produccidn (capital, trabajo).o.
un insumo en el proyécto de inversibén en cuestibn. -

En este caso el costo de oportunidad de utilizar un -

recurso en el proyecto se medir& por lo que represen

ta para el pafs privarse de €l para utilizarlo en el

.}

proyecto. "El costo de opotunidad para la economfa -
de un' trabajadoriutilizado en el proyecto, pox ejemrg
plo, viene-dado por lo que esa persona deja de prodi
cir para emplearse en el proyecto. A través de un -
sencillo ejemplo se trataré&n de clarificar un poco -

mis estos conceptos.
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Sup6hgase gue se tienen los siguientes datos de un de

terminado proyecto azucarero.

Proyecto Azucarero

Precio mercado Precio Econémico

Inversiones: Terreno 150

Equipos 500 -
Ingresos : Ventas azficar 3.000
Costos

operacibn . Insumo remolacha 300

mano de obra 500

Como se puede apreciar,en el cuadro se presentan los
precios de cada item del proyecto a su valor de mer-
cado, los cuales, por las razones que se han dado, -
deberfian ser ajustadoso reemplazados por susS precios

de cuenta. ¢Cual serd, por ejemplo, el precio econb
mico o de cuenta de la mano de obra contratada por -

el proyecto?.

Para responder a esta pregunta, supongase que el pro
yecto azucarero se va a insertar una economia com-
puesta por tres sectores con las caracter8iticas que

se presentan en el cuadro siguiente:

Economfa de Tres Sectoiés -

Agricult. Agricuilt. Industria Desempleo

Tradic. Moderna:
Producto 42.000 10.000 50.000 -
Hombres 7.000 1.000 2.000 1.000 .

Product. media 6,0 10,0 25,0 -
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Por otra parte, supongase que el proyecto demanda 20
trabajadores por "los cuales paga un salario unitario
de 25 que es lo que determina que el éosto total . de
la mano de obra del proyecto sea de 500. Ahora bien,
el salario por trabajador es de 25, pero ¢(Cuél es su
costo de oportunidad?. Se pueden dar, al menos)'dos
casos. Si los 20 trabajadores gue va a emplear el -
proyecto estaban anteriormente desempleados su costo
de oportunidad seré& cero ya que al ser empleados en
el proyecto no se dejar& de producir nada en otra -

parte de la economia.

Por el contrario, bien podrfa ser que los 20 trabaja
dores sean retirados de la agricultura tradicional -
para incorporarse al proyecto. Si al retirar 20 tra
bajadores de este sector el producto disminuye a --
41.920 en la agricultura tradicional entonces el pro
ducto por hombre ocupado retirado por sector seréd de
4, gque es en efecto el costo de oportunidad de cada

trabajador en este caso.

Como se puede apreciar se ha supuesto que la disminu
cibn del producto en la agricultura tradicional no -
:es igual a la productividad media del sector (6) por
el nfimero-de trabajadores (20), lo que de hecho signi
fica que se supone que en este sector hay trabajo -
excedente, gue puede adoptar ya sea la forma de desem

pleo disfrazado o sub-empleo.

Entonces los casos que se han supuesto pueden resumirse

en:
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MANO D E OBRA
Costo .oport. N2 Hombres Costo Econ.total

Caso A 0 20
Caso B 4 20 ' 80

Es decir, el costo de oportunidad de la mano de obra
dependerd del empleo anterior en que ésta se encon -
traba empleada y una medida aproximada de este costo
serd la productividad marginal del trabajador en su

Gltimo empleo.

En la préctica las estimaciones del precio de cuenta
del trabajo corresponden a una oficina central de -
- proyectos que es la encargada de determinar este y -
otros parémetrosnacionales para la evaluacién econd-

mica de proyectos.

Por Gltimo un ejemplo muy sencillo con respecto a -
un producto gue es insumo del proyecto como es el ca

so de la remolacha. Vease la siguiente secuencia:

Precio’ Productor Impuesto .. Precio Mercado :
600 ' 200 iﬁo-
Costo Produccibn Distorcibn Valor de Consumo

T

Costqzde:opo;tunidad para la economia

) - . A .

Como :se puede:’ apreciar lo que el proyecto tiene que
A

pagar por la remolacha es un precio de 800, pero a

la economia le ha costado producir tal insumo t&n -
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sblo 600 que es el valor real gue para ella represen
ta, es decir, su costo de opo;tunidad. En la pré&cti-
ca, en todo caso, si se siguiera el enfoque neoclési
co el precio ajustado que se adopte no es precisamen
te el de 600, sino uno que se evalua calculando los

excedentes del productbr y dél consumidor en una si-

tuacibn de equilibrio.

Para cada uno de los items que se han presentado en

el proyecto se deberian calcular sus precios econdémi
‘cos, los cuales reemplazardna los precios de mercado.
Una vez qgue esto se ha hecho para todo el flujo de -
fondos la tasa interna de retorno que se obtenga se-
r& una tasa interna econbmica de retorno, que refle-
jar& la conveniencia o ihconveniencia para la ecocono-

mia como un todo de implementar el proyecto.

Para el caso del proyecto hidroeléctrico y de‘la fa
brica de harina de pescado revisados anteriormente,
independientemente de que se evaluen los efectos -
del proyecto sobre su vecindad inmediata, también -
se deber&n expresar todos los flujos directos e in-
directos en términos de precios econdmicos - incorpo
r?ndo asi todos los efectos externos que el proyec=

to pueda producir.

La forma en que procede la nueva metodologia para -
obtener precios de cuenta se expone muy resumidamen

te en la siguiente seccién.:
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La evaluacidn econbmica y social seglin la nueva metodologia
Resumidamente, la nueVa metodologia propone la utilizacibn
de precios mundiales como precios de eficiencia para todos
los bienes y serQicios que sean comerciables internacional
mente; es decir, para aquellos bienes para los cuales una

parte de la demanda total serd@ satisfecha a través de las

importaciones y/o una parte:de su oferta puede ser ékporta—‘
da. Otros bienes y servicios son denominados como bienes

no comerciables (BNC), es decir, aguellos bienes, que ya -
sea por su propia naturaleza o debido a la-existehtes-poli
ticas cbmerciales; no entran en el comercio internacional.

Los BNC deben ser descompuestos en términos de sus respec-
tivos componentes comerciables, de eéta forma, toda la pro
duccibén de un determinado proyecto puede ser finalmente va
lorada en términos de su impacto directo e indirecto sobre

la balanza de pagos.

Si se supone gque las curvas de oferta de importaciones y -
de demanda por exportaciones son perfectamente el&sticas ,
entonces la puesta en marcha de un nuevo proyecto no afec-
tard los precios de importacifén o exportacién. Por lo tan
to, las exportac‘iones éeben ser valuadas a un preciode fronte“rha;
F.0.B (menos el margen de comercializacibn pertinente reva
lorizado a precios de cﬁenta) neto de impuestos o subsidios
Las importaciones deben ser valuadas a su precio de fronte
ra C.I.F (m8s el margen de comercializacibén pertinente re-
valorizado a precios de cuenta) neto de impuestos o subsi-

dios. -

En aquellos casos en los:cuales el producto de un proyecto

sea directamente exportado, o aungue fisicamente se venda



-4~

en los mercados domésticos, conduciendo a exportaciones =
adicionales debido a gue la demanda doméstica estd total -
mente satisfecha con las ofertas existentes, estos items -
deben ser valuados al precio de frontera F.O0.B. De la mis-
ma manera, ya sea que el insumo de un proyecto es directa-
mente importado, o aungue sea domésticamente adquirido dan
do lugar con ello a importaciones adicionales, dado que la
produccibén doméstica de estos bienes de substitucifén de im
portaciones ha alcanzado plena capacidad, estos items de -
ben ser valuados a los correspondientes precios de fronte-
ra C.I.F. De aqui, por lo tanto; podemos inferir.que el -
impacto de la déménda aumentada por importaciones o la -~
oferta aumentada de exportaciones serd estrictamente sobre
el comercio internacional y el supuesto de elasticidad in-
finita asegurard que los precioé domésticos, y por lo tan-
to la producciéﬁ y consumo doméstico, permanecerén sin va-

riacidén.

De agui, por lo tanto, gue el precio de cuenta de los bie-
nes comerciables serd simplemente su precio de frontera re
levanﬁe, y para el céso de los BNCs serd determinado por -
intermedio de un "factor de conversidén" el cual traduciré

su precio déméstico a precios de frontera.equivalentes._ -
Por lo tanto toda la produccién del proyecto puede ser wva-
lorada en términos de &su impacto sobre la balanza de pégos.
La conveniencia de utilizar precios mundiales esté& determi
nada por el hecho de que estos precios son formados inde -
-pendientemente de ‘cualquiera-de las imperfecciones que pue
dan predominar eﬁ los mercados domésticos, y su utiliza --
cibén implica, por otra parte, que la eficiencia productiva
en el comercio llega a ser el principal objetivo de 1la nug-
va metodologfia. Las decisiones de ésignacién de recursos

a las cuales tal andlisis conduce, no estén, en principio,



-43~

libres de las influencias de las imperfecciones del merca-
do doméstico; pero se argumenta que el pafs en cuestidn es
tar&, sin embargo, en condiciones de asigﬁar SUS recursos

de acuerdo con sus posibilidades de comercio, las cuales -
si son correctamente eﬁalugdas,.resultarén en una posicidn

de Pareto de consumo superior.

Una posible objecién a este enfogue, dado que su 16gica es
t& basada en la doctrina neo-cl&sica de las ventajas compa
rétivas, es que el mismo requiefe gue el pais adopte una -
posicidén de libre comercio; es decir, el deémanteiamiento

de las restricciones cuantitativas y la adopcibn de tasas-
uniformes de proteccibén. Estrictamente, sin embargo, cual
quier movimiento de lé economia hacia el libre comercio -
que se requiera dependerd del grado de control que el sec-
tor pliblico tenga sobre la responsabilidad en la asigna --
cidén ae recursos de inversién. Es perfectamente posible ’

en;principio, para un deterﬁinado pais restringir el comer
cio exterior, pero evaluar todos 1os-proyectos de inversién
utilizando precios de cuenta (precies sombra) y entonces -
ajustar las politicas de comercio exterior consecuentemen-

te.

En segundo lugar, con el.divorcio de las decisicnes de pro
duccidén doméstica de las!decisiones de consumc, las dimen-
siones de la eficiencia y de la distribucibén quedan tam --
bién divorciadas una de la otra. El tratamiento ortodoxo
*dei~pbjetivo de crecimiento. reguiere, gue en el margeh;itg,
'das las unidades de ingreso generadas por un proyecto,. ya
sea en la forma de inversibn o de consumo, hagan la misma
icontribucidn al crecimiento. La nueva metodologfia conside
ra gue tal supuesto es inadecuado en casos donde el nivel

de inversiones est& restringido por debajo de aquel gue se
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requerirfa para asegurar el nivel deseado de cre cimiento
de la economifa. En ésta situacién, la inversién marginal
es tratada como més valiosa que élAconsumo maréinal. Se-
gin esta metodologfa, tanto la distribucibén inter-temporal
xomo intra-temporal del consumo son consiaeradas explici-
tamente. En los casos en que el alcance de la redistfibg
cidén de ingresos es muy--limitado y los medios tradiciona-
_les son inefectivos (politica fiscal o control directo so
bre los salarios y las ganancias), se supone gue uno po -
drfa efectuar alguna medida de redistribucién a través del

mecanismo mismo de seleccién de inversiones.

En palabras de Squire y Van Der Tak (1975), “El1 anélisis

de proyectos debe investigar las repercusiones de los pro
yvectos no s6lo en la distribucién de ingresos entre inver
sién y consﬁmo sino también sobre la distribucidén de in -

gresos entre los estamentos rico y pobre de la poblacién"

De esta forma, se puede inferir gque segfin la nueva metodo
logia el sector estatal es visto como desempenando un im-
portante papel en el proceso de 1inversiones a través del
mecanismo de seleccidn de proyectos. Por lo tanto, la eva
luacibn denproyectos-puede demandar la asignaciéﬁ de unf%

rol central en el proceso de planificacibn::

Esta Gltima dimensién, es decir la introduccidén de juicios
de valor explicitos para tomar en cuenta la distribucibn
-de los beneficios constituye lo gue ha:sido llamado evalua

cibn social de proyectos.
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