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1. PROYECTOS, ENTORNO MACROECONOMICO Y RACIONALIZACION DE
INVERSIONES

1.1 Los Proyectos y su Entorno Macroeconémico.

Que son los proyectos de inversion?. Porque nos interesa estudiarlos? Partiendo de una definicion no
convencional, se puede decir, en primera instancia, que los proyectos son la materializacion de la
inversion publica y privada. Ellos estan destinados a ampliar y reponer la capacidad productiva de un
pais.

A nivel macroeconémico, de la economia en su
conjunto, es posible demostrar que el
crecimiento es una funcién de la inversion, es
decir, se puede constatar que existe una relacion
directa entre crecimiento e inversion, lo que
significa que a mayores niveles de inversion es
posible conseguir mayores tasas de crecimiento
del producto nacional. Pero, como también ha
sido demostrado en estudios mas recientes
sobre el desarrollo econémico, la capacidad de
crecimiento de una economia no solo es una
funcién de los montos de inversion, sino que
también de la calidad de la misma.

Esto, que a primera vista parece casi trivial, en
muchas ocasiones no encuentra su contraparte
aplicada a nivel micro de los proyectos
individuales, en el sentido de comprender la
necesidad de realizar con la dedicacion y tiempo
necesarios los estudios pertinentes -
normalmente asociados a la preinversion-, que
permitan demostrar que las iniciativas que se
estan barajando para dar soluciéon a un
determinado problema son efectivamente la
mas adecuadas y que, por lo tanto, se esta
resguardando el principio de velar por la calidad
de las inversiones y su contribucion positiva al
crecimiento del pais.

Es evidente, por tanto, la importancia de hacer
un esfuerzo sostenido por incrementar los
niveles de inversidn para conseguir mayores

CARACTERISTICAS Y DEFICIENCIAS DE LA
MEDICION DEL GASTO EN INVERSION

En una comparacion de la formacién bruta de capital fijo
entre economias industrializadas, medida como
porcentaje del PIB, Estados Unidos ocupa el lugar mas
bajo de la lista. Jap6n ha invertido cerca de un tercio del
PIB en el periodo 1970-1989, aunque este coeficiente ha
tendido a declinar al avanzar el periodo. La formacion de
capital en Francia ha estado entre 20 y 25% del PIB
durante el mismo periodo. El mismo coeficiente ha
fluctuado entre el 15 y el 20 % en Estados Unidos y el
Reino Unido, que estén entre los mas bajos del mundo
industrializado.

Sin embargo, como en toda comparacién entre pafses hay
que tener cuidado. Los datos de Estados Unidos, por
ejemplo, subestiman el gasto publico de inversion, que
equivocadamente se clasifica como consumo.

Los datos oficiales también ignoran otros muchos tipos de
capital, no fisico, que deberian contarse en el stock de
capital de un pafs. Una fuerza de trabajo bien adiestrada
incorpora un tipo de capital humano, ya que el
entrenamiento de trabajadores incrementa la capacidad
productiva de la fuerza laboral Gary Becker, de la
Universidad de Chicago, ha realizado brillantes
contribuciones al conocimiento de los retornos econémicos
de varios tipos de inversion en capital humano, tales como
educacion y adiestramiento en el empleo. Sin embargo, tal
como ocurte con el gasto en bienes de consumo durables,
el gasto en educacion y capacitacion queda generalmente
mal clasificado en las cuentas nacionales como gasto de
consumo y no como gasto de inversién.

FUENTE: "Macroeconomia En La Economia Gobal".
Jeffrey Sachs y Felipe Larrain. Prentice Hall
Hispanoamericana. 1994.




tasas de crecimiento del producto nacional y la importancia que tiene que las inversiones que se
realicen sean las socialmente mas rentables. En este ultimo sentido, la calidad de la inversiones pasa,
necesariamente, por una buena asignacion de los recursos. Para ello, es indispensable identificar los
mejores proyectos, que son en definitiva los que mas contribuyen al desarrollo nacional.

Una forma de medir los esfuerzos que los paises hacen en busca de mayores tasas de crecimiento es
a través de la cuota o porcentaje del producto interno bruto que ellos destinan a inversion lo que,
normalmente, se llama el coeficiente de inversion-producto. Es logico pensar que mientras mayor es
este coeficiente y ,por tanto, mientras mayor es el esfuerzo de ahorro que un pais hace mayor sera
la recompensa que recibira en afios venideros al conseguir mayores tasas de crecimiento de la
economia nacional.

Para ilustrar esta afirmacion, se pueden presentar, a modo de ejemplo, algunos indicadores
econdmicos para distintos paises para ver como se relaciona el crecimiento del producto que es,
probablemente, el indicador mas utilizado de desempefio econémico, con las tasas de inversion de
esos paises.

CUADRO |

Singapur Malasia Corea Tailandia
Crecimiento PGB (1991) 6,7 9.8 8,4 10,0
Inflacién (85-91) 1,3 2,0 56 38
Inflacién (1991) 2,6 42 9,5 47
Desempleo (85-91) 38 3,1 338
Desempleo (1991) 1,7 2.4
Ingreso p.c. (USS 1990) 11.160 2.320 5.400 1.420
Inversion/PGB (85-91) 38,5 27,3 31,3 27,8
Inversion/PGB (1991) 37,4 32,3 39,1 36,8
Ahorro/PGB (85-91) 43,2 28,1 339 25,4
Ahorro/PGB (1991) 46,6 28,0 35,6 30,3
Exportacion/PGB (85-90) 175,6 65,7 36,6 31,4
Exportacion/PGB (1990) 190,0 79,0 32,0 36,5
Gasto Gob./PGB (85-89) 27,8 30,3 16,0 13,1
Gasto Gob./PGB (1989) 23,1 29,6 16,6 15,0
Recaudac /PGB (85-89) 14,9 19,4 15,4 16,1
Recaudac. /PGB (1989) 16,6 17,7 157 17.8

Como se puede observar en el Cuadro 1, las economias de los llamados "Nuevos Paises
Industrializados" (NPI), que han sido las de mayor crecimiento en el mundo en forma consistente en
las dltimas tres décadas, asociaban a este crecimiento altas tasas de inversion y de ahorro. Las tasas
de inversion variaban, para los periodos de referencia (1985-1991), entre un 27,3% y un 38,5% lo
que determind tasas de crecimiento promedios que se establecian entre un 5,4 y un 9,5%. En



términos de ingreso per capita se puede observar que para 1990, y en dolares de ese mismo afio,
Singapur ya habia alcanzado los US$ 11.160 per capita, Corea del Sur llegaba a US$ 5.400, y los mas
bajos Malasia y Tailandia tenian ingresos per capita de US$ 2.320 y US$ 1.420, respectivamente. Es
decir, Singapur practicamente habria cruzado la barrera del desarrollo gracias, en gran medida, a su
gran esfuerzo inversor , mientras que los otros paises nombrados estarian fuertemente orientados en

esa direccion.

Otro ejemplo que se puede citar, para ilustrar la relacion entre inversion y crecimiento es el caso de
Chile. Tradicionalmente el papel del Estado en este pais fue de gran relevancia en la formacion de
capital lo que se reflejo en el pasado en altas tasas de participacion de la inversion publica sobre el
total nacional. A partir del afio 1974, sin embargo, se empieza a implementar un modelo econdémico
que rompe con el estilo de desarrollo que se venia aplicando desde la década de los cincuenta.

Desde el punto de vista del Estado, y del sector publico en particular, la liberacion econdmica que
supone el nuevo modelo implica la reduccion de su tamaifio y por ende una disminucion considerable
del rol inversor del sector publico. Cada vez mas el motor de crecimiento de la economia es
traspasado a la iniciativa privada lo que se refleja en su participacién creciente en la inversion
nacional. La inversion publica que en la década de los 60 representaba, en promedio, el 53% de la
inversiéon nacional comienza a descender en forma paulatina hasta llegar a ubicarse en torno al 20%
en los primeros afios de la década de los 90. El coeficiente inversion/producto, que en la década de
los 60 superaba el 20%, se mantiene bastante por debajo de este porcentaje entre los afios 1974 y
1986. Recién a partir de 1987, comienza a aumentar en forma consistente, llegando al 25.1% en 1992,
y estimandose que para 1993 seria de un 27.2%. Ello permitiria garantizar, de mantenerse este
esfuerzo, tasas de crecimiento del PIB que podrian superar el 5% anual, como de hecho a ocurrido
en los Gltimos afios.!

En el periodo 1986-1992, como se puede observar en el Cuadro 2, la inversion en capital fijo paso
de US$ 4.399 millones a US$ 9.769 millones (a precios de 1992), lo que implica que tuvo un
crecimiento promedio anual de un 14.2%, el que se descompone en un aumento promedio anual de
20.7% para la inversion privada y de 1.6% para la inversion publica. Estas cifras confirman el enorme
crecimiento que ha tenido la inversion privada, frente a un comportamiento del sector publico, que
sin ser nada despreciable, se ve profundamente aminorado frente al impacto de la evolucion del sector
privado. En el mismo periodo de referencia la economia creci6 a un promedio anual de 7.2%, el
mismo que se ha respaldado, principalmente, en el gran esfuerzo inversor que se ha realizado. Estos
resultados han puesto en el tapete de la discusion la necesidad de mantener altas tasas de inversion
que garanticen el esfuerzo sostenido de crecimiento en el cual se haya empeifiado el pais.

'Un mayor detalle de esta informacion se puede encontrar en el documento:"[nversion y Crecimiento Regional
en Chile 1970-1990". Ivan Silva Lira, ILPES, 1994. A partir de la infomacion proporcionada por el Banco
Central se puede construir una larga serie en la cual se establecen las participaciones tanto del sector publico
como del privado en el total de la inversion nacional verificandose lo sefialado en el parrafo del texto.




CHILE: INVERSION EN CAPITAL FUO, PIB Y TASAS DE INVERSION

DESAGREGACION DE LA INVERSION 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992
1986-1992
(Millones de USS de 1992)
¥ INVERSION PRIVADA TOTAL 2.477 3.510 4.195 5.997 6.674 6.250 7.652
2. INVERSION PUBLICA TOTAL 1.922 1.844 1917 1.727 1.524 1.640 2117
Empresas Publicas CORFO 285 247 139 126 99 103 145
Empresas Piblicas No Corfo 778 634 735 684 574 518 756
Gobierno Central 687 799 830 169 761 906 1.078
Miunicipalidades 173 164 212 148 90 113 139
3. FORMACION BRUTA DE CAPITAL 4399 5.354 6.112 7.724 8.197 7.889 9.769
FUO (1+2)
4. PRODUCTO INTERNO BRUTO 25.667 27.359 29.360 32.341 33.300 35.319 38.950
A INVERSION TOTAL/PIB (%) 17.1% 19.6% 20.8% 23.9% 24.6% 22.3% 25.1%
B INVERSION PRIVADA/PIB (%) 9.6% 12.8% 14.3% 18.5% 20 0% 17.7% 19 6%
(5 INVERSION PUBLICA/PIB (%) 71.5% 6.7% 6.5% 5.3% 4.6% 4 6% S 4%

D INVERSION PRIVADA/INV. TOTAL 56.3% 65.6% 68.6% 77.6% 81.4% 79.2% 78.3%

E INVERSION PUBLICA/INV. TOTAL 43.7% 34.4% 31.4% 22.4% 18.6% 20.8% | 21.7%

_—

F TASA CREC. INV. TOTAL 21.7 14.2% 26.4% 6.1% -3.8% 23.8%

5] TASA CREC. INV. PRIVADA 41.7% 19.5% 42.9% 11.3% -6.4% 22.4%

H TASA CREC. INV. PUBLICA -4.1% 3.9% -9.9% -11.8% 7.6% 29.1%

E, TASA CRECIMIENTO PIB 6.6% 7.3% 10.2% 3.0% 6.1% 10.3%
Fuente: MIDEPLAN que lo elaboro de las siguientes fuentes: Ministerio de Hacienda, Corp ién de Fi de la Produccion. Contraloria General de la

Repuiblica, DIGEDER, Ministerio del Interior, Memoria y Balance de las distintas empresas publicas, Subgerencia de Empresas de Servicios Sanitarios, Informacion
Financiera de la Superintendencia de Bancos ¢ Instituciones Financieras.

Para ilustrar de otra forma la imperiosa necesidad de lograr ritmos de crecimiento sostenido para
superar la barrera del subdesarrollo, se puede plantear el siguiente ejercicio aritmético.

En el Cuadro 3 se presenta un resumen del nimero de afios que tomaria llegar a distintos ingresos
per capita, partiendo de un ingreso per capita de US$ 3.000, y creciendo a distintas tasas. Por
ejemplo, para llegar a un ingreso de US$ 6.000 per capita, es decir para doblar el ingreso del cual se
parte, si éste creciera a un promedio anual de 4% se requeririan 18 afios. Ello significa que la
economia deberia crecer en este porcentaje mas la tasa de crecimiento demografica anual que el pais
ostente. Por tanto, si el pais tiene una tasa de crecimiento demografica del 1.5%, la economia deberia
crecer en forma sostenida al 5.5% promedio anual durante 18 afios para alcanzar un ingreso de US$
6.000 per capita. Ello, en suma, demandaria un esfuerzo de inversion sostenido durante igual numero
de afios para mantener tal ritmo de crecimiento. En el ejemplo del caso de Chile, se estima que se
requeriria de tasas de inversion de alrededor del 27% sobre el producto para garantizar tasas de
crecimiento de entre un 5.5 y un 6.0% anual. Como se puede apreciar, mantener una tasa de
crecimiento de esa magnitud es una empresa de por si gigantesca, pero probable si estan todas las



energias nacionales concentradas en ese objetivo *

Cuadro 3
ANOS QUE SE REQUIEREN PARA ALCANZAR DISTINTOS INGRESOS PER CAPITA A DISTINTAS TASAS DE CRECIMIENTO DEL MISMO PARTIENDO
DE UN INGRESO PER CAPITA DE US$3.000

INGRESOS PER CAPITA METAS
TASAS USS 5 000 USS 6000 USS 7000 USS 8 000
20% 26 35 43 S0
2 5% 2F 28 34 34
3 0% Ly 23 29 33
3 5% 15 20 a5 29
40% 13 18 22 o
4 5% 12 16 19 9
5 0% 10 14 17 20
5 5% 10 13 16 18
6.0% 9 12 15 fil

Estos antecedentes son muy ilustrativos para tener un buen sentido de las cifras que estan
involucradas en los esfuerzos de crecimiento. Por ejemplo, y solo como forma de tener un marco de
referencia y a riesgo de ser calificados de muy simplistas, segin algunas estimaciones la superacion
del subdesarrollo se podria alcanzar cuando se traspasan los niveles de los US$ 8.000 de ingreso per
capita. Los paises de América Latina, en general, se encuentran situados por debajo de los US$ 3.000
per capita. Pero, aun si partieramos de este ultimo guarismo, creciendo en términos per capita al 4%
anual, demandaria 25 afios llegar a ese nivel, y todavia estariamos muy lejos de los ingresos per capita
de los paises desarrollados que superan los US$ 20.000 y que van hasta los US$ 30.000 en el caso
de los paises mas ricos.” Sirvan estas cifras tan solo para situarnos en el contexto de la magnitud de
los esfuerzos que nuestros paises deberian realizar para alcanzar estadios superiores de desarrollo.

Para expresarlo de forma algo mas matizada y recurriendo a cifras de distribucion de ingresos, se

?En el Anexo | se presenta un resumen que contiene informacion de tasas de crecimiento y coeficientes de
inversién producto para los paises de América Latina para el periodo 1988-1992. Como se puede observar, en
estos afios estos paises, en promedio, han destinado un 17.5% de su producto a inversion. La tasa mas baja del
periodo correspondié a Panama con un 8.8% en 1989, y la mas alta a Republica Dominicana con un 25.2%
también 1989.

‘Utilizando el PIB por habitante como un proxi del ingreso, los datos de América Latina para 1992,
expresados en dolares de 1980, eran los siguientes: Argentina, US$ 3787; Bolivia, US$ 628; Brasil, US$ 1839;
Colombia, US$ 1473; Costa Rica, US$ 1516; Chile, US$ 2774; Ecuador, US$ 1393; El Salvador, US$ 693;
Guatemala, US$ 945; Haiti, US$ 176; Honduras, US$ 657; México, US$ 2507; Nicaragua, US$ 449; Panama,
US$ 1764; Paraguay, US$ 1279; Peru, US$ 807; Republica Dominicana, US$ 1113; Uruguay, US$ 2426;
Venezuela, US$ 3714; Promedio para América Latina, US$ 2022. Fuente: CEPAL, Anuario Estadistico de
Ameérica Latina y el Caribe, Edicion 1993. Santiago de Chile, 1994.




puede recurrir a informacién elaborada por la CEPAL* relativa a estudios de pobreza. En el Cuadro
4 se presenta informacion para varios paises de América Latina en la cual se ordenan los hogares en
relacion a la linea de pobreza, utilizando como indicador la proporcion entre el ingreso per céapita del
hogar y el valor de esa linea para el medio urbano.

Cuasdro 4
AMERICA LATINA (7 peises): DISTRIBUCION DE LOS HOGARES POR TRAMOS DE INGRESO PER CAPITA,
EN TERMINOS DE LINEAS DE POBREZA EN ZONAS URBANAS Y ANOS QUE TOMARIA SUPERAR LA POBREZA POR TRAMOS
CRECIENDO EL INGRESO AL 4% PROMEDIO ANUAL PER CAPITA

Tramos de ingreso per capita en BOL BRA COL CHI PAR VEN ANOS
términos de lmeas de pobreza 1989 1990 1990 1990 1990 1990 PARA
LLEGAR A
UNA
LINEA (*)
Indigentes 0.00 a 0.50 22.1 16.4 119 10.8 10.4 109 3 353
0502090 235 18.1 187 19.0 217 17.5 Gigmgi
0.90381.00 40 4.0 4.0 4.4 4.7 5.0 2.
Pobres 49 6 385 346 34.2 368 334
1.00a1.25 9:2 7.5 9.7 10.1 13.6 109
1.2522.00 16.5 15.7 19.1 20.3 19.6 215
2.00a3.00 10.3 11.6 13.4 14.4 14.2 148
mas de 3.00 14.4 26.7 232 Faly! 15.9 19.4
Total 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0
FUENTE: El Perfil de la Pobreza en América Latina & Comuenzos de los Aflos 90. CEPAL, Deto. LC/L. 716 (Conf. 82/6). Santiago, 3 de noviembre de
1992.
(®) Eleboracién propia.

Se puede observar, que en los paises seleccionados, los pobres varian entre un 33.4% de la poblacion
(Venezuela,1990), y un 49.6% de ella (Bolivia, 1989). En la mayoria de estos paises los hogares con
ingresos entre 0.9 y 1.0 lineas de pobreza representan alrededor del 4% del total. Estos hogares, de
producirse un crecimiento del ingreso real per capita del orden del 4% anual, sin variaciones en la
distribucién del ingreso, saldrian de la situacion de pobreza en 2.7 afios. En cambio, en el estrato
de indigentes (por debajo de media linea de pobreza), tomando 0.25 lineas de pobreza como punto
de partida, tomaria poco mas de 35 afios superar la pobreza creciendo al ritmo sefialado. En el tramo
de 0.5 a 0.9 lineas de pobreza superar tal condicion tomaria casi 18 afios. Sin embargo, para
conseguir estos resultados es, a su vez, necesario que se cumplan ciertas condiciones. Citando el
mencionado estudio se plantea lo siguiente:

"Los dos paises de América Latina de mejor desempefio en cuanto a crecimiento entre 1987 y 1990,

‘CEPAL, El Perfil de la Pobreza en América Latina a Comienzos de los Afios 90. Santiago de Chile, Deto.
LC/L.716 (Conf.82/6), 3 de noviembre de 1992.



con incrementos del producto por habitante en cada uno de esos cuatro afios (Colombia y Chile),
crecieron a un ritmo promedio de 2.3% y 4.4%, respectivamente. Las remuneraciones medias, sin
embargo, no acompaiiaron ese crecimiento: en Colombia cayeron a una tasa anual de 0.9%. mientras
que en Chile se incrementaron a un ritmo de 2.5%. En Colombia los salarios minimos urbanos
cayeron mas aun (-1.4% anual) y en Chile se elevaron al mismo ritmo que el producto por habitante,
aunque en el periodo 1988-1991 crecieron a un ritmo mayor (8.1%). Estos registros insinian que las
remuneraciones -que representan cerca del 70% del ingreso de los hogares que se ubican en torno
a la linea de pobreza- han ido a la zaga de la expansion del producto. Si las remuneraciones minimas
y las otras corrientes de ingreso de los hogares (jubilaciones y pensiones, principalmente) no crecen
a un ritmo bastante mayor que el del producto, no cabria esperar reducciones de la pobreza en la
magnitud indicada mas arriba".

Valgan la pena estos comentarios, para sefialar que cuando se toma el ingreso per capita promedio
para analizar la magnitud de los esfuerzos que nuestros paises deben hacer para superar su condicion
de desarrollo, lo resultados normalmente esconden situaciones mas extremas que son las referidas a
los grupos mas pobres de la sociedad. De aqui por tanto, que la responsabilidad que recae sobre los
responsables de tomar buenas decisiones de inversion para hacer un buen uso de los recursos
disponibles se vea acrecentada.

En resumen, se puede por tanto argumentar que el crecimiento es una funcién de los montos de
inversion y de la calidad de la misma. Una forma de medir los esfuerzos de inversion que realizan los
paises es a través del coeficiente inversion producto. Detras de este indicador de nivel macro, se
esconden una innumerable lista de proyectos de inversion, publicos y privados, que han tenido que
ser preparados y evaluados para tomar una decision, especifica a cada uno de estos ambitos, relativa
a la conveniencia de ser implementados. En este sentido, es que se ha planteado que, en el nivel
micro, los proyectos son la materializacion de la inversion piblica y privada, y que hacer esfuerzos
por encontrar las mejores alternativas de uso de esos recursos es fundamental para contribuir a
obtener un crecimiento acelerado destinado a superar la condicion de subdesarrollo de los paises de

la region.




1.2 El Problema General de Evaluacion.

Como ya se mencionaba, detras del numero
“coeficiente inversion-producto”, se "esconde"

una larga lista de proyectos de inversion que

han debido ser preparados y evaluados antes de ——

ser implementados. Ello debido a que previo a

la toma de una decision es menester comprobar

que la iniciativa que se esta considerando / \

generara mas beneficios que los costos que i i B

ocasionara. oe e
INBUMOS PRODUCTOS

Como se representa en la Figura 1, un proyecto

de inversion implica la utilizacion de insumos, l

significa, por lo tanto, que esta iniciativa

"succionara” recursos productivos de la o ey

economia, los mismos que tendran un valor

economico segin si ellos hayan o no hayan
estado empleados. La valoracion de estos
recursos constituira el costo del proyecto. Por Figura 1

otra parte, se supone que el proyecto generara

algin producto que también debera ser

valorado constituyendo su aporte los beneficios del proyecto. El problema de evaluacion consiste,
por tanto, sencillamente en determinar si la corriente de beneficios que el proyecto generara es mayor
que la corriente de costos que provocara. Si este fuera el caso, uno podria estar en condiciones de
decir que el proyecto debe ejecutarse y hasta aqui no mas llegaria nuestro anilisis.

El problema, sin embargo, no es tan simple y presenta una serie de complicaciones que es menester
analizar. En primer lugar, surge la pregunta de si se han identificado todos y cada uno de los costos
que ocasionara el proyecto, asi como todos y cada uno de los beneficios que de éste se derivaran.
Como se ilustra en la Figura 2, es probable que en el proceso de evaluacion de un proyecto se omitan
lo que, en esta primera aproximacion, podemos llamar costos indirectos y que pueden no haberse
determinado sencillamente porque el agente inversor no los ha contemplado en su proceso productivo
ya que efectivamente para €l no implican una erogacion de dinero.

De la misma forma, perfectamente puede ocurrir que del lado de los beneficios no se hayan
comtemplado los probables beneficios indirectos del proyecto porque, de la misma forma que en el
caso de los costos, el inversionista no ha contemplado otros ingresos que no sean los que
efectivamente tienen una retribucion monetaria para €él.

Para explicarlo con un ejemplo muy simple se puede recurrir al caso de un proyecto que significa
poner en circulacion un bus de pasajeros. Resumidamente, se puede plantear que los costos directos
de este proyecto estan constituidos solo por la compra de la unidad (costos de inversion), y por la



compra de combustible para que la misma pueda rodar (costos de operacion). Los beneficios directos,
a su vez, estan constituidos por los ingresos generados por la venta de pasajes.

Sin embargo, bien puede
OCUITIr que existan otros costos
y beneficios que no han sido

considerados. Por ejemplo, PROYECTOS
puede que se trate de un
vehiculo altamente

contaminante que contribuye a
agravar el problema de
polucion de una determinada
ciudad lo que obviamente
significa un costo, indirecto o
externo, que afecta a otros
agentes de la sociedad, pero
que no se  encuentra
internalizado en el proceso
_productivo de este medio de
transporte. De la misma forma,
puede ocurrir que debido al
nuevo recorrido que hara este INDIRECTOS, INDIRECTOS
vehiculo permita el
desplazamiento de poblacion
desde su lugar de residencia Figura 2

hasta un cierto centro comercial

que vera incrementada sus ventas por este hecho. Los mayores beneficios de este centro, seran
evidentemente beneficios indirectos de este proyecto.

DIRECTOS DIRECTOS

COoSTO9 BENEMCIOS

Tanto estos costos como estos beneficios indirectos no entran en la contabilidad del inversionista
privado y por lo tanto no afectaran la determinacion de su rentabilidad. Desde el punto de vista de
la sociedad, en cambio, ellos si debieran ser considerados ya que puede implicar que desde esta
perspectiva el proyecto ocasione mas costos que beneficios en cuyo caso no debiera ser
recomendado. En esta primera aproximacion, por lo tanto, se puede decir que para la evaluacion de
una alternativa de inversion es importante la identificacion de todos los costos y beneficios que ella
generara. La linea divisoria entre costos y beneficios directos e indirectos constituye, a su vez, una
primera aproximacion a la diferencia entre lo que denominaremos evaluacion privada de proyectos,
en la cual sélo se toman en cuenta los costos y beneficios directos, y evaluacion econémica y social®
de proyectos, en la cual se deben tomar en cuenta todos los costos y beneficios que ocasione el

proyecto.

SPor ahora, hablaremos de evaluacion econémica y social de proyectos como una unidad. Posteriormente,
estableceremos la diferencia entre estos dos conceptos.




Una segunda cuestion que es preciso tomar en cuenta, aun cuando se hayan considerado todos los
beneficios y costos del proyecto, es que no basta sélo con que los beneficios sean mayores que los
costos, sino que deben ser mayores en comparacion con una cierta alternativa.

Como se plantea en la Figura 3,
si los beneficios son mayores
que los costos y se produce un
excedente positivo este debe ser
comparado con otras
alternativas de tal forma de
evaluar si ésta es 0 no mejor
que aquellas. En principio y
cuando se esta restringido al
campo de la evaluacion privada,
una posibilidad de comparacién cosTos BENERCIOS ‘
que se utiliza es la tasa de mmm} INDIRECTOS
interés de mercado. Es decir, se
compara si el retorno neto que v
el proyecto produciria, frente a ERCARN

una determinada inversion de
capital, es mayor, menor o igual
que el retorno que ese capital
produciria invertido en un

DIRECTOS DIRECTOS

ALTERNATIVOS

banco, retorno que estara COSTO-BENERCIO
medido por la tasa de interés
con que el banco retribuya esa Figura 3

inversion. En otras palabras, el

proyecto se compara con la tasa de interés de mercado que actua como el costo de oportunidad del
capital invertido en el proyecto. Expresado en forma muy simple, el costo de oportunidad del
capital es lo que se deja de ganar en otra alternativa, en este caso en el banco, por haber destinado
estos fondos a la implementacion del proyecto.

En términos de la evaluacion privada de proyectos, el costo de oportunidad del capital esta
normalmente asociado a lo que el inversionista considere que son sus alternativas de inversion mas
rentables y no, necesariamente, a la tasa de interés de mercado que, en todo caso se utiliza como
referente general. Por ejemplo, un holding de empresas puede considerar que el costo de oportunidad
de un nuevo proyecto sera, al menos, la tasa de rentabilidad que se obtiene en la empresa menos
rentable, la cual bien puede ser superior a la tasa de interés de mercado.

Visto desde el punto de vista social, seleccionar las alternativas de inversion mas rentables tiene como
légica consecuencia hacer una mayor contribucion al desarrollo nacional y, por ende, contribuir a
través de la calidad de las inversiones a conseguir mayores tasas de crecimiento del producto
nacional.
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El problema general de evaluacion tiene, por tanto, al menos, estos dos grandes componentes:
primero, determinar si se han efectivamente identificado todos los costos y beneficios del proyecto
de tal forma de averiguar si estos ultimos son mayores que los primeros, y, segundo, en caso de que
asi ocurra averiguar si este beneficio neto es o no mayor que el costo de oportunidad del capital
invertido. Al hacer esto estamos, en general, en la esfera del llamado analisis costo beneficio.

Para poder hacer esta comparacion se requiere poder identificar, cuantificar y valorar los costos y
beneficios del proyecto, cuestion que no siempre es de facil resolucion. En particular, hay cierto tipo
de inversiones en las cuales puede ser muy dificil valorar los beneficios del proyecto atin cuando se
tenga plena conciencia de que ellos existen y son considerables. En estos casos, se puede incluso
renunciar a realizar este ejercicio dada su complejidad y optar por un método alternativo que es lo
que llamaremos analisis costo-eficiencia, que se explicara con mayor detalle en su oportunidad.
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1.3 Evaluacion Financiera, Econémica y Social de Proyectos.

Tomando como referencia el planteamiento general que ya se hacia, se pueden distinguir al menos
tres formas alternativas de evaluar la conveniencia de implementar un proyecto de inversion, las
mismas que normalmente estan asociadas al tipo de precios que se utilicen para determinar su

rentabilidad.

Como se puede
observar en la Figura
4, la primera
alternativa es lo que
denominaremos
evaluacion
financiera o privada
de proyectos, o
analisis costo-
beneficio privado
(ACBP), la misma
que se realiza
valuando la corriente
de costos e ingresos
que el proyecto
genera a precios de
mercado sin
correccion. En este
caso, por tanto, todos
los flujos de costos y
beneficios del
proyecto se valoran a
los precios que
efectivamente se han
constatado en el
mercado y que son los
que realmente el
inversionista debera
pagar y cobrar. Por
tanto, se consideran

en este analisis todos los pagos que €l deba realizar, incluidos los impuestos y/o subsidios que deba
pagar y/o recibir. Es decir, en este caso se trata de medir la rentabilidad que el proyecto le pueda
generar al inversionista privado.

En la Figura 4, en seguida, se agrupan, en primera instancia, en un solo bloque la evaluacion

-uunmumz\:ﬁommm

VALUAR E IDENTIFICAR COSTOS Y BENERCIOS EN
MERCADOS RMPERFECTO®

Figura 4
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econémica y social de proyectos, que, como veremos mas adelante, se diferencian entre si segun
cual sea el enfoque metodologico de ajustes de precios que se utilice. Tratadas, por ahora, en forma
conjunta este tipo de evaluacion lo que persigue es medir el impacto del proyecto sobre la economia
como un todo. Su objetivo es considerar todos los efectos del proyecto, mas alla de los que pueden
percibir directa y exclusivamente al gestor directo del mismo. En este caso, por tanto, se trata de
valuar e identificar beneficios y costos en mercados imperfectos, y, por tanto, se deben introducir
correcciones a los precios de mercado para obtener los llamados "precio sombra" o "precios de
cuenta" que reflejen el verdadero valor que tiene para la economia el consumir y producir distintos
tipo de bienes.

En términos muy generales, como se abrevia en la Figura 5, se puede plantear que las principales
diferencias entre estos dos tipos de evaluacion se refieren, en primer lugar, a su ambito ya que una
de ellas, la financiera, analiza la rentabilidad privada de las inversiones, y la otra, la econémica-social,
se preocupa de la extension de este primer analisis, es decir, de analizar los impactos del proyecto mas
alla de sus bondades "intrinsicas", es decir, de ver como éste impactara sobre el crecimiento nacional
y como afectard a otros agentes econémicos de la sociedad. Para ello, por tanto, en este ultimo
referente se reemplazan los precios de mercado por precios de cuenta, se toman explicitamente en
consideracién los efectos externos y se excluyen las transferencias, que no constituyen ni creacion de
nueva riqueza ni decremento de la existente.

Para expresar la diferencia entre estas dos formas de evaluacion con un ejemplo muy simple e
introductorio, se puede considerar el caso del costo de la mano de obra que el proyecto empleara.
En el ambito de la evaluacion privada el costo de la mano de obra no- calificada sera medido por
el precio que el inversionista efectivamente tiene que pagar por ella. Este, cominmente, estara
regulado por leyes laborales que estableceran un salario minimo por debajo del cual no sera posible
contratar trabajadores. De esta forma, no hay otra alternativa que no sea que el inversionista privado
deba pagar, al menos, este precio, supongamos US$ 130 dolares mensuales, por la mano de obra no
calificada que ocupe en el proyecto.

Desde el punto de vista econdémico-social, en cambio, el valor de la mano de obra estara determinado
por su costo de oportunidad. En general, el costo econdmico de todos los insumos sera medido de
acuerdo a su costo de oportunidad. En el caso especifico de la mano de obra, sera necesario, por
tanto, saber en que estaba ella utilizada antes de ser ocupada en el proyecto; o, equivalentemente, sera
necesario valorar cuando se deja de ganar o de producir por retirar un trabajador de otro lugar de la
economia para emplearlo en el proyecto. Supongamos, por ahora y como unica alternativa, que la
mano de obra que se utilizara en el proyecto estaba anteriormente desempleada, ello significara que
su costo de oportunidad, en principio, es cero o cercano a cero. Es decir, no se deja de producir nada
en otro lugar de la economia por emplearla en el proyecto. En este caso, por tanto, desde el punto
de vista de la evaluacién econdmica-social, el precio economico que habra que asignarle sera cero.

Tenemos, por tanto, que en los flujos de costos del proyecto, en términos de la evaluacion

economica, habra que reemplazar el valor de US$ 130 mensuales, precio de mercado, por el valor
0, que seria el verdadero valor econdémico de la mano de obra y, que en esta primera aproximacion,
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ALGUNAS DE LAS PRINCIPALES DIFERENCIAS ENTRE
LA EVALUACION PRIVADA Y SOCIAL DE PROYECTOS

| EVALUACION PRIVADA EVALUACION ECONOMICA-SOCIAL

| A. OBJETWO RENTABILIDAD: MAXIMDWAR A. OBJETIVO RENTABILIDAD: MAXIMIZAR
LA RENTABILIDAD NOMINAL DE LA LA RENTABILIDAD ECONOMICA
INVERSION NACIONAL

B. RENTABILIDAD CALCULADA CON

B. RENTABILIDAD CALCULADA CON

PRECIOS DE MERCADO DE LOS PRECIOS DE CUENTA (REFLEJO DE
INSUMOS Y PRODUCTOS ESCASEZY VALOA HEAL)

C. ®E HACE CASO OMIISO DE LOS C. TOMA EXPPLICITAMENTE EN CUENTA
EFECTOS EXTEANOS DEL LO® EFECTOS EXTERNOS DE L
PROYECTO PROYECTO

e =

D. BENEFICIOS Y COSTOS D. BENEFACIOS Y COSTOS
ACTUALIZADOS AL TIPO DE ACTUALIZADOS CON TASAS

| | INTERES DE MERCADO DE DESCUENTO BOCIALES
————

E. LA EVALUACION EXCLUYE LAS
TRANSFERENCIAS (IMPUESTOS Y

E. LAEVALUACION INCLUYE LA®

TRANSFERENCIAS
SUBSIDIOS)

Figura 5

podemos denominar como precio de cuenta, o precio sombra, de este recurso.
De esta forma, en términos de evaluacion econdémica y social de proyectos, todas las corrientes de

costos y beneficios del proyecto estaran expresadas en precios de cuenta que midan el valor real que
tiene para la economia y el proyecto consumir y producir distintos tipo de bienes.
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En este sentido, los precios de cuenta son precios teoricos, no existen en el mundo real, pero sirven
para fines analiticos para determinar el impacto del proyecto sobre la economia. A la hora de comprar
o vender, estas transacciones deben ser realizadas a los precios de mercado por lo que siempre sera
importante realizar ambas evaluaciones: la privada para efectos de determinar los compromisos
financieros y la econdémica y social a los efectos de tomar la decision, en el ambito puablico, de si se
realizara o no la inversion.

Asi planteadas las cosas,

podemos entonces generar RELACIONES ENTRE EVALUACION PRIVADA 'Y
: EVALUACION SOCIAL DE PROYECTOS
cuatro  alternativas  de

resultados al cruzar las
conclusiones del analisis -

privado con el econémico- EVALUACION SOCIAL
social. Estas se presentan en
la Figura 6. La primera, RENTABLE o RS
identificada como A
representa el caso en que el
proyecto es privada y
socialmente conveniente, por
lo que desde todo punto de
vista seria recomendable su
realizacion. Este es el tipo
ideal de proyectos que habria
siempre que incentivar.

mre»-izm>»

El segundo caso, alternativa
B, se refiere a proyectos que
son privadamente rentables,
pero que desde el punto de
vista social no lo son. En este
caso, se pueden encontrar
proyectos que, por ejemplo,
provocan un gran deterioro
ambiental y que causan
grandes costos indirectos.
Otro ejemplo, podria estar
tipificado por un proyecto
intensivo en petroleo en un Figura 6

pais cualquiera donde este

recurso esta altamente subsidiado en su precio y que, por lo tanto, desde el punto de vista privado
podria ser rentable pero no asi socialmente. Este tipo de proyectos, habria que desincentivarlos
internalizando los mayores costos que provoca via, por ejemplo, la aplicacion de impuestos.

>PUPr<TInV ZOTOPCrr»<m

mre»-izmy Oz
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La alternativa C se refiere al caso en que el proyecto es socialmente rentable y privadamente no lo
es. Este tipo de proyectos habria que impulsarlos, para lo cual una alternativa es otorgarles un
subsidio para hacer financiariamente conveniente su realizacion. Un ejemplo de este tipo son los
proyectos de electrificacion rural en Chile, pais en donde la distribucion de energia eléctrica esta en
manos privadas, y, muchas veces, para incentivar su ejecucion, dado que socialmente son rentables
pero privadamnete no, se ha desarrollado una metodologia que consiste, justamente, en calcular el
monto del subsidio que habria que entregarle al sector privado para que aborde su implementacién.

Finalmente, la alternativa D, se refiere a proyectos que no son ni privada ni socialmente rentables los
que, es de esperar, que sobretodo del punto de vista publico no sean jamas acometidos.

Esta primera aproximacion a lo que es la evaluacién econémica y social de proyectos cobra expresion
aplicada en ciertas metodologias especificas que se han desarrollado para calcular precios de cuenta,
ajustar los precios de mercado y expresar los costos y beneficios de las acciones de inversion en
términos de su contribucion real al crecimiento del producto nacional.

En términos mas amplios, en realidad, el concepto de analisis costo-beneficio ha sido acuiiado
para identificar aquel cuerpo tedrico y metodolégico que tiene como objetivo la identificacion
y valuacién de costos y beneficios en mercados imperfectos y cuyos fundamentos conceptuales
se han derivado de la teoria del bienestar econémico.

Este analisis tiene, sin embargo, distintas vertientes. Una de ellas es la que emerge con la publicacion
de una serie de manuales a fines de la década de los 70. Estos, principalmente, se refieren al Manual
de Anélisis de Proyectos Industriales de la OECD en 1968; a las Pautas de ONUDI en 1972; al libro
de Little y Mirrlees en 1974 y al libro de Squire y van der Tak en 1975. Todas estas publicaciones
dieron origen a una nueva forma metodologica para la evaluacion de las inversiones publicas, la
misma que se ha abreviado bajo el nombre de metodologia LMST (Little, Mirrlees, Squire, van der
Tak. La caracteristica comun de este enfoque es considerar las distorsiones en economias mixtas en
desarrollo como la regla mas que la excepcion, lo que implica plantear la necesidad de desarrollar un
sistema generalizado de precios de cuenta en los cuales basar la evaluacion de proyectos de inversion
y, por lo tanto, la asignacion de recursos.

Seglin esta propuesta, en primera instancia, se pueden distinguir dos grandes tipos de distorsiones:
primero las que afectan a los mercados de productos asociadas a distorsiones de comercio (aranceles)
e impuestos; y, en segundo lugar, distorsiones en mercados de factores, principalmente trabajo y
capital.

Segun esta vertiente, el analisis costo-beneficio econémico (ACBE), o la evaluacion econémica de
proyectos, se preocupa de las distorsiones inducidas de comercio (barreras arancelarias) e introduce
correcciones en términos de "costo de oportunidad” en los precios de los factores de produccion.
Little y Mirrlees en su publicacion de 1968, proponian tomar los precios mundiales como precios
de cuenta debido a que ellos eran formados independientemente de cualquiera de las imperfecciones
que pudieran prevalecer en los mercados domésticos. La principal consecuencia de tal proposicion

16



era que la eficiencia productiva en el comercio pasaba a ser el principal objetivo de la nueva
metodologia. Esto, ademas, determinaba que las decisiones de asignacion de recursos a las cuales tal
analisis conducia fueran independientes, tanto, de los patrones de consumo domeéstico como de las
imperfecciones de los mercados internos. El argumento se basaba en el hecho de que siendo los
precios relativos domésticos dependientes de la distribucion de ingresos prevaleciente, al tomar los
precios mundiales como precios de eficiencia se podia separar la esfera de la produccion de la esfera
del consumo, evitando, por lo tanto, el uso de "seflales de asignacion de recursos basadas en
distribuciones de ingreso altamente concentradas, caracteristica tipica de paises en desarrollo (PED)".

Por otra parte segun este enfoque, el términos "analisis costo-beneficio social", o evaluacion social
de proyectos, a que se refiere la Figura 4, fue reservado para denotar la introduccion de juicios de
valor explicitos acerca de las dos dimensiones de los problemas de la distribucién: la distribucion
inter-temporal e intra-temporal de beneficios. Esta metodologia arranco otorgandole al sector publico
un rol fundamental en el proceso de asignacion de inversiones, y, por lo tanto, considerando que la
planificacién del sector publico era una asunto determinante. En este contexto, se consideraba que
las técnicas de micro-planificacion eran una importante herramienta para alcanzar la realizacion de
las metas planeadas de inversion. En este Gltimo sentido, se sefialaba que si la tasa de inversion
(crecimiento) en la economia era inadecuada o, en otras palabras, que la tasa de ahorros era sub-
optimal, el gobieno podria elevar dicha tasa de ahorros a través de la seleccion de proyectos que
maximizaran la generacion de excedentes re-invertibles, sobre todo en aquellos casos en que esto no
podia ser alcanzado a través de la politica monetaria o fiscal.

Si los ahorros eran sub-optimales, en el sentido de que el valor presente descontado del consumo al
cual daria lugar la inversién marginal de un délar era mayor que un doélar, la metodologia LMST
proponia que el gobierno deberia poner un premio (v) sobre sus propios fondos de inversion, ya que
los ahorros corrientes (inversion) eran socialmente mas valiosos, en el margen, que el consumo

corriente.

En adicién al problema de ahorros sub-optimales, o lo que se puede llamar la distribucion inter-
temporal de beneficios, la metodologia LMST se preocupaba también explicitamente de la
distribucion de ingresos en un momento dado del tiempo (distribucion intra-temporal de beneficios).
De esta forma, los beneficios del consumo que iban a grupos de la sociedad considerados como
pobres se planteaba que podian ser valorados mas fuertemente que aquellos que iban a grupos de
ingresos "ricos" (las ponderaciones de estos beneficios se introducian por medio de un cierto
parametro denominado di, donde i indicaba el grupo de ingresos de que se tratara).

Estas dos dimensiones del problema distribucional representan la base "social" de la metodologia
LMST. EI anilisis costo-beneficio social (ACBS), por lo tanto, integra los problemas de
eficiencia y equidad obteniendo de esta forma precios que se describen como precios

"sociales".

Este enfoque, sin embargo, no es aceptado por todos los economistas. Sus principales oponentes
provienen de la llamada Escuela de Chicago, de la cual, en este rubro, su principal exponente es el
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Profesor Arnold Harberger. Bajo esta concepcion se enfatiza la idea de una solucion de equilibrio
respecto de la cual las distorsiones se consideran como un alejamiento temporal, suponiendo,
implicitamente en el analisis que se realiza, que prevalecen condiciones de competencia en los
mercados domésticos. La utilizacion de precios de mercado doméstico los cuales son especificos a
una determinada (aceptada) distribucion de ingresos, corresponde a la nocion neo-clasica de soberania
del consumidor en el sentido de que los recursos son asignados de acuerdo a las preferencias del
consumidor. Estos economistas suponen, por lo tanto, una distribucion del ingreso dada respecto
a la cual el economista no esta en condiciones de emitir juicios de valor. En palabras de Harberger
(1971) "cuando se evaluen los beneficios o costos netos de una determinada accion (proyecto,
programa o politica); los costos y beneficios que vayan a cada miembro del grupo relevante (ej., una
Nacion) deben ser normalmente adicionados sin tomar en cuenta el individuo (s) al cual ellos van".

El tratamiento que se hace, segin este enfoque, para la determinacion de la tasa de interés en el
mercado de capital, por otra parte, implicitamente supone que la tasa de ahorros (inversion) en la
economia es Optima, ya que a una unidad de consumo corriente se le asigna el mismo valor que a una
unidad de ahorro corriente. Por lo tanto, no se consideran distorsiones ni en la distribucion intra-
temporal ni inter-temporal de beneficios. En resumen, y en términos de esta nomenclatura, en este
enfoque sdlo se considera la evaluacién de proyectos a precios de eficiencia, aun cuando esta
aproximacion, segiin esta escuela, es lo que se denomina evaluacion social de proyectos.

En otras palabras, lo que este enfoque quiere significar por analisis costo-beneficio "social”, es
"equivalente” a lo que la metodologia LMST consideraria como anélisis costo-beneficio "econdémico”.
Sin embargo, esta no es solamente una distincion formal, ya que el enfoque Harberger supone que,
al evaluar un proyecto de inversion, uno no deberia avanzar juicios de valor que alteraran los
beneficios y costos de un determinado proyecto en una forma que no esta en concordancia con la
aplicacion de la teoria del bienestar econdmico, tal cual como ella ha sido derivada del modelo de
competencia perfecta.

El argumento puede plantearse de la siguiente manera. Una de las consecuencias de los supuestos
del modelo de competencia perfecta es que cuando se alcanza un punto de equilibrio, esto solo puede
ser logrado a un unico precio; es decir, cuando la oferta es igual a la demanda. La eficiencia de las
economias de libre mercado deberia determinar estos precios de equilibrio, los cuales establecerian
un sistema de precios en los cuales se podria basar la asignacion de recursos - para una determinda
distribucion de ingresos. El modelo de competencia perfecta cumple con ciertas condiciones bajo las
cuales la toma descentralizada de decisiones puede plausiblemente conducir a un 6ptimo econdémico
(eficiencia econdémica). Uno de los pre-requisitos de tal 6ptimo econdmico es que, en economias en
las cuales el mercado funciona sin intervencion externa, la toma de decisiones realizadas por
compradores y vendedores individuales son coordinadas y hechas consistentes las unas con las otras
a través de movimientos en los precios; si esto ocurriera el bienestar social podria ser totalmente
determinado por las preferencias individuales al interior de la sociedad. En este sentido, tal sistema
de precios que coordina eficazmente las decisiones individuales puede ser denominado como
un sistema de precios "sociales", el cual sélo puede ser alcanzado si no existe intervencion

externa.
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Contrariamente, si se introducen un "conjunto” de juicios de valor externo, este sistema de precios
"sociales" seria alterado. El sistema de precios recomendado por el enfoque Haberger cumpliria por
lo tanto, con las condiciones que son necesarias para alcanzar un maximo de eficiencia econémica.
En particular, este sistema resolveria el problema de la asignacion eficiente de recursos escasos entre
los diferentes bienes y servicios producidos por la economia.

Resumidamente, por tanto, el término "social" es utilizado en ambos enfoques pero, sin embargo,
bajo supuestos distintos. Esto es particularmente evidente al comprobar el alcance de la confiabilidad
y la naturaleza otorgada por cada metodologia a los supuestos del modelo de competencia perfecta.
La divergencia en los supuestos conducirian, de hecho, a la construccion de distintas metodologias

para la evaluacion de proyectos.

Finalmente, valga la pena sefialar, que en cualquier caso, el término evaluacién social de proyectos
no es en absoluto sinénimo de evaluacion de proyectos sociales. La evaluacion social de
proyectos, independientemente de la metodologia que se utilice, se refiere a la necesidad de introducir
correcciones a los precios de mercado, y como tal, se puede realizar la evaluacion social de una
fabrica de automoviles, de una carretera o de un nuevo hospital.
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1.4  Evaluacion de Proyectos y Tipologia de Proyectos de Inversion en el Sector Publico.

Las actividades de inversion del sector publico, que pueden ser de naturaleza exclusiva o compartida
con el sector privado, implican una accion directa o indirecta en la produccion de bienes y servicios
y, por tanto la utilizacion de recursos escasos que son desviados desde usos alternativos, del propio
sector publico o de otras esferas de la produccion. En este sentido es importante establecer cual sera
el grado de involucramiento que el sector publico tendra en el proceso de inversion nacional, cuestion
que en alguna medida estara determinada por el grado de complementariedad, sustituibilidad o
exclusividad que sus proyectos puedan tener con respecto a la inversion privada. En un estudio
reciente sobre el comportamiento de la inversion en capital fijo en Chile se determind, por ejemplo,
que la inversion publica en infraestructura es complementaria con la inversion privada, en tanto que
en el resto de los sectores productivos es sustituta. A pesar de esto ultimo, sin embargo, la
sustituibilidad entre ambas inversiones no es perfecta, en el sentido de que la menor inversion publica
observada a partir de 1974 no fue completamente reemplazada por una mayor inversion privada, en
relacion al PIB®.

Estimando que las areas de intervencion del sector pablico en el proceso de inversion tendran como
limite inferior asumir la responsabilidad de proyectos de naturaleza no comercial que escapan al
ambito privado, el alcance o cobertura de sus programas de inversion estaran en gran medida
condicionados por el rol que asuma el Estado en el proceso de conduccion econdémica nacional. Si
éste esta limitado a un papel subsidiario, su accion probablemente estara dirigida a sostener el
proceso de acumulacion del sector privado expresandose, buena parte de su programa, en inversiones
en infraestructura de apoyo a la produccion e inversion en recursos humanos destinada a cubrir las
necesidades mas urgentes de la comunidad.

Si se considera, alternativamente, que el Estado debe tener un papel de mayor control directo sobre
el proceso de desarrollo, ello probablemente significara, adicionalmente, una participacion mas
decidida en la produccion de bienes y servicios, estableciendo una importante base auténoma de
acumulacién, invirtiendo directamente en los sectores productivos y en aquellos que se considere
estratégico desarrollar.

En otras palabras, apegado a la configuracion de los programas de inversiones piblicas se podria
argumentar que subyacen diferentes enfoques respecto al grado de intervencion activa que se
considera que el gobierno debiera tener para asegurar la eficiente asignacion de los recursos de
inversion a nivel nacional. Ello esta estrechamente relacionado con el grado de reparticion de
responsabilidades que se considere necesario establecer, en distintos contextos, entre los esfuerzos
publico y privado.

En la Figura 7 se presenta, en términos generales, la tipologia de proyectos en los cuales puede

*Vease PREALC: Comportamiento de la Inversion en Capital Fijo en Chile: 1974-1987, PREALC, Santiago
de Chile, diciembre de 1988.
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invertir el sector publico dividida en proyectos productivos, proyectos de infraestructura basica y
proyectos de infraestructura social. Asociado a cada categoria se presentan comentarios relativos a
la identificacion de costos y beneficios, al tipo de analisis que se debe realizar y a los indicadores de
decisiones que se deben utilizar

TIPOLOGIA DE PROYECTOS PUBLICOS Y SUS
FORMAS ALTERNATIVAS DE EVALUACION

TiPOS k;osros BENEFICIOS |ANALISIS INDICADOR

a) VAN
TIR
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C) VANS
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AHORAO TIEMPO | TIRE
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b) SALUD OBJETIVOS DE
POLITICA SECTORIAL
Figura 7

En primer lugar, en los proyectos productivos son, entre comillas, claramente determinables los
costos y son claramente determinables los beneficios. Estos Gltimos se evaluan a través de los
ingresos que genera la venta de un bien transable. El tipo de evaluacion es, por tanto, analisis costo-
beneficio, y los indicadores que se deben calcular para la toma de decisiones son el valor actual neto
(VAN) y la tasa interna de retorno (TIR). Estos indicadores son los mismos ya sea que se esté en la
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esfera de la evaluacion privada, econdmica o social de proyectos; lo Ginico que cambia es la extension
del nombre que en un caso sera VAN privado (TIR privada), para el caso en que los flujos del
proyectos estén expresados a precios de mercado; o VAN econdémico (TIR econémica), para el caso
de que los flujos del proyecto estén expresados a precios de eficiencia; o, finalmente, VAN social
(TIR social), para el caso de que los flujos del proyecto estén expresados a precios sociales.

En segundo lugar se presenta el caso de los proyectos de infraestructura basica. Aqui, nuevamente
los costos son claramente identificables, pero, y los beneficios?. En el caso de un proyecto de
carretera, por ejemplo, habra que vender el metro cuadrado de carretera?. Evidentemente que no. En
este caso sera fundamental la asignacion de beneficios a proyectos de esta naturaleza.

En este caso particular, en que se produce un cambio de estandar en una via, es decir, pasar, por
ejemplo, de un camino de tierra a una via asfaltada, los beneficios estan basicamente asociados a los
ahorros que se produciran con la operacion del nuevo proyecto. Los mas comunes son: a) ahorro
de combustible de los vehiculos que transitan por la via ya que ellos realizaran el trayecto en un
menor tiempo y una velocidad promedio mas alta. Para ello, sera determinante disponer de medidas
de transito medio diario anual (TMDA) de los vehiculos que circulen por la via. Con este indicador
que, normalmente, se presenta desagregado por tipo de vehiculos como camiones, buses, automoviles
y camionetas, se podra calcular el ahorro de combustible por tipo de usuario. b) Otro beneficio sera
el ahorro en tiempo de viaje el mismo que esta asociado al mayor tiempo disponible que podran
tener las personas que circulan por la via. c) Ahorro en costos de operacidn, estos beneficios se
obtendran de los ahorros en la operacion de los vehiculos que transitan por la via. En realidad, en
éstos estan contenidos los ahorros de combustible que ya se sefialaban mas arriba, que los hemos
querido poner por separado para hacer enfésis en un tipo de beneficio que parece evidente a cualquier
persona. En los costos de operacion también se pueden incluir los ahorros en lubricantes, neumaticos,
mantencion y depreciacion de los vehiculos. d) Ahorro en costos de mantencion, esto se refiere al
menor costo de mantencion que tendra una carretera de mejor estandar.

Con la identificacion y valuacion de todos estos ahorros que constituiran los beneficios de este
particular tipo de proyectos, se puede por tanto proceder a realizar un analisis del tipo costo-
beneficio. Los indicadores que se utilizin seran los mismos que ya se comentaban para el caso de los
proyectos productivos.

Otro caso de asignacion de beneficios a proyectos de infraestructura y que en la Figura 7 se asocia
a vialidad urbana, es el que se conoce como precios hedénicos. Esta metodologia es utilizada en los
proyectos de este sector que financia el Fondo de Inversion Social de Venezuela (FONVIS). Los
precios hedonicos, sencillamente expresado, se refieren a determinar, mediante estudios estadisticos,
cual seria la disposicion a pagar de los consumidores por nuevos servicios, teniendo en cuenta las
caracteristicas intrinsicas del bien. En el caso de vialidad, por ejemplo, se calcula cual seria el
incremento en el valor de las viviendas, comparando poblaciones similares, a causa de la construccion
de pavimentos, aceras y brocales en el barrio que no tiene el servicio. En el caso de los proyectos de
vialidad del FONVIS, se investig6, mediante una encuesta, el valor de las viviendas en el mercado
considerando todas las variables que influian en el precio de una casa. Se relaciono el valor de las
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viviendas con distintos atributos del barrio y de las casas y se llego a la conclusion que el incremento
del valor de las viviendas entre la situacion sin y con proyecto era de un 16%. De esta forma, los
beneficios del proyecto estaran determinados tomando como punto de partida el valor referencial de
las viviendas existentes en la via a pavimentar y aplicandoles el 16% de incremento que ellas
experimentarian. En este caso, por tanto, también se estaria en el campo del analisis costo-beneficio
con sus correspondientes indicadores.

Finalmente, en tercer lugar, en la Figura 7 se presentan los proyectos de infraestructura social. En este
caso, los costos también estan claramente determinados, y que pasa con los beneficios?. En el caso
de este tipo de proyectos, normalmente asociados a inversion en capital humano, se considera que
ellos producen un beneficio de por si invalorable e indiscutible. La recuperacion y/o activacion de las
capacidades productivas de la poblacion a través de inversiones especificas pueden determinar un
incremento de su productidad de por si incuestionable y muy dificil de valorar.

Expresado en términos del enfoque de necesidades basicas propuesto por Harberger en 1984, en él
se postula que las personas estan dispuestas a pagar (impuestos por ejemplo) para que a otras
personas se les entregue un bien o servicio que se considera indispensable para vivir dignamente o
desarrollarse. En esta categoria caen los programas de nutricion, salud, educacion y vivienda basica
a los mas pobres. Aplicando este enfoque, cuando se afirma que existe consenso en la necesidad de
realizar un proyecto social, quiere decir que la sociedad estd dispuesta a pagar para que a un
determinado grupo, considerado pobre, se le brinde un servicio que ellos no estan en condiciones de
adquirir por si mismos. Es decir, la sociedad estima que recibe un beneficio mayor que el pago que
realiza.

Segun todo esto, por tanto, en este tipo de proyectos los beneficios se consideran dados, y el
principio de eficiencia y racionalidad de las inversiones se respeta seleccionando la alternativa de
minimo costo que solucionara el problema detectado satisfaciendo los objetivos de la politica
sectorial. Es decir, frente a determinadas politicas y objetivos que se establecen en los sectores
sociales, los proyectos se evaluaran buscando satisfacer esas metas pero enmarcados dentro de ciertos
rangos maximos de costos por usuarios que son los que se han encontrado factibles segun la realidad
del pais y del sector de que se trate.

En este caso, por tanto, el anilisis que se realiza es del tipo costo-eficiencia y el indicador que
se calcula es el costo anual equivalente (CAE). Es decir, se trata de expresar en términos de una
unidad de medida comun, anualidades equivalentes, el costo que tendra para el Estado entregar un
determinado servicio. Por ejemplo, costo anual equivalente por alumno en el sector educacion; o,
costo anual equivalente por persona en el caso de las postas (ambulatorios) de salud. Para que el
proyecto sea aprobado, entonces, se requerira que el CAE por usuario sea igual o inferior al
parametro de corte que se haya fijado por el sector plblico para ese sector.
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2.

EL CICLO DE VIDA DE LOS PROYECTOS DE INVERSION

Cuando se esta estudiando la posibilidad de desarrollar un proyecto de inversion destinado a
solucionar un problema o satisfacer una necesidad, se hace necesario destinar recursos para su
implementacion. El seguimiento de todo el proceso que se inicia cuando se detecta la posibilidad de
realizar un proyecto se agrupa en una propuesta metodologica que se ha llamado el ciclo de vida de
los proyectos de inversion. Para la mejor comprension de este proceso se puede recurrir a la Figura
8. Como se puede observar en ésta, en general, se distinguen tres grandes fases por las que debe
atravesar todo proyecto de inversion, las mismas que se denominan Preinversién, Inversion y
Operacion y que estan asociadas al desarrollo de distintas actividades:

a)

b)

Preinversion: ésta es esencialmente una fase de estudio en la cual se debe determinar la
conveniencia de implementar o no la iniciativa de inversion que se esta analizando. Toda esta
fase esta asociada a lo que también se llama la evaluacion ex-ante de los proyectos y como
tal busca entregar un criterio de decision acertado respecto a la conveniencia de su ejecucion.
No se debe olvidar que en esta fase también se invierten recursos, los mismos que se
concretan en estudios con los resultados de los proyectos.

Inversién: esta fase se refiere a la concrecion de los proyectos exitosos que pasaron por el
filtro de la preinversion. Efectivamente, a esta fase solo llegan los proyectos que han sido
recomendados técnica y economicamente para ser ejecutados. Ella comienza cuando, una vez
finalizados los estudios, se hacen los primeros desembolsos de dinero, constante y sonante,
para comenzar la ejecucion de las obras del proyecto. Por lo mismo, esta fase también se
asocia a la construccion del proyecto, desde que esta comienza hasta el momento en que se
coloca la ultima piedra y se inaugura la obra'. En este sentido, la labor de evaluacion que esta
asociada a esta fase es el llamado seguimiento fisico-financiero, o planificacion de obras, que
tiene por objeto controlar que la ejecucion de las inversiones se ajusten a las previsiones de

la preinversion.

Operacion: esta fase comienza cuando se inaugura la obra, es decir, cuando efectivamente
se pone en marcha el proyecto. Ella corresponde, por tanto, a la etapa de concrecion de los
beneficios del proyecto previstos en la fase de preinversion, y, por supuesto, al momento en
el cual se comienzan a hacer efectivos los gastos de operacion del proyecto. En esta fase
corresponde, después de un periodo de tiempo razonable de funcionamiento del proyecto,
realizar los estudios de evaluacidn ex-post. Estos estan destinandos a analizar si el
funcionamiento del proyecto corresponde o no a las previsiones que se hicieron en los
estudios de preinversion y, por tanto, de sus conclusiones se podrian deducir varios tipos de

'En este caso se esta asociando, para mayor sencillez de la explicacion, el concepto de proyectos

exclusivamente a obras fisicas. Sin embargo, como veremos mas adelante los proyectos de inversion también
pueden ser de otra naturaleza.
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acciones asociadas, unas, a reencaminar el proyecto, si es posible, y si se ha detectado que hay
desvios serios respecto a lo planificado. Otras, pueden estar destinadas a mejorar los estudios
y la planificacion de otros proyectos similares que se ejecutaran en el futuro.

Los proyectos de inversion, en la medida que son exitosos, por lo tanto, pasaran por todas estas fases
desde el mismo momento de su nacimiento como ideas hasta que fenecen cuando han completado su
periodo de vida util.

ETAPAS DEL CICLO DE VIDA DE LOS PROYECTOS

FASES ETAPAS EVALUACION
IDEA
ESPERA “J L’ RECHAZO
A
PRE- PERFIL - EVALUACION
ESPERA <—] RECHAZO
INVERSION l L—V LJECUCION — EX-ANTE
PRE-FACTIBILIDADS
ESPERA 4—-' E» RECHAZO
y —> LIICUCION -
FACTIBILIDAD
ESPERA <) L, rrcmazo
\
DISENO »
SEGUIMIENTO
INVERSION l -
EJECUCION FINANCIERO
Y
OPERACION EVALUACION
A ION
- - EX-POST
Figura 8

Cada una de estas fases, a su vez, tiene contenidos y significados distintos que son los que se revisan
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con mas detalle a continuacion.
2.1 La Fase de Preinversion.

Como ya se dijo ésta es, basicamente, una fase de estudios que corresponde a lo que se llama
evaluacion ex-ante de proyectos. Ella misma también esta dividida en varias etapas, que tienen un
sentido muy definido, asociado también a la idea de racionalizar la asignacion de recursos, en este
caso, de preinversion. Como se puede observar en la Figura 8, la Preinversion esta compuesta por
4 etapas que van desde la idea de proyecto hasta la factibilidad. Con la excepcion de la etapa de idea,
el contenido de los estudios de preinversion en cada una de estas etapas debe ser exactamente el
mismo. Lo que realmente cambia entre ellas son las fuentes de informacion en la que se basan los
estudios y, por lo tanto, el grado de confiabilidad de las estimaciones que se estan utilizando. Para
expresarlo en términos muy simples, en todas las etapas tiene que haber un estudio de ingenieria del
proyecto. Pero, mientras en la etapa de perfil algunos antecedentes pueden estar basados en
informacion secundaria, por ejemplo, costo promedio de construccion de un metro cuadrado de
edificacion en base a experiencias recientes, en el estudio de factibilidad se requiere comprobar con
exactitud esta cifra en base a estudios en terreno bien fundamentados.

La pregunta esencial que uno debe hacerse, por tanto, para saber si se pasa de una etapa a otra, es
en que medida conviene incurrir en el gasto adicional que demanda obtener informacién mas
confiable. Obviamente, si la mayor confiabilidad de la informacion no agrega nada nuevo a lo que
ya se tenia sera mayor el costo que el beneficio que se obtendria, situacion que es bien probable que
ocurra cuando se trate de proyectos pequefios que ya tienen una cierta estandarizacion y grado de
rutina en su disefio. A mayor tamafio y complejidad de los proyectos, sin embargo, es preciso tener
mas seguridad sobre las cifras disponibles y puede ser conveniente invertir mas recursos, de capital,
humanos y de tiempo, para fundamentar una decision. Por lo tanto, el ciclo de vida de los proyectos,
particulamente en la fase de preinversion, puede ser visto como un proceso de compra de
certidumbre destinado a fundamentar la toma de buenas decisiones de inversion.

Como se desprende de la Figura 8, la primera etapa de la preinversion es la idea, que corresponde
al momento en el cual se identifica un problema o una necesidad que puede ser enfrentado mediante
la identificacion de distintas alternativas de solucion. En esta etapa, todos los planteamientos de
posibles soluciones se levantan en términos absolutamente hipotéticos, lo que significa que para poder
llegar a escoger alguna de ellas se requiere desarrollar el estudio completo de las distintas alternativas
para poder sostener confiablemente una decision.

Una vez que se ha identificado una idea de proyecto se presentan tres posibles caminos a seguir:

a) Que la idea quede en espera porque, pudiendo ser conveniente impulsar su estudio mas
detallado, en estos momentos no hay condiciones para hacerlo.

26



b) Que la idea sea de plano rechazada, porque sin profundizar en los estudios se advierte que
la misma no tiene ninguna posibilidad de prosperar. Por ejemplo, la instalacion de un
generador eléctrico de origen edlico en una zona donde la medicion de vientos ha demostrado
que el mismo no es técnicamente factible.

&) Que la idea parezca buena y pase a la siguiente etapa y sea recomendable, por tanto, realizar
un estudio a nivel de perfil del proyecto.

Si la idea es recomendable pasa a estudio de perfil que es una etapa en la cual el proyecto debe
fundamentarse con informacion técnica normalmente de caracter secundario. Si en esta etapa el
proyecto sigue pareciendo viable de ser implementado se agrega un nuevo camino a los tres ya antes
mencionados:

d) Que del perfil se pase directamente a la ejecucién, es decir a la fase de inversion. Si ya a nivel
de perfil es posible tomar esta decision no tiene sentido seguir profundizando los estudios y
se puede proceder a la ejecucion del proyecto.

Si este no fuera el caso y con la informacion disponible no es posible avalar una recomendacion, el
proyecto deberia pasar a la etapa de prefactibilidad de forma tal de reunir mayor informacion, ojala
de caracter primario, para poder tomar una decision acertada.

Finalmente, si todavia no se alcanza a tener la certeza necesaria y el caracter del proyecto asi lo
amerita serd necesario pasar a la etapa de factibilidad para documentar mejor una decision. En este
caso se trabaja con informacion de primera fuente y se incluyen los disefios arquitectonicos y la
ingenieria de detalle del proyecto.

Aun cuando, como se plantea en el Grafico 8, los disefios corresponden a la fase de inversion. es
conveniente, antes de seguir, decir algo acerca de esta etapa. En algunas instituciones y paises es
posible que ella esté inserta en la fase de preinversion lo que es razonable y conceptualmente correcto.
Haberla ubicado en la fase de inversion, en este texto, tiene, sobre todo, una justificacion de caracter
institucional. La idea es la siguiente. Cuando los municipios u otras entidades locales postulan sus
proyectos al financiamiento de un fondo, por ejemplo, regional de desarrollo, entran en un proceso
de competencia que puede significar, por lo limitado que son siempre los recursos, que aunque
algunos de sus proyectos sean técnica y econdmicamente recomendables puedan no ser objeto de
financiamiento. Entonces, si para participar de ese proceso hubiera que hacer los disefios definitivos
se incurriria en gastos, no insignificantes, que posteriormente podrian no ser coronados con la
aprobacion del proyecto. Es por ello, que se propone que los disefios se hagan sobre la base de la
asignacion de los fondos y se integren a la fase de inversion del ciclo de vida de los proyectos. Esto
que es particularmente cierto en proyectos pequefios, no tiene porque serlo en proyectos de gran
envergadura donde es preciso que los disefios sean parte integrante de los estudios de factibilidad.
Por ejemplo, una represa hidroeléctrica en la cual se pueden comprometer cientos de millones de
délares, solo puede ser decidida sobre la base de un estudio de factibilidad, el cual en si mismo puede
llegar a costar varios millones de délares y ser, como estudio, bastante mas caro, por ejemplo, que
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una escuela o un consultorio que pueden ser decididos a nivel de perfil.

CICLO DE VIDA DE ALGUNOS PROYECTOS DE INVERSION
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Para ilustrar en alguna medida lo expuesto, en la Figura 9, se presentan distintos tipos de proyectos
asociados al nivel de analisis en el cual se puede tomar una decision acerca de la conveniencia de su
implementacion. Como se puede observar, un hospital terciario, de alta complejidad, se decide,
nomalmente, a nivel de factibilidad. Un puesto de salud, en cambio, ya puede ser decidido a nivel de

Figura 9

perfil y saltar directamente a disefio y ejecucion.

Pero, como ya se habia dicho, independientemente del nivel de analisis del que se trate, en todas las
etapas de la fase de preinversion el contenido de los estudios debe ser mas o menos el mismo. Esto
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es lo que se ilustra con la Figura 10, en la cual se presenta el esquema de desarrollo por el que debe
pasar la preparacion de todo proyecto de inversion al cual, ademas, se le ha asociado el indice del
contenido que deberia tener el documento de proyecto que se debe preparar.

CONTENIDO DE LOS ESTUDIOS DE PREINVERSION

ETAPAS DE LA PREINVERSION ESQUEMA DE DESARRDLLCJ INDICE DE CONTENIDO
IDENTIFICACION DEL 1. DEFINICION DEL PROBLEMA Y
IDEA PROYECTO PRESENTACION DEL ESTUDIO
ESPERA “J —> RECHAZO
DIAGNOSTICO DE LA 3. ESTUDIOS DE MERCADO.
DEMANDA Y OFERTA.

SITUACION ACTUAL

ESPERA ._| L RECHAZO mnmrdcxon Y DEFINICION
| DE ALTERNATIVAS DE . T::Av:; : LOCALIZACION DEL
LIECUCION SOLUCION :
(OPTIMIZACION DE LA & INGENIERIA DEL PROYECTO
PRE_F ACTIB[‘L[D Ali STTUACION ACTUAL)
EVALUACION DE LAS S INVERSIONES
ESPERA ~—| L RECHAZO ALTERNATIVAS DE < INGRESOE, COSTOS ¥ FINANCIA.
LIECUCION PROYECTOS 7. ANALISE DE RENTABILIDAD
FACTIBILIDAD
PRESENTACION DE LA
ALTERNATIVA & RESUMENPUNTOS1ALT
ISR o RECEAZO | suacciomans
Figura 10

Como se puede observar, la secuencia de la preparacion de un proyecto, independientemente del nivel
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de profundidad de los estudios, es un proceso que esta bastante estandarizado y estructurado como
para poder arrivar, efectivamente, a la toma de buenas decisiones de inversion.

ESQUEMA RESUMIDO DE PREPARACION DE PROYECTOS

IDENTIFICACION DE UN PROBLEMA Y
BUSQUEDA DE SOLUCIONES

— Y

ESTUDIO DE ESTUDIO DE

OFERTA DEMANDA

\/

CUANTIFICACION Y PROYECCION DEL DEFICIT

v

DEFINICION DE TAMANO Y REVISION
DE ALTERNATIVAS

Y

EVALUACION Y PRESENTACION DE LA
ALTERNATIVA DE PROYECTO SELECCIONADA
F,

N

Figura 11

El algoritmo de la preparacion de un proyecto, que se resume esquematicamente en la Figura 11,
consiste basicamente en los siguientes pasos:

i. Identificacion del Proyecto: en esta primera etapa se trata de identificar el o los problemas

que pueden estar aquejando a una determinada comunidad de forma tal que a partir de esta
primera incursion se puedan establecer, en términos hipoteticos, sus posibles alternativas de

30



solucion. Si se ha detectado, por ejemplo, que hay un problema de salud vinculado a la
existencia de altas tasas de morbilidad de la poblacion, el analisis de sus causas y efectos
puede conducir a la identificacion de potenciales alternativas de solucion destinadas a
controlar el problema detectado.

Diagnéstico de la Situacién Actual: el paso siguiente, una vez que se ha identificado el
problema, es localizarlo, dimensionarlo y comprobar la efectividad y magnitud de la hipotesis
de trabajo enunciada. Para ello es insoslayable entrar al estudio de oferta y demanda asociado
al problema detectado. Obviamente, no es lo mismo que las altas tasas de morbilidad se
manifiesten mayoritariamente en los grupos de edad infantil, o que estén restringidas a una
determinada localidad dentro de una zona metropolitana o que se asocien exclusivamente a
enfermedades de origen respiratorio. Se requiere, por tanto, a través del diagnostico de la
situacion actual, de cualificar y cuantificar la hipotesis de trabajo enunciada y que se ha
expresado en la deteccion de un problema particular.

Una vez que se ha comparado la oferta con la demanda se puede llegar a cuantificar el déficit.
En este caso, se debera comparar la oferta de todos los servicios de salud con la demanda que
se ejerce sobre ellos en el area de estudio.

Cuadro 5
Centro de Salud 1
Programas Grupos Oferta Poblacién Tasa de Demanda | Balance
de Salud Etareos Anual de Asignada | Atenciones | Anual de Oferta
Atenciones Anuales Atenciones || Demanda
Infantil 0-14 afios 20.000 8.000 3.30 26.400 -6.400
Materno Mujeres 15-45 8.000 6.600 1.75 11.550 -3.550
Adulto General 15y + 42.000 20.000 2.00 40.000 2.000
Salud Bucal | Poblacién Gral. 28.000 28.000 1.00 28.000 0
TOTAL 98.000 105.950 -7.950

A modo de ejemplo, en el Cuadro 5 se presenta la comparacion entre oferta y demanda por
atenciones de salud de un consultorio localizado en el area de estudio del proyecto. Como se
puede observar, las atenciones anuales entregadas por el consultorio se dividen en cuatro
programas de salud: infantil, materno, adulto y salud bucal. Estas se comparan con la
demanda que se espera que ejerzan los distintos grupos etareos del area sobre los servicios
de salud. Para ello, el sistema nacional de salud tiene un parametro estimativo de cuantas
veces por afio demandaria atenciones de salud una persona en cada uno de estos grupos
etareos. De la comparacion entre oferta y demanda se puede establecer que programas son
deficitarios o presentan excedente de oferta. Por tanto, si la primera hipdtesis de trabajo era
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la existencia de altas de morbilidad de la poblacién, del diagnéstico de la situacion actual se
puede empezar a concluir con mayor precision donde puede estar radicado el origen de este
problema. Por ejemplo y reuniendo varios otros antecedentes, se podria llegar a especificar
que la alta morbilidad afecta principalmente a la poblacion infantil y a las mujeres
embarazadas y que algunas de las vias de solucién podrian ir por la ampliaciéon del centro de
salud existente o por la construcciéon de uno nuevo en una zona de reciente expansion
poblacional .’

Esto que se explica, a través de un ejemplo para el sector salud, es lo mismo que habria que
hacer para cualquier proyecto, sea de caracter productivo de infraestructura basica o social.
En unos casos se estara averiguando si hay mercado, y la magnitud del mismo, para
incursionar en la venta de un nuevo modelo de hornos de micro-ondas; en otros, se estara
comparando la oferta y demanda por agua potable, en funcién de ciertos parametros de
consumo historicos; en otros se estara comparando la capacidad actual y la demanda de vias
urbanas pavimentadas. En todos los casos de lo que se trata, en definitiva, es de cuantificar
el déficit de un producto y/o servicio existente o de averiguar el mercado potencial de un
nuevo producto y/o servicio que se desea implantar. En este texto, la preocupacion principal
esta referida al subuniverso de los proyectos de desarrollo local y, por lo tanto, lo mas
frecuente sera detectar problemas a los que se asocia la existencia de un déficit de un
producto y/o servicio.

Proyeccion del Déficit. Una vez que se ha cuantificado el déficit, el paso siguiente es
proyectarlo a un cierto nimero de afios. Se trata, en otras palabras, de determinar como éste
evolucionara en el tiempo en caso de que no se haga nada al respecto.

Por lo tanto, por una parte, es importante tener una percepcion de como se agravaria el
problema, por ejemplo a 10 afios plazo, si no se busca ninguna alternativa de solucién en el
presente. Por otra parte, si se va a proponer una solucién a través de un proyecto de
inversion, es muy importante que ésta se dimensione para el presente y para un cierto nimero
de afios futuros de tal forma que la solucion tenga una cierta permanencia en el tiempo.

Definicién de Tamaiio e Identificacion de Alternativas de Solucién. Una vez que se ha
cuantificado y proyectado el déficit se puede contar con un punto de partida para la definicion
del tamafio de la soluciones propuestas. En este punto es importante, cuando sea posible,
identificar mas de una alternativa de solucion, con sus respectivos estudios técnicos de
localizacion e ingenieria, procurando, asi, seleccionar, entre ellas, la que sea econémicamente

“Indudablemente hay que averiguar varias otras cosas, como por ejemplo, los balances de recursos humanos
y fisicos detinados a la prestacion de servicios de salud, de forma tal de configurar un panorama completo que
permita efectivamente identificar alternativas de solucion viables y concretas. Aqui solo se quiere, muy

esquematicamente, resaltar las principales aristas de 1o que se ha llamado el algoritmo de la preparacion del
proyecto. Para el caso especifico de los proyectos de salud se puede revisar el documento: ILPES, "Guia para la

Identificacion y Formulacién de Proyectos de Salud". Santiago de Chile, 1994.
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mas conveniente.

Una alternativa que siempre se debe procurar identificar es la llamada situacion base
optimizada, que se refiere a aquellas posibilidad de solucionar el problema, o aminorarlo,
recurriendo a la implementacion de ciertas medidas de gestion o a la realizacion de algunas
inversiones muy menores. Por ejemplo, en el caso de que se requiera proveer mas atenciones
de salud, un primer paso seria averiguar si ello es posible por la via de un incremento en los
turnos de atencion del centro de salud existente antes que proceder, necesariamente, a la
construccion de una nueva obra fisica.

En la Figura 12 se presenta un
ejemplo que puede ser
ilustrativo de este concepto.
En caminos de montaiia, de
dos vias con muchas curvas y
con transito indiscriminado de
camiones, buses y automoviles,
el flujo vehicular se puede
hacer muy lento cuando un
vehiculo pesado va en
delantera y produce una larga
fila a sus espaldas. Ello
implica, entre otras cosas,
mayor tiempo de viaje y mayor
gasto de  combustible.
Soluciones inmediatas que
pueden surgir para superar este
problema de congestion en las
vias pueden ser la ampliacion de la carretera o la construccion de tuneles bajo montaiia. Antes
que eso, una simple medida de gestion y de gasto muy menor, en caso de que el tamaiio de
la calzada lo permita, puede ser la creacion de tres pistas de circulacion, una con linea
continua y otra con linea discontinua en las subidas, para que los vehiculos pesados se hagan
a la derecha y se pueda obtener una mayor fluidez en el transito vehicular.

AMPLIACION DE LA CAPACIDAD DE TRANSITO DE UNA CARRETERA

SITUACION SIN PROYECTO

SITUACION BASE OPTIMIZADA

Figura 12

Es recomendable tener presente esta consideracion porque de no hacerse se pueden estar
asignando, a alguna de las otras alternativas identificadas, beneficios que en realidad le
corresponden a la situacion base optimizada.

Y esto es muy importante. Siempre en evaluacion de proyectos se estd comparando la
situacién con proyecto versus la situacion sin proyecto. Por lo tanto, esta es una
comparacion incremental, que se debe hacer entre los beneficios adicionales y los costos
incrementales que implicara la alternativa seleccionada. En otras palabras, se debe probar que
los beneficios incrementales seran mayores que los costos incrementales, para lo cual se debe
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tomar como referencia, en los casos que ella se pueda establecer, la situacion base optimizada
para efectivamente hacer una buena asignacion de los recursos de inversion.

Una vez que se ha seleccionado, por algiin método de minimo costo, la mejor alternativa de
solucion al problema se procede al paso siguiente.

V. Evaluacion de la Alternativa Seleccionada. Finalmente, se debe hacer la evaluacion
completa de la alternativa seleccionada, la que debe incluir el analisis de rentabilidad para
determinar si, en definitiva, ella conviene que sea implementada. En este caso se debera
presentar en forma completa el estudio que avala la decision que se haya tomado y deberia
incluir, como minimo, el indice de contenido que se presentaba en la Figura 10.

En definitiva, se puede decir que la preparacion de un proyecto es un proceso bastante bien
estructurado destinado a hacer un buen uso de los recursos de inversion identificando alternativas de
solucién proporcionales a las necesidades detectadas. Este esquema, que es el que se debe desarrollar
en la fase de preinversion, es el que se revisara con mayor detalle en los siguientes capitulos de este
documento.

2.2 La Fase de Inversion.

La inversion corrresponde a la fase que comienza una vez que se han aprobado los estudios de
preinversion y se decide, por tanto, implementar el proyecto. Aqui comienza la construccion de la
alternativa que dara solucion al problema que se desea superar.

Como se muestra en la Figura 8, y ya se sefialaba anteriormente, la fase de inversion esta compuesta
por las etapas de Diseiio y Ejecucién, y, como ya se mencionaba anteriromente, la ubicacion de la
primera de ellas en esta fase obedece, sobre todo, a una decision de caracter institucional.

A la fase de inversion se le asocia, como mecanismo de evaluacion, el seguimiento fisico-financiero
el mismo que apunta a ejercer una labor de control sobre la ejecucion de los proyectos de forma tal
que ella se ajuste a las previsiones de la preinversion, o, al menos, que una vez que se ha decidido un
calendario para la construccion del proyecto éste se cumpla de acuerdo a lo previsto.

En este sentido, es importante disponer de un sistema de seguimiento que registre sefiales de alerta
que permitan ya sea confirmar o corregir la marcha de la ejecucion del proyecto cuando ella se esta
desviando de la programacion que se ha realizado.

Es importante, por otra parte, distinguir entre seguimiento fisico-financiero y seguimiento
presupuestal. El primero se refiere a la apertura del proyecto en una serie de actividades fisicas que
deben ser ejecutadas, en una determinada secuencia, para llegar a su concrecion definitiva. A cada
una de estas actividades se les asigna una meta de cantidad y valor, a ser realizada en un tiempo
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determinado y que es lo que se debe controlar que se cumpla de acuerdo a lo programado. En este
contexto el seguimiento fisico es el control de las cantidades ejecutadas y el seguimiento financiero
el control de los valores a los cuales ellas se deben realizar.

El seguimiento presupuestal, por otra parte, se refiere a las fuentes de financiamiento del proyecto,
a la programacion de desembolsos por fuentes, al disefio de los flujos de caja y las asignaciones
presupuestarias programadas, al registro efectivo de los desembolsos, aspectos todos que seran
evidentemente determinantes en la ejecucion oportuna del proyecto. En este sentido, el seguimiento
fisico-financiero comienza cuando existen las asignaciones presupuestarias que permiten materializar
la ejecucion de las obras del proyecto. Estas asignaciones, en proyectos locales, muchas veces
dependen de fondos de financiamiento de caracter regional, sectorial o nacional a los cuales es
necesario postular para disponer de los recursos necesarios para financiar las obras.

Una vez que se ha aprobado la entrada en inversion de un proyecto, ademas de la enumeracion de
las actividades en que se descompone su ejecucion en un afio presupuestario determinado,
corresponderia, desde el punto de vista mas estricto de lo que seria un sistema de control del tipo
PERT-CPM, indicarse el tiempo proyectado de ejecucion de cada una de ellas, su orden de
precedencia para construir el camino critico, las holguras existentes y otros tipos de indicadores que
posibilitarian un control mas preciso y exacto de la ejecucion del mismo.

A modo de ejemplo, en ALTERNATIVAS DE AVANCE FISICO-FINANCIERO

la_ F!gura 13 se presentan .
distintas alternativas de Srerer
sons 2 PUNTUAL A A ADELANTADO
seguimiento fisico-
financiero que se pueden A
producir En e] eje - EN EJECUCION FISICA PUNTUAL EJECUCION FISICA RJRCUCION FISICA
7 Y A PRECIOS UNITARIOS ATRASADA Y A PRECIOS APELANTADA Y A PRECIOS|
horizontal del cuadro se A PRECIO PROGRAMADOS UNITARIOS PROGRAMADOS | UNITARIOS PROGRAMADOS
presentan las N
o c
posibilidades de avance 5
fisico, mientras que en el
n F MAS EJECUCION FISICA PUNTUAL EJRCUCION FISICA EJECUCION FISICA
vertical se muestran las i Y FINANCIERAMENTE ATRASADA Y FINANCIERA-| ABELANTADA Y FINANCIE-
de avance financiero. N CARO MAS CARA MENTE MAS CARA RAMENTE MAS CARA
Como se puede A
observar, el avance fisico N
; C
puede CStar en tlempo’ l MAS EJECUCIORN FISICA PUNTUAL, EJRCUCION FIS1CA EJRCUCION FiSICA
atrasado o adelantado. E Y FINANCIZRAMENTE ATRASADA Y FINANCIZRA] ADELANTADA Y FINANCIE-
El ﬁnanciero, a Su vez, R |BARATO MABBARATA MENTE MAS BARATA RAMENTE MAS BARATA
\ ; o
puede estar ejecutandose
de acuerdo a los costos .
Figura 13

programados o puede
ser mas caro O mas
barato que lo presupuestado originalmente. De la combinacion de estas alternativas, se pueden

deducir 9 posibilidades de avance fisico-financiero, siendo las mas deseables las que se encuentran
en las esquinas del Cuadro 13 y que corresponden a alternativas en que el avance fisico esta puntual
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o adelantado y a los precios unitarios programados o mas baratos.

Una vez que el proyecto se ha terminado de construir esta listo para entrar en operacion, momento
en el cual se requiere, por tanto, tomar todas providencias necesarias para hacer entrega de las obras
a las autoridades responsables de su administracion.

2.3  La Fase de Operacién.

La fase de operacion comienza con la inauguracion del proyecto de inversion. Es importante tener
presente que asi como hubo que prever recursos para realizar las inversiones que materializaron la
construccion de las obras, en esta fase es necesario disponer de los recursos que permitan la
operacién permanente del mismo. Esto no es trivial. Muchas veces, frente a la urgencia de disponer
de soluciones a sus problemas sociales mas urgentes, algunas entidades locales aseguran y se
comprometen a disponer de los recursos que les permitiran poner en funcionamiento una nueva
unidad de produccién de bienes y/o servicios, sin tener plena conciencia que ello involucra un gasto
permanente y recurrente que necesariamente engrosara en forma indefinida el presupuesto anual de
operaciones de la misma entidad.

Particularmente, en el contexto del proceso de descentralizacion, por el cual transistan la mayoria de
los paises de la region latinoamericana, la transferencia de competencias hacia las entidades locales
que el mismo ha implicado, especialmente en los sectores de educacion y salud, ha significado, no
pocas veces, tener que asumir los gastos corrientes de escuelas y hospitales sin tener la suficiente
contraparte financiera que demandan estas nuevas responsabilidades.

Durante la operacion del proyecto es cuando se deben producir los beneficios que se previeron en la
fase de preinversion destinados a satisfacer las necesidades insatisfechas detectadas y a superar los
problemas que dieron origen a la solucion propuesta.

A la fase de operacion se asocia la evaluacién ex-post de proyectos que, como su nombre lo indica,
consiste en evaluar, una vez que el proyecto ha entrado en operacion y después de un periodo
razonable de tiempo, si el mismo esta o no generando en cantidad y calidad suficientes los beneficios
que se le habian asignado. Esta constituye una fase muy importante, aunque es la menos desarrollada
en todos los sistemas nacionales de inversiones publicas, para retroalimentar el propio sistema de
evaluacion ex-ante de proyectos. Es importante, cuando hay errores o desviaciones respecto a lo
programado, poder tomar conciencia de cuales son sus causas y poder introducir las correcciones que
sean necesarias.

Para que la evaluacion ex-post sea efectiva, sin embargo, se requiere que la misma sea decidida
mucho tiempo antes que el proyecto entre en operacion y, mas ain, en la propia fase de preinversion
de deberan recomendar las acciones a seguir. Es necesario, si ella se va realizar alguna vez en el
futuro, definir de antemano algunas cuestiones como, por ejemplo, las siguientes:
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1. Preparar un informe de término de proyecto, cuando el proyecto se haya acabado de
construir, que contenga, por ejemplo entre otros, el costo efectivo de las obras; la duracion
real del plazo de construccion; la superficie efectivamente construida.

i. Designar un responsable, que con caracter de obligatoriedad, registre sobre un formulario
previamente disefiado informacion especifica relativa a la operacion efectiva del proyecto,
como por ejemplo, cantidad y calidad del producto entregada por unidad de tiempo; personal
por calificaciones que opera en el proyecto; capacidad instalada utilizada, etc.

iii. Si se trata de un sistema de evaluacion ex-post, se debera disefiar algun sistema de muestreo
que permita definir de donde y con cuantos proyectos trabajar para llevar un registro
sistematico de informacion de operacion.

Vale decir la evaluacién ex-post que se pretenda realizar en tres aiios o en cinco afios mas debe
necesariamente comenzar hoy dia si quiere ser exitosa. Es comun que cuando, por alguna razon,
las cosas no funcionan de acuerdo a lo pronoesticado, se quiera hacer la evaluacién ex-post de
algunos proyectos de inversion hoy dia para mejorar las cosas a futuro. Y es comun también, por lo
tanto, que el ejercicio no se pueda realizar por la imposibilidad de reconstituir los escenarios
informativos necesarios para establecer las comparaciones relevantes. Ello sélo seria posible si con
la suficiente anticipacién se hubieran tomado las previsiones necesarias para que el sistema
funcionara.

En esta ultima etapa, por tanto, el proyecto entra en la fase de produccion de los beneficios que de
él se esperaban y se proyecta hasta el final de su vida util concluyendo asi su ciclo.
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2.4  Proyectos, Programas y Estudios.

En la exposicion sobre el ciclo de vida se sefialaba que la fase de inversion se asociaba a la
construccion del proyecto, desde que ésta comenzaba hasta el momento que se colocaba la ultima
piedra y se inauguraba la obra, haciéndo clara referencia a proyectos que se materializaban en obras
fisicas. En realidad, la tipologia de proyectos de inversion puede ser bastante mas amplia que solo esta
categoria. Sélo a efectos de ponerse de acuerdo en alguna terminologia, en este documento se
distinguiran tres tipos de proyectos de inversion que se denominaran: a) proyectos/proyectos; b)
proyectos/programas, y ¢) proyectos/estudios.®

Como se presenta en la Figura TIPOLOGIA DE PROYECTOS DE INVERSION

14, en que se ha sefialado un INVERSIONES 5. rosica | ovv. eeae. |castos ore) vipa vt
ejemplo para cada caso, un

proyecto/proyecto se ERAR LT

materializa en una inversion Ao SI SI SI 10 AROS

fisica, en la fase de inversion
también hace uso de recursos
humanos, tiene, obviamente,
gastos de operacion y tiene
una vida util relativamente VACUNACION
larga que, como en caso del
ejemplo del hospital, puede

PROGRAMA
NO SI SI 6 MESES

llegar a 20 afios. Este es el ESTUDIO
caso tipico de proyectos que
requieren de un cierto periodo CENSO NO | SI SI b

de construccion que puede ir
desde algunos meses, como en
el caso de pequeiias escuelas, Figura 14

hasta afios cuando se trata de

obras mayores como pueden ser la construccion de carreteras o represas hidroeléctricas. En todos
estos casos la fase de inversion del ciclo de vida de los proyectos esta muy bien definida, existe como
tal, y dura un periodo variable de tiempo.

Sin embargo, también hay otros proyectos que escapan a este esquema mas tradicional y que también
deben ser considerados como inversiones.* La primera categoria es lo que se ha denominado

3Esta es solo una propuesta definicional que se utiliza comiunmente en el Sistema Nacional de Inversiones de
Chile. En otros contextos, la palabra "programa” también es utilizada para referirse a un conjunto de proyectos
que pueden tener un objetivo especifico.

“En la primera pagina de este documento ya se hacia mencion a este problema a través de una cita del libro
de Sachs y Larrain, "Macroeconomia en la Economia Global", op.cit.
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proyectos/programas y que se refieren a actividades acotadas en el tiempo, que se realizan por
una unica vez, que no se materializan en una obra fisica y que estin destinadas a recuperar
la capacidad de produccién de algiin factor productivo, normalmente, el recurso humano. Se
hace hincapié en que estan acotadas en el tiempo y se realizan por una univa vez -aunque podrian ser
reiterativas- para dar la sefial muy fuerte de que no son actividades que se transforman en un gasto
de operacion permanente. Proyectos de esta naturaleza, normalmente, se asocian a la categoria de
programas sociales como puede ser, por ejemplo, un programa de vacunacion, un programa de
alfabetizacion, un programa de adiestramiento laboral o un programa de erradicacion de la malaria,
que tienen fines muy especificos y que, normalmente, constituyen inversion en capital humano. En
todos estos casos, normalmente, se diluye la fase especifica de inversion del ciclo de vida ya que
normalmente no hay construccién de obras fisicas, constituyéndose la propia operacion en la inversion
del programa. Como se presenta en la Figura 14, los programas tienen gastos de inversion en recursos
humanos, gastos de operacion y una vida util muy acotada que, como en el caso del programa de
vacunacion, se ha estimado en 6 meses, periodo que cubre no soélo el acto mismo de la vacunacion,
sino que también toda su preparacion.

Finalmente, existen los proyectos de inversion que asumen la forma de estudios. Un censo de
poblacion, por ejemplo, es claramente una inversion. Esta, también, es una actividad acotada en el
tiempo y que estd destinada a generar informacion socioeconémica basica que sera utilizada
permanentemente por otros estudios que la tomaran como referencia. Obviamente, un censo
tampoco se materializa en una obra fisica, pero el acervo estadistico qoe produce constituye un activo
que se utililiza, por lo menos, durante 10 afios. En general, por lo tanto, los estudios que estan
destinados a potenciar otras actividades también constituyen inversiones que se deben tener presentes
como tales.

Habiendo tomado nota de estas clasificaciones de los proyectos de inversion, en los siguientes
capitulos se entra de lleno a todo el proceso de preparacion y evaluacion de proyectos de desarrollo
local, que constituyen el objetivo mas especifico de este documento.
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3. IDENTIFICACION DE PROBLEMAS Y BUSQUEDA DE SOLUCIONES.
GENERACION DE IDEAS DE PROYECTOS.

3.1 Introduccion.

Como ya se sefialara en el capitulo anterior la primera etapa del ciclo de vida de los proyectos de
inversion es la etapa de idea y, mas precisamente, la generacion de ideas de proyectos que den
solucion a los problemas que se han detectado. Este primer paso en el proceso de preparacion de un
proyecto puede ser considerado estrategico, ya que si se arranca mal, es bien probable que se termine
mal. De aqui que sea importante establecer algiin método, ojala sencillo, que permita organizar una
discusion, una "lluvia de ideas"', destinada, en primer lugar, a identificar cual o cuales son los
problemas que pueden estar aquejando a una determinada comunidad y que pueden ameritar la
busqueda de soluciones para su superacion.

Aun cuando la "lluvia de ideas" ha sido algo cuestionada por privilegiar la cantidad en vez de la
calidad y por ello mismo se la ha tratado de perfeccionar con otras técnicas como la sinéctica, la que
tiene como objetivo realizar en grupo asociaciones de ideas remotas o analogias que transforman lo
que es desconocido en algo familiar, para los propdsitos del proceso de preparacion de proyectos
de inversion ella es de gran utilidad.

Particularmente en el ambito local, la "lluvia de ideas" es una técnica muy apropiada por su sencillez
y es un muy buen comienzo para activar la discusion de un problema. Como ya se sefialaba el objetivo
de este método es procurar extraer a los miembros de un grupo, de manera espontanea, su capacidad
de aporte para el desarrollo de un tema y la solucion de un problema especifico. De aqui que sea
conveniente, a los efectos de que ella se utilice en la discusion de problemas, recordar cual es la forma
en que ella se debe aplicar.

Los principios basicos del método estan asociados a lo siguiente:
1) para llegar a buenas ideas hay que generar muchas ideas,

) hay que exponer todas las ideas sin temor, por extrafias o descabelladas que parezcan; y,
iii) es mas facil amansar una idea salvaje que exaltar una timida.

'La lluvia de ideas, o tormenta de ideas ("brainstorming" en inglés), es un método muy sencillo que
surgié cn la década de los cincuenta, liderado por Alex F. Gordon, director de una agencia publicitaria
norteamericana que se percatd de que pocos empleados aportaban ideas y de que las que surgian eran rapidamente
torpedeadas por el resto de los funcionarios. Esta es una de las técnicas mas difundidas para activar la creatividad
de un grupo humano. Ella esta destinada a liberar la imaginacion colectiva para acumular el mayor numero de
sugercncias sobre un problema determinado. La regla de oro del método es: prohibido censurar cualquier
ocurrencia por descabellada que parczca.
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Es conveniente organizar la discusion siguiendo algunas reglas como las siguientes:

a) se hacen ruedas de intervenciones en un orden previamente convenido;

b) se prohibe criticar o analizar las ideas en esta primera fase, ellas debe ser expuestas con total
desinhibicion;

c) se designa un moderador que debe anotar todas las ideas expuestas en un medio visible para

todos (pizarra, papelografo), evitando cada participante la repeticion de ideas ya presentadas,
pero validando la posibilidad de aportar ideas que sean el complemento, la extension o la
integracion con otras ideas ya expuestas,

d) se termina esta primera fase cuando ya no hay mas ideas o cuando se esta sobre el tiempo
limite previsto;
e) finalmente se efectua el analisis y consolidacion del intercambio grupal, realizando la critica

y la discusion de las ideas generadas de forma tal que el grupo pueda disponer de un resuitado
que ilumine el camino a seguir en la preparacion del proyecto.

Adoptando por lo tanto la "lluvia de ideas" como técnica de discusion, se expondra un método muy
simple de organizacion de la discusion de un problema, el mismo que ha probado ser muy efectivo
para encarar esta primera fase de la preparacion de un proyecto de inversion. La exposicion esta
basada en la primera parte de la metodologia de "planificacion de proyectos orientada a objetivos"
en lo que se refiere a la metodologia del arbol de problemas, el arbol de objetivos y la generacion de
alternativas de solucién®.

Dar la importancia de un capitulo, aunque no sea muy largo, a la parte de "Identificacion" en el
proceso de preparacion de un proyecto, se basa en el convencimiento, y la experiencia adquirida de
coordinar algunos grupos de proyectos, de que, muchas veces existe la tendencia a que, mas que
analizar problemas, lo que la gente tiende a hacer es proponer, a priori, soluciones. Son comunes
frases como "lo que aqui hace falta es una escuela”, "hay que construir un hospital infantil", "la falta
de medicamentos ha aumentado las enfermedades respiratorias”, "es necesario construir un nuevo
centro polideportivo para disminuir la delicuencia juvenil”, aseveraciones todas que corresponden a
propuestas de soluciones, pero sin tener una cabal comprension de cual es el problema que se quiere
resolver y si, en realidad, ellas se ajustan y corresponden al problema que se quiere solucionar.

Alguién ha dicho que si se identifica bien el problema que aqueja a una determinada comunidad, de
partida ya se tiene el 80% de la solucion al mismo y es por ello que se hace tanto hincapié en esta
primera parte del proceso de preparacion de un proyecto de inversion.

2E] método ha sido desarrollado por la Agencia Alemana de Cooperacion (GTZ), y se conoce con el
nombre de ZOPP (Zielorientierte Projektplanung), que es la sigla alemana de "Planificacion de Proyectos
Orientada a Objetivos" y se ha, a su vez, derivado, del sistema "Logical Framework".
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3.2 El Arbol de Problemas. Causas y Efectos.

La metodologia que se presentara es una alternativa de varias posibles. Sin embargo, por su gran
sencillez, ella nos ha parecido la mas adecuada para iniciar el proceso de preparacién de un proyecto
de inversion. Organizado como una "lluvia de ideas", el método es muy flexible y tan eficiente y
efectivo como sean los participantes que se retinan para aplicarlo.

El primer paso de la metodologia consiste en la elaboracion del drbol de problemas, para lo cual
se sugieren los siguientes pasos a seguir:

i) Analizar e identificar los que se consideren que son los principales problemas de la situacion
analizada.
ii) A partir de esta primera "lluvia de ideas", establecer cual es, a juicio del grupo, el problema

central que afecta a la comunidad analizada.

iii) Definir los efectos mas importantes del problema en cuestion, de tal forma de analizar y
verificar su importancia. Se trata, en otras palabras, de tener una idea del orden de gravedad
de las consecuencias que tiene no resolver el problema que se ha detectado y que hace que
se amerite la busqueda de soluciones.

iv) Anotar las causas del problema central detectado.

V) Diagramas el arbol de causas y efectos asociado al problema.

vi) Revisar la validez e integralidad del arbol dibujado, todas las veces que sea necesario.

Para la elaboracion del arbol de causas y efectos se sugiere seguir las siguientes recomendaciones:

i) Formular el problema como un estado negativo.

ii) Centrar el andlisis de causas y efectos solo en un problema central.

iii) No confundir el problema con la ausencia de una solucién:

NO HAY CENTRO DE || ALTAS TASAS DE MORBILIDAD DE LA
SALUD POBLACION DEL AREA DE ESTUDIO
(INCORRECTO) (CORRECTO)

Teniendo presente estas indicaciones, entonces, la forma de diagramar el problema central con sus
efectos, de forma tal de analizar la trascendencia que tiene el problema es segin como se indica en
la Figura 15
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Como se puede observar, una vez | ANALISIS DEL PROBLEMA: ARBOL DE EFECTOS
identificado el problema central se

grafican los efectos hacia arriba, | ERRCTO 3
algunos de los cuales podran ser
encadenados y/o dar origen a varios r
otros efectos. Si se determina que los
efectos son importantes y se llega,
por tanto, a la conclusion que el A A
problema amerita una solucién se
procede al analisis de las causas que EFECTO 1 EFECTO 2
lo estan ocasionando.

EFECTO 1.1 EFECTO 1.2

A A

A partir del problema central, hacia !

abajo, como se indica en la Figura PROBLEMA CENTRAL
16, se identifican y se sigue la pista a
todas las causas que pueden estar
originando el problema. Es muy
importante tratar de determinar el
encadenamiento que tienen estas causas. En particular, es muy importante tratar de llegar a las
causales primarias e independientes entre si que se piensa que estan originando el problema. Mientras
mas raices se puedan detectar en el arbol de causas, mas cerca se estara de las posibles soluciones que
se deben identificar para superar la condicion restrictiva que se ha detectado.

Figura 15

En otras palabras, las ultimas ANALISIS DEL PROBLEMA: ARBOL DE CAUSAS
causales del encandenamiento, en la

medida que se resuelvan, podrian
estar contribuyendo a superar PROBLEMA CENTRAL
positivamente la condicion negativa
planteada. Asi, por ejemplo, si la
causa ultima 3.1.1 se supera |

implicara que, "automaticamente”, se e s -
resuelven las causales 3.1 y 3. De un TR 3
modo similar, para superar la A A
condicién 2 es preciso, levantar las
restricciones 2.1 y 22. Y, asi, CAUSA 2.1 CAUSA 22 CAUSA 3.1
sucesivamente. f

§ CAUSA 311
La mejor forma de comprender la
con ion A u -

struccion del arbol de causas y Figura 16

efectos es a través de un ejemplo. Se
reproduce, a continuacién, el
resumen de un texto extractado del diagnéstico de la situacién de una localidad de un municipio de
un pais latinoamericano, el mismo que puede ser representativo de la situacién de muchos municipios
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de la region:

"La localidad de La Esperanza del Municipio de Buenaventura, segiin una encuesta recientemente
realizada tiene una poblacion de 15.255 personas de bajos recursos, los cuales constituyen una
poblacion, principalmente de origen rural, recientemente asentada en la periferia de la ciudad. El
promedio de habitantes por familia es de 5.5 personas, de las cuales el 58% posee ingresos que los
ubican por debajo de las lineas de pobreza. El 19% de la poblacion mayor de 15 afios es analfabeta
y la escolaridad no supera los 6 afios de estudios. Una gran proporcién de la fuerza de trabajo activa
tiene empleos ocasionales y los indices de cesantia fluctian entre el 15 y el 30% de la PEA,
dependiendo de la estacionalidad de la economia agricola de la zona.

Los servicios basicos son deficientes o inexistentes, las aguas blancas son tomadas de cursos naturales
y de estanques comunes, las aguas servidas circulan libremente en el sector y sin ninguna proteccion,
no hay servicios de recolecion de basuras ni servicios policiales permanentes, la topografia es
accidentada con malas vias de comunicacion. Todo ello incide en altos indices de morbilidad que
presentan como primeras causas de enfermedades las siguientes: bronquitis, asma, anemia, resfrios,
helmintiasis, piodermitis, diarreas, infecciones urinarias, neuritis, mialgas y dermatitis.
Adicionalmente, en el area de estudio existe solo un centro de salud cuya poblacion de referencia es
toda la poblacion de la localidad de la Esperanza. El centro tiene un alto porcentaje de pacientes
rechazados y referidos hacia otros establecimientos. Entre las principales causas de rechazo y
referencia que se dan por parte de la poblacion se sefialan, entre otras, que en el centro no se presa
el servicio, que no hay suficientes equipos, que no hay suficiente espacio, que no habia nimero de
espera para ser atendidos, que los médicos no asisten al centro de salud. En general, por tanto, se
advierten en la localidad condiciones de vida muy precarias que estan afectando en forma importante
la salud de la poblacién."

Teniendo como referencia este breve diagnostico, el primer paso es detectar cual es el problema o
los problemas que afectan a la poblacion del area. Resumidamente se podrian mencionar los

siguientes:

i) alto nivel de analfabetismo de la poblacion;

i1) altos niveles de cesantia;

1ii) probablemente, altos niveles de inseguridad ciudadana;
iv) escasos niveles de saneamiento ambiental;

V) altas tasas de morbilidad;

vi) insuficiente nivel de atencion del centro de salud,

vii)  altos indices de pobreza.

Obviamente, en localidades pobres como la comentada, es frecuente que aparezcan todo este tipo de
problemas y muchas veces es dificil determinar cual es mas importante que otro. En este punto son

importantes, al menos, dos comentarios::
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a) La necesidad estricta de tener en consideracion la opinion de la comunidad afectada, la cual,
con seguridad y como poblacion "doliente”, debe tener muy claramente establecida su escala
de prioridades. Para ello, el propio método que se expone puede ser un buen vehiculo de
animacion de una eventual "lluvia de ideas" comunitana.

b) Cual es el organismo publico que esta impulsando la resolucion de los problemas detectados.
Es evidente que si el que toma cartas en el asunto es el Ministerio de Salud su preocupacion
principal estara asociada a la busqueda de soluciones que sean de su competencia, las mismas
que también deberan contar con el aval y aprobacién de la comunidad afectada.

Teniendo presentes estas inquietudes, un buen punto de partida puede ser definir el problema central
de la localidad de La Esperanza como:

ALTAS TASAS DE MORBILIDAD DE LA
POBLACION DEL AREA DE ESTUDIO

Una vez identificado éste como el problema central, €l paso siguiente, nuevamente a través de la
discusion del grupo de trabajo definido en estrecha colaboracion con la comunidad, es diagramar sus
efectos. De este analisis se detectaron los siguientes efectos:

ARBOL DE EFECTOS

MENOR CALIDAD DE VIDA DE LA POBLACION

| | 1 1 1 L
DEMINUCION DR DISMINUCION DE AUMENTO DEL RAJO RENDEMENTO Focas INCREMENTO CRISTS
PRODUCTIVIDAD INGRESOS DESEMPLEO BSCOLAR ':mm:::‘:: DELAS FAMILIAS

| & | [
ALTO AUSENTISMO ALTO AUSENTISMO AUMENTO DE LAS
LABORAL ESCOLAR TASAS DE MORTALIDAD

i T T

ALTAS TASAS DE MORBILIDAD DE LA
POBLACION DEL AREA DE ESTUDIO

Figura 17

Como se puede obsevar en la Figura 17, los efectos principales estan referidos al ausentismo laboral
y escolar, que tienen claras consecuencias sobre los niveles de ingresos, la produccién y las
perspectivas laborales. Adicionalmente, el problema principal puede incider en el aumento de los
indices de mortalidad general e infantil en el 4rea de estudio. Obviamente, estas son consecuencias
graves que hay que tratar de superar y que exigen la busqueda de soluciones urgentes a los problemas
de la localidad de La Esperanza. Por tanto, una vez, graficado los efectos, el paso siguiente es
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encontrar las causas que estan provocando el problema detectado, lo que se presenta en la Figura 18.

ARBOL DE CAUSAS
ALTAS TASAS DE MORBILIDAD DE LA
POBLACION DEL AREA DE ESTUDIO
| R P
SANEAMIENTO AMBIEN INSUFICIENCIA DE LOS MALA ALIMEINTACION
INADECUADO SERVICIOS DE SALUD DE LA POBLACION
1 1 | 1 | P
INSUFICIENTE ELEVADA PAUTAS
SISTEMA CONTAMINACION MALA ATENCION ‘2::2:‘7::::; : CULTURALRS
SANEAMIENTO ATMOSFERICA CENTRO DE BALUD INADECUADAS

A DISMINUCION

DE INGRESOS

VEEICULOS FALTA o] AUSENCIA DIXTA DES- +
CONTAMINANTEY | ZQUIPAMINTO iy BALANCEADA
ALTOS NIVELLS
33
DESEMPLLO
wonerse | [ 1538, 1 S
CONTAMINANTES MIDICO EDUCATIVAS RETADO
FALTA DX TRARAJO
INSUFICIENTE | | FUENTES DR RURAL
ESPACIO TRARAJO TEMPORARIO

Figura 18

Como se puede observar, se identificaron tres principales causas de las "altas tasas de morbilidad de
la poblacion”, las mismas que no estan exclusivamente asociadas a las responsabilidades mas directas
del Ministerio de Salud y/o de la Direccion de Salud del Municipio de Buenaventura. A su vez, estas
tres principales causas, se encadenan, se ramifican, en otra serie de causas, muy bien individualizadas
que, en caso que sean superadas, podrian contribuir positivamente a las soluciéon del problema
analizado. Por ejemplo, en relacion con el insuficiente sistema de saneamiento, el mismo se manifiesta,
concretamente, en la falta de sistemas de alcantarillados y de agua potable. En el otro extremo, la
mala alimentacion de la poblacion, tiene, como uno de sus origenes, los bajos de ingresos de la
poblacion ocasionados por altos niveles de desempleo los que, a su vez, se asocian con muy pocas
fuentes de trabajo. Evidentemente, que si algunas de estas condiciones cambiaran se estaria
contribuyendo directamente a solucionar el problema central que se ha detectado.

Una vez que se han identificado las causas y efectos del problema central, el paso siguiente es
integrarlas en un sélo cuadro como el presentado en la Figura 19. Este cuadro representa el resumen
de la situacion del problema analizado. Es importante sefialar, que en esta primera etapa de la
preparacion de un proyecto, todos estos planteamientos, ademas de contribuir a ordenar el camino
a seguir en el desarrollo de las alternativas de solucion que se puedan proponer, se hacen en términos
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de hipotesis de trabajo que se deben corroborar o rechazar en funcion de la profundizacién de los
estudios que necesariamente hay que hacer. El paso siguiente, una vez que se ha preparado el arbol
de causas y efectos consiste en la elaboracion del arbol de medios y fines.

ARBOL DE CAUSAS Y EFECTOS

MENOR CALIDAD DE VIDA DE LA POBLACION
| | L 1 | 1
BAJO RENDIMIENTO POCAS
DEMINTUCION DE DISMINUCION DE AUMENTO DEL SEMRCTVAE bR INCREMENTO CRBI|
PRODUCTIVIDAD INGRESOS DESEMPLEO ESCOLAR SURNOS EMMLIOS DR LAS PAMILIAS
| | [
ALTO AUSENTISMO ALTO AUSENTISMO AUMENTO DE LAS
LABORAL ESCOLAR TASAS DE MORTALIDAD
A y 3 f
ALTAS TASAS DE MORBILIDAD DE LA
POBLACION DEL AREA DE ESTUDIO
i
| 1
SANEAMIENTO AMBIEN INSUFICIENCIA DX LOS MALA ALIMENTACION
INADECUADO SERVICIOS DE SALUD DE LA POBLACION
! 4 4
| 1 | 1 L.
INSUFICIENTE ELEVADA : PAUTAS
SISTEMA CONTAMINACION SLELIL TR A:,’:::i;‘r::: f CULTURALES
SANEAMIENTO ATMOSFERICA CINTRO DE SALUD INADECUADAS
A A ! A ) DISMINUCION
DE INGRE308
TALTA VIHICULOS FALTA AUBKNCIA DmTA DR | 4
arcantan [] Amnmmu LQUIPAMIENTO = c;::g.nuan " RALANCEADA
ALTOS NIVILES
Dk
FALTA L AUSENCIA sk
ALDAENTOS
S L INDUSTRIAS PERSONAL = CAMPARAB oL -
AGUA POTABL CONTAMINANTES MIDKCO EDUCATIVAS ESTADO
FALTA DR TRABAJO
INSUYICIENTE _j FUENTES DE RURAL
EIPACIO TRABAJO TEMPORARIO
Figura 19




3.3  El Analisis de Objetivos. El Arbol de Medios y Fines.

En esta parte, se debe procurar una descripcion de la situacion esperada, la imagen objetivo, que se
espera alcanzar en la medida que se pueda solucionar el problema central que se ha detectado. Ello
supone, logicamente, tratar de identificar las posibles alternativas de solucion, que bajo la forma de
proyectos o programas de inversion, pueden contribuir a superar esta situacion.

Para la elaboracion del también llamado arbol de objetivos se sugieren seguir los siguientes pasos:

1) Cambiar todas las condiciones negativas del arbol de problemas a condiciones positivas que
se estime que son deseadas y viables de ser alcanzadas. Al hacer esto, todas las que eran
causas en el arbol de problemas se transforman en medios en el arbol de objetivos, y los que
eran efectos se transforman en fines. Haciendo el simil con el revelado de una fotografia, el
arbol de problemas es el negativo y el arbol de objetivos es el postivo que se obtiene a partir
de aquel.

Como se puede comprender, si el segundo no es mas que poner en blanco el primero, es muy
importante haber confeccionado bien el arbol de causas y efectos, para poder llegar a buenos
fines y medios. La importancia, ademas, radica en que de este ultimo se deberan deducir las
alternativas de solucion que se deben plantear para superar el problema.

ii) Una vez que se ha construido el arbol de objetivos es necesario examinar las relaciones de
medios y fines que se han establecido para garantizar la validez e integridad del esquema de
analisis. Si al revelar el arbol de causas y efectos se determinan inconsistencias es necesario
volver a revisarlo para detectar las fallas que se pueden haber producido.

iii) Si se estima necesario, y siempre teniendo presente que el método debe ser todo lo flexible
que sea necesario, se deben modificar las formulaciones que no se consideren correctas, se
deben agregar nuevos objetivos que se consideren relevantes y no estaban incluidos y se
deben eliminar aquellos que no eran efectivos.

En la Figura 20 se presenta el d4rbol de objetivos o de medios y fines que se deduce del arbol de
causas y efectos. Como se puede observar lo que era el problema central, ahora se transforma en el
gran objetivo de planificacién y que se refiere a conseguir "bajas tasas de morbilidad de la poblacién
del area de estudio". Para alcanzar este logro, lo que antes eran efectos ahora son fines y que,
resumidamente, se manifiestan en un bajo ausentismo laboral y escolar, en la disminucion de las tasas
de mortalidad de la poblacién vy, en definitiva, en una mayor calidad de vida de la poblacion de la
localidad de La Esperanza.

Las que antes eran las causas que provocaban el problema ahora son los medios para
resolverlo. Esto resulta tremendamente importante, porque si la causas han sido bien identificadas,
se esta muy cerca de identificar los medios, las alternativas, para la resolucion del problema. De aqui,
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la importancia de que las causas se ramifiquen todo lo que sea posible porque, de ser asi, se podran
tener mucho mas desagregadas las posibles vias de solucion al problema en estudio.

ARBOL DE MEDIOS Y FINES

MAYOR CALIDAD DE VIDA DE LA POBLACION

i

{ | | L 1 1
AUMINTO DR AUMENTO DE AUMENTO DEL ALTO RENDDMIENT MAYORES DISMINUCION CRIS
PERSPECTIVAS DE
PRODUCTIVIDAD INGREBOS EMPLRO ESCOLAR 1 RUENOS EMPLEOS DELAS FAMILIAS
- l ’__A
BAJO AUSENTISMO BAJO AUSENTISMO DISMINUCION DE LAS
LABORAL ESCOLAR TASAS DE MORTALIDAD

A A A

BAJAS TASAS DE MORBILIDAD DE LA
POBLACION DEL AREA DE ESTUDIO

[ A |

SANEAMIENTO AMBIEN SUFICIENCIA DE LOS BUENA ALIMINTACIO
ADECUADO SERVICIOS DE SALUD DE LA POBLACION
| 1 1 1 |
SUFICIENTE BAJA PAUTAS
SISTEMA CONTAMINACION BUENKATENCION r'::vcxu:‘v?x CULTURALES
SANEAMIZNTO ATMOSFERICA CENTRO DE SALUD NT ADECUADAS
AUMENTO
DE INGRESOS
"Ww. e - cu.é; CION e A
ACITA
CONTAMINANTE AQVIRAMIENTO MATERNA RALANCEADA
BAJOS NIVELS)
b
DESEMPLEO
INDUSTRIAS HAY HAY ALDAENTOS
NO PERSONAL |~ CAMPARAS EN BUXN A
CONTAMINANT. MEDIKCO IDUCATIVAS ESTADO
HAY TRARAJO
SUFICIENTE = FUINTES DR ROURAL
REPACIO TRABAJO ESTARLE
Figura 20

Como se puede observar, si se baja directamente a las Gltimas raices de la Figura 20, los medios para
la resolucion del problema estan asociados, entre otros, a que haya alcantanillado y agua potable; a
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que exista equipamiento, personal médico y suficiente espacio en el centro de salud; a que hayan
campaiias de capacitacion; a que se cren fuentes de trabajo, etc. De una segunda vuelta en el analisis
de la situacion, se podria llegar a concluir que algunos de estos medios no son relevantes, o que faltan
otros que si lo son. Si suponemos que todos son medios relevantes es preciso tener en cuenta las
siguientes consideraciones:

i) Que algunos de estos medios pueden ser complementarios y otros pueden ser excluyentes
entre si.
ii) Que algunas de estas acciones pueden estar dentro del ambito de nuestra gobernalidad y que

otras pueden ser acciones que deban empreder otros organismos publicos a los cuales sélo
se les podra hacer la sugerencia de implementarlas.

iii) Que de estos medios sera necesario identificar las alternativas de proyectos que se pueden
deducir, que es el paso que se revisa a continuacion.

3.4  Anailisis de las Alternativas de Proyectos.

Para analizar las alternativas de proyectos que se deducen del arbol de medios y fines, se sugiere
seguir los siguientes pasos:

i) Identificar los medios y fines que se deberian excluir porque no son deseables o factibles de
ser implemntados.

i) Identificar diferentes etapas de medios y fines que podrian transformarse en alternativas de
proyectos o componentes de un proyecto de inversion.

1i1) Estimar que alternativa se puede presentar como una estrategia Optima para el proyecto
tomando en cuenta criterios como recursos disponibles, factibilidad politica y permanencia
en el tiempo de la solucion propuesta.

Tomando en consideracion estas recomendaciones, desde la raiz del arbol de medios y fines (Figura
19), se podrian deducir, en principio, una serie de alternativas de solucion destinadas a superar el
problema planteado. Por ejemplo, para alcanzar el objetivo de conseguir un saneamiento ambiental
adecuado, se plantean como medios que haya un suficiente sistema de saneamiento (agua potable y
alcantarillado) y que se presente una baja contaminacion atmosferica (vehiculos e industrias no
contaminantes). El paso siguiente, por tanto, es transformar estos medios en alternativas de solucién
especificas en la forma de proyectos y/o programas de inversion. Por ejemplo, para que haya un
suficiente sistema de saneamiento se requerira, probablemente, identificar un proyecto de agua
potable y alcantarillado, el cual a su vez puede tener mas de una alternativa de solucién, el mismo
que se convierte en la idea primaria de proyecto de inversién que sera, por tanto, a partir de este
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momento necesario formular y evaluar. Asimismo, se podria identificar un plan de descontaminacion
ambiental que contenga un serie de componentes que sera necesario estructurar para analizar su
viabilidad técnica y economica. Como se puede observar, de las posibles acciones de inversion que
se identifiquen, una podran tener el caracter de alternativas excluyentes entre si, mientras que otras
podran ser acciones complementarias. En la Figura 21 se presentan, las alternativas de solucion que
se han identificado a partir del arbol de medios y fines:

PLANTEAMIENTO DE ALTERNATIVAS DE SOLUCION
OBJETIVO PRINCIPAL:
BAJAR LAS TASAS DE MORBILIDAD
SANEAMIENTO AMB]IN.1 SUFICIENCIA DE LOS BUENA ALIMENTACION
ADECUADO SERVICIOS DE SALUD DE LA POBLACION
t A ﬂ\
PROYERCTO PLAN DB AMPLIACION CAMPARA CAMPARA PROGRAMA —
AGUA POT. ':",:‘i‘:;;: CAPACIDAD CAPACITACION NORMAS ICAPACITACION MICRO
u.c{nnn. AMBIENTAL ATENCION MATERNA A BIENTALRE ALIMENTACION EMPRESAS
[ | | ]
ALTER 1 ALTER 3 A;:::::,m" co‘;;::::.c_ PROGRAMAS
PUENTE AGUA{ [FUENTE AGUA: CEEAD o NURVO CREDITICIOS
sUBTERRANEA| | mIO cERCANO s CENTRO DE AGRICOLAS
SALUD
MODENIZAC. camsio CONSTRUCC. REEMPLAZO
TECNOLOGIAS
":::: f anbo.l.mu CICROVIA® INDUSTRIAS
Figura 21

Como se puede observar se han identificado las siguientes alternativas de solucion:

a) Respecto a la posibidad de tener un saneamiento ambiental adecuado se plantean los
siguientes proyectos de inversion:

al. Proyecto de saneamiento basico que contenga agua potable y alcantarillado. En este caso las
alternativas de solucion, en el sentido de proyectos mutuamente excluyentes entre si, pueden
depender de las diferentes fuentes de captacion de agua que puedan existir, de las distintas
alternativas de conduccion del agua que se puedan presentar, etc. Es decir, para dotar de agua
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b)

bl.

b2.

b3

b4.

cl.

c2.

c3.

potable y alcantarillado a la poblacion pueden haber, y seria conveniente asi plantearlo, mas
de una alternativa de solucion técnicamente factible, lo que obligaria a seleccionar la que sea
econdmicamente mas conveniente.

Plan de descontaminacion ambiental a corto y mediano plazo, que, entre otros, podria tener
los siguientes componentes:

- un programa de modernizacion de la flota de buses colectivos lo que implica
reemplazar todos aquellos vehiculos con mas de 10 afios de antiguedad.

- un programa de sustitucion de las gasolinas empleadas para incoporar la venta de
gasolinas sin plomo medida que debe complementarse, a partir de cierto afio, con la
prohibicion de la importacion de vehiculos que utilicen gasolina con plomo.

- construccion de ciclovias para incentivar el uso de la bicicleta en el desplazamiento
de la poblacion.

- programa, a no mas de 10 afios plazo, de reemplazo de las tecnologias de produccion
empleadas por las industrias contaminantes.

Respecto al objetivo de tener suficiencia en la atencion de los servicios de salud:

Ampliacién del centro de salud existente incorporando personal médico y el equipamiento
adicional necesario.

Construccion de un nuevo centro de salud en una nueva localizacion a determinar.

Implementacién de un programa de capacitaciéon materna destinado a prevenir las
enfermedades infantiles.

Campafia educativa de normas ambientales e higiénicas destinadas a prevenir las
enfermedades de origen hidrico y contagiosas.

Respecto al objetivo de procurar una buena alimentacion de la poblacion:

Programa destinado a capacitar a la poblacion en la manipulacion y conservacion de alimentos
y en la preparacion de dietas alimenticias balanceadas para sectores de escasos recursos.

Desarrollo de un programa de microempresas para incrementar las fuentes de trabajo en el
area de estudio.

Programas crediticios para los productores agricolas destinados a elevar sus posibilidades
productivas e incentivar la creacion de empleo permanente en el area rural.
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Como se puede observar, con la sola excepcion de los proyectos bl. y b2 que son mutuamente
excluyentes entre si y de la alternativas de provision de agua potable, todas las demas acciones
identificadas son complementarias y estan, en mayor o menor medida, destinadas a conseguir el
objetivo central que se ha definido y que consiste en "bajar las tasas de morbilidad de la poblacion del
area de estudio”. Por lo tanto, una vez que se han identificado todas estas probables alternativas de
solucion y tomando como referencia el arbol de medios y fines que se ha definido, se deberia dar una
segunda vuelta procurando analizar lo siguiente::

ii.

iii.

iv.

Identificar si aun quedan medios de los definidos que deberian excluirse por no ser deseables
o factibles de ser implementados. Por ejemplo, que se llegue a la conclusion de que por la
estructura vial de la ciudad, pueda ser muy deseable pero no factible, sin necesidad siquiera
de una evaluacion, la construccion de ciclovias.

Definir cuales son los proyectos que efectivamente entran en el ambito de nuestra
gobernabilidad y que deben ser impulsados para contribuir a superar el problema detectado.
En este sentido, si el problema se ha estudiado desde la perspectiva de un Municipio que tiene
a su cargo la Direccion de Salud, sera su responsabilidad promover el estudio de los
proyectos b1, b2, b3 y b4 y tomar una decision acerca de la conveniencia de su implantacion.
Como ya se dijera, los proyectos bl y b2 seran alternativas mutuamente excluyentes entre si
por lo que habra que, en caso de ser conveniente, seleccionar solo uno de ellos. Los proyectos
b3 y b4 son acciones complementarias que también habra que evaluar, ojala, buscando definir
mas de una alternativa de solucion para cada caso, de tal forma de seleccionar la mas
conveniente. Por ejemplo, que el programa de capacitacion materna se haga directamente en
los consultorios cuando la madre concurre a sus consultas periddicas o que, aternativamente,
se capacite a monitores que vayan directamente a las poblaciones y hagan la capacitacion en
reuniones especialmente preparadas al efecto.

También estd en el ambito de la gobernabilidad del Municipio el proyecto al vy,
eventualmente, los proyectos cl y c2, que deberan ser estudiados y evaluados para llegar a
una decision acerca de su conveniencia.

Hacer las recomendaciones y el seguimiento que sea necesario para que se estudien y,
eventualmente, se implementen los proyectos que no estan en el ambito de nuestra
gobernabilidad, como son los proyectos a2 y c3. El proyecto c2 podria estar una situacion
intermedia. En todos estos casos el Municipio puede actuar como un catalizador de todas
estas iniciativas procurando desarrollar mecanismos de negociacion para impulsarlas.

Procurar tener una estimacion de cuales de las acciones identificadas son mas estrategicas que
otras o, en términos mas simples, cuales hacen una mayor contribucion a la superacion de
problema. Por ejemplo, si se estima que habiendo una buena atencion en los centros de salud
se resuelve el 40% del problema, y que otro 40% se resuelve teniendo un buen sistema de
saneamiento, sera estratégico apuntar a la superacion de estas dos restricciones para
conseguir el objetivo planteado. Si por otra parte, buena parte del éxito de alcanzar las metas
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propuestas estuviera asociado a acciones que estdn fuera de nuestra gobernabilidad seria
indispensable desarrollar excelentes mecanisnos de negociacion que permitan impulsar la
implementacion de esas alternativas de solucion.

v. Una vez establecidas cuales son las probables alternativas de solucién al problema detectado,
algunas expresadas como excluyentes y otras como acciones complementarias, el paso
siguiente es entrar al estudio del proyecto especifico de inversion que se ha identificado, lo
que requiere pasar por todas las etapas de su preparacion para, posteriormente, proceder a
su evaluacion de tal forma de recomendar una decision acerca de la conveniencia de su
implementacion.

Por tanto, el desarrollo que sigue a continuacion y que ya se adelantaba en el capitulo sobre el ciclo
de vida de los proyectos, esta destinado a fundamentar la conveniencia o inconveniencia de impulsar
las alternativas de solucién que, hasta aqui, se han levantado sobre la base de una hipétesis de trabajo
que requiere su eficaz comprobacion. Lo importante, sin embargo, es que, si la discusion del
problema ha sido bien encaminada, muy probablemente las alternativas de solucion efectivamente sean
aquellas que emergen de la construccion del arbol de objetivos resultante. Ahora lo que resta es, y
que es a lo que se refieren los capitulos siguientes, demostrar si ellas son técnica, financiera,
econdmica y socialmente viables.
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5. EVALUACION DE PROYECTOS: ANALISIS COSTO BENEFICIO Y ANALISIS
COSTO EFICIENCIA

5.1 Introduccion.

Como ya se sefialara en el primer Capitulo, se pueden distinguir, al menos, tres formas de evaluar la
conveniencia de implementar un proyecto de inversion, segun sea el punto de vista del agente
economico que esta tomando la decision, lo que significara la consideracion de distintos sistemas de
precios para determinar la rentabilidad del proyecto que se esta analizando.

La primera de ellas es la llamada evaluacion financiera o privada de proyectos, o analisis costo-
beneficio privado, que se realiza valuando la corriente de costos e ingresos que el proyecto generara
a precios de mercado sin que éstos sean corregidos. Es decir, en este caso, se trata de medir la
rentabilidad que el proyecto le puede generar al inversionista privado.

La segunda forma es la evaluacion econémica o de eficiencia o analisis costo beneficio economico
(ACBE) que tiene como objetivo medir el efecto que un proyecto puede provocar sobre la economia
como un todo, mas alla de la consideracion de quién esta realizando la inversion. En este caso se
trata de identificar y valuar los beneficios y costos del proyecto en mercados imperfectos y, por tanto,
en la medida que los precios de mercado pueden no ser un fiel reflejo del verdadero valor que tiene
para la economia consumir y producir distinto tipo de bienes y servicios, se deben introducir
correcciones a los precios de mercado para obtener los llamados "precios sombra", precios de cuenta”
o "precios de eficiencia", que permitan determinar la verdadera rentabilidad econémica del proyecto.

La tercera forma es la evaluacion social de proyectos, o analisis costo-beneficio social, que es una
extension de la evaluacion de eficiencia. En este caso se persigue determinar los beneficiarios del
proyecto y como se distribuyen los beneficios que el proyecto potencialmente generara. Se trata, por
lo tanto, segln sean las prioridades que se hayan determinado, de introducir ponderaciones
distributivas en los precios de cuenta, las mismas que se reflejaran en preferencias que llevaran a
ponderar con un mayor valor proyectos que ya sea beneficien el consumo de los grupos mas "pobres”
de la sociedad o premien la generacion de ahorros para obtener una mayor tasa de crecimiento en la
economia. A través de la obtencion de "precios sociales" se busca determinar entonces la rentabilidad

social del proyecto.

Cualquiera que sea el nivel de anélisis que se persiga, es decir, independientemente que se esté
calculando una tasa de retorno financiera, econémica o social, los indicadores que se deben calcular
para llegar a una decisisén acerca de la conveniencia del proyecto son los mismos.

Es decir, una cosa es el contenido de los flujos de fondos del proyecto que pueden estar expresados

en distintas unidades de valor, vale decir a precios de mercado, a precios de eficiencia o a precios
sociales, y, otra cosa, es el calculo que se debe realizar para, en cada uno de estos casos, determinar
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si un proyecto es privadamente rentable, econémicamente rentable o socialmente rentable, segiin sea
el nivel en el cual se esta trabajando.

Cuando se estd evaluando la ALTERNATIVAS DE EVALUACION
conveniencia de una accion de

inversion se deben comparar los
flujos de costos que esa iniciativa

ocasionara con los flujos de IHPEIAR CHOTY - SETBRIRD

beneficios que se espera obtener de SRR PROYECTO wENTIFICAR
ella. En ambos lados de este “m>°°ﬂ°‘ BENEFICIOS CUANTINICAR
balance se deben, por tanto, VALORAR T

realizar, al menos, las siguientes
tres acciones:

ANALISIS COSTO -EFICIENCIA
a) la identificacion de todos los DENTINCAR —— T——
costos y beneficios del proyecto, mm> — Wr— e s
labor que puede resultar no del
todo simple. En realidad, desde un
punto de vista privado se
identificaran como costos y
beneficios todas las partidas que
contablemente sean efectivamente
pagadas o cobradas por el proyecto, lo que puede hacer esta tarea algo mas facil. Desde un punto de
vista social, sin embargo, o en la perspectiva del analista publico que, supuestamente, debiera
resguardar todos los intereses de los diversos agentes sociales, el desafio de identificar todos los
costos y beneficios del proyecto se puede constituir en una tarea de mayor envergadura. En este
proceso se puede llegar a detectar partidas de costos y beneficios que van mas alla de las
contablemente identificadas en el ambito estrictamente privado. En este sentido, en proyectos con un
gran impacto ambiental la divergencia puede ser bastante grande. Como ya se sefialaba en el primer
capitulo, la identificacion de distintos componentes de los costos y beneficios de un proyecto, algunos
directos y otros indirectos, establece una primerisima diferenciacion entre lo que se puede denominrar
evaluacion privada y evaluacion social de proyectos.

VALORAR vaLomAr ?
,/'

b) Una vez identificados todos los costos y beneficios del proyecto, sigue la cuantificacion de los
mismos., vale decir, de cuantas unidades de medida se estd hablando en cada caso. A modo de
ejemplo, el item mano de obra se identifica y se cuantifica en, por ejemplo, 20 trabajadores; si se va
a inundar una superficie de tierra para la construccion de un embalse se debe estimar de cuantas
hectareas se trata; si se va a construir una escuela es necesario definir cuantos metros cuadrados de
salones de clases ésta tendra, para lo cual se utilizaran un cierto nimero de sacos de cemento, una
cantidad de metros cubicos de arena y de ripio,etc.

c) Finalmente, después de la cuantificacion sigue la valoracién de los distintos items de costos y
beneficios del proyecto y este si que es un ejercicio que puede ser bastante mas complicado. En este
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caso se abren, por lo menos, las siguientes alternativas:

iii)

que se trate de un producto transable en el mercado y que tenga efectivamente un precio de
referencia; si se trata de una empresa productora de calzados, por ejemplo, algunos de los
valores a utilizar seran el precio del insumo cuero y el precio de venta del producto zapato.
En este caso, por tanto, la valoracion tendra como primera referencia el precio de mercado
de los productos sefialados. Obviamente, a partir de este primer indicador se deberan deducir
los precios de cuenta que corresponda utlizar en la esfera del analisis econémico y social de

proyectos.

otra alternativa es que el producto del proyecto sea un bien publico, una carretera, por
ejemplo, y que, por lo tanto, la identificacion y cuantificacion de los beneficios del proyecto
se realice a través de algun método indirecto, la estimacion de ahorros de tiempo, de
combustible y otros que el proyecto generara. En este caso, también se puede utilizar como
primera referencia el precio de mercado de los items de ahorros identificados.

una tercera alternativa, es que, independientemente que se trate de un bien transable o de un
bien publico, se hayan identificado y cuantificado costos y/o beneficios indirectos que son de
dificil valoracién. En el caso del proyecto de calzado, por ejemplo, que la empresa produzca
deshechos que contaminen el curso de un rio, o que su proceso productivo ocasione ruidos
molestos, costos que podrian llegar a cuantificarse pero cuya valoracion seria de una mayor
complejidad. Lo mismo en el caso de la carretera, podrian indentificarse otros costos externos
como podrian ser mayor contaminacion por el aumento del flujo vehicular, u otros beneficios,
como podria ser la incorporacion de nuevas tierras a la produccion, o el incremento del valor
de algunos terrenos, elementos que también podrian llegar a ser de una complicada

valoracion.

En cualquiera de los casos anteriores, no obstante, se esta en el terreno del anélisis costo-
beneficio, dénde aun cuando algunos elementos de los costos y/o benficios del proyecto
pudieran quedar identificados y no valorados, la decisidin de la conveniencia de la inversion
se tomara por la via de optar por aquellas alternativas que, obviamente, producen mas
beneficios que costos, para el individuo, para la economia o para la sociedad, segtn sea el
nivel del analisis que se esta considerando.

finalmente, hay una cuarta alternativa, normalmente relacionada con proyectos sociales y que
se refiere al tratamiento que se propone dar a los beneficios del proyecto. En este caso, un
proyecto de educacion por ejemplo, los beneficios del proyecto son identificables y
cuantificables pero de muy dificil valoracion. Se ha optado, por lo tanto, y a sabiendas que
el proyecto produce grandes beneficios, por no valorarlos e identificar la mejor alternativa de
minimo costo que podria satisfacer los objetivos de la politica sectorial mediante la seleccion
del proyecto. Es decir, y esto es lo que interesa dejar muy en claro, se opta por el
lamado analisis costo-eficiencia no por que el proyecto no produzca beneficios, sino por
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que ellos, siendo evidentes, son dificilmente valorables.

Lo anterior no implica, que del lado de los costos el proyecto no siga el mismo tratamiento
ya enunciado, vale decir, identificacion, cuantificacion y valoracion de los costos a partir de
la primera referencia que son los precios de mercado, pero igualmente expresando los costos
del proyecto también en términos de precios de cuenta, ya sea que se trate de la evaluacion
econdmica y/o social del proyecto.

En resumen, la distincion entre el analisis costo-beneficio y el analisis costo-eficiencia, esta
determinada, basicamente, por la posibilidad o no de ser capaces de valorar los beneficios del
proyecto, pero, en ambos casos, procede la evaluacién privada, econdmica y/o social del proyecto
dependiendo de los precios de referencia utilizados. Asimismo, en cualquiera de estos ambitos de
evaluacion, los indicadores de decision que se calcularan seran los mismos: el valor actual neto
(VAN) y la tasa interna de retorno (TIR) en el contexto del analisis costo-beneficio; y el costo anual
equivalente (CAE), normalmente por unidad de beneficiario, en el contexto del analisis costo-
eficiencia.

Asociado al calculo de estos indicadores, por otra parte, se encuentra la necesidad de realizar un
ejercicio que es consustancial a la idea de proyectos y que se refiere a la actualizacion de los flujos
de beneficios (cuando son explicitos) y gastos que a través de su vida 1til el proyecto generara. La
toma de decisiones de nuevas inversiones, normalmente, se hace con un horizonte de tiempo que
trasciende a un afio calendario y se refiere, por tanto, a la generacion de flujos de costos y beneficios
inter-temporales, lo que obliga a realizar proyecciones y considerar la variable tiempo como parte de
este analisis. De aqui que los ejercicios de actualizacion son consustanciales a la idea de evaluacion
de proyectos ya que es a través de este proceso que se pueden comparar, sobre una base de medida
comun, los beneficios y costos del proyecto para determinar su conveniencia de implementacion.
Esto es, precisamente, lo que se comienza a revisar en las secciones siguientes tanto para el caso del
analisis costo-beneficio como para el caso del analisis costo-eficiencia..
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S.2  Los Flujos de Fondos de los Proyectos de Inversion.

Sin lugar a dudas, los flujos de fondos de los proyectos de inversion sélo pueden ser construidos si
previamente se ha realizado una muy buena preparacion de los mismos. Ello significa, por tanto, que
el proceso de identificacion y preparacion del proyecto se ha cumplido a cabalidad y que la
informacion que se desprende del mismo, para construir los flujos de fondos, es de absoluta
confiabilidad. Como se puede comprender, si no fuera asi, muy poco sentido tendria la realizacion
de cualquier evaluacion ya que los indicadores obtenidos estarian basados sobre estimaciones
erroneas. Se podria llegar a afirmar, en consecuencia, que tanto o mas importante que la evaluaciéon
del proyecto es la preparacion del mismo, ya que si ésta parte mal no tiene sentido seguir con la etapa
siguiente.

Valgan la pena estas apreciaciones como un llamado de alerta destinado a no entusiasmarse
demasiado a secas con la evaluacion y mas bien comprenderla como parte integrante de un proceso
completo en la que ella, por si misma, no tendria sentido.

Hecha esta advertencia, normalmente, un flujo de fondos neto de un proyecto de inversién adopta
la siguiente forma:

ETAPA DE
OPERACION

INGRESOS
(A)
ANOS DE
| Log e Sp e ot g o ] VIDA UTIL
s 1 2 3 4 s € 7 [ ] L] 1o 11t 13 13 14 DEL PROYECTO
A =
COSTOS
¢=)

ETAPA DE
INVERSION

Como se puede observar, hay una primera etapa del proyecto, que coincide con la fase de inversion
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relatada en la seccion sobre el ciclo de vida de los proyectos, en que el flujo es negativo ya que
corresponde a la etapa de construccion del proyecto, que es variable dependiendo del tipo de
proyecto de que se trate. En el caso del grafico, se ha supuesto que ésta tiene una duracion de,
aproximadamente, 3 afios y medio. Una represa hidroeléctrica, por ejemplo, podria demorarse
bastante mas que esto en ser construida, entre 5 y 8 afios, por ejemplo; en cambio, un centro de salud
puede que no se demore mas de un afio en ser construido y, por lo tanto, en entrar en operacién. Una
planilla estandar para volcar los costos de inversion normalmente podra contener los siguientes items:

Costos de Inversion Aifio
1 2 3 4 n
1. Disefios de Detalle
2. Terrenos
3. Construccion de los Edificios
4. Equipos
5. Maquinaria
6. Patentes y Licencias
7. Asesoramientos y Supervisiones
8. Otros Costos de Capital
9. Capital de Trabajo

Estos items de costos de inversion debe entenderse como genéricos ya que cada uno de ellos, a su
vez, pueden abrirse en otras categorias que los componen. Muchas veces, para la deduccion de los
indicadores de rentabilidad, los valores se entregan agregados por grandes items, tanto para facilitar
los calculos como para compreder su significado. Sin embargo, particularmente cuando se desea pasar
a la fase de evaluacion econdmica y social del proyecto, se requiere la mayor desagregacion posible
justamente para poder hacer los ajustes de precios que corresponda.

Por ejemplo, la construccion de los edificios demandara mano de obra, calificada y no calificada, item
de costo que no figura explicitamente en los costos de inversion, principalmente, para no confundir
con los costos de la mano de obra utilizada durante la fase de operacion que es la que, normalmente,
se asocia con la generacidon de empleo permanente del proyecto. Efectivamente, el proyecto también
puede generar empleo durante su fase de construccion, pero ain cuando esta fase pudiera ser larga,
lo que estara normalmente asociado al tamafio de las obras, siempre tendra el caracter de generacion
de empleo transitorio. En este ultimo sentido, es importante, por tanto, distinguir lo que pueden ser
los impactos del proyecto (empleo, medio ambiente, etc), durante la fase de construccion de aquellos
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que se originan en la fases de operacion del mismo.

Una vez que el proyecto entra en la fase de operacion, es decir una vez que las obras se inauguran,
se espera que el flujo de fondos neto del proyecto se vuelva positivo, como se muestra en el grafico.
En esta fase, por lo tanto, se comienza a recuperar la inversion realizada a través de la obtencion de
ingresos, los que se espera que sean mayores que los costos de operacion. Por lo tanto, las partidas
tipicas de esta fase del proyecto estan constituidas por rubros como los siguientes:

Flujo Neto Aiio
Ingresos Brutos 1 2 3 4 n
1. Ventas de Productos
2. Ingresos por Servicios

Costos de Operacion

1. Materias Primas

Materiales

Mano de Obra: Calificada, No Calificada

Combustibles

Electricidad

Costos de Transporte

Nl 1R | W

Costos de Ventas y Distribucion

Como resulta evidente, la forma del grafico que se exponia anteriormente es la ideal, porque de
hecho, en la fase de operacion el flujo neto también podria ser negativo, si los costos son mayores
que los ingresos, y esto implicaria que se dibujara un érea bajo el eje horizontal como en el caso de
los costos de inversion.

Una forma alternativa de mostrar estos valores es simplemente dibujando sobre la recta horizontal,
en forma simultanea, los valores brutos, y no netos, de los ingresos hacia arriba y de los costos hacia
abajo, como se muestra en el grafico de mas abajo.
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En este caso se registran tanto los costos como los ingresos del proyecto asociados a un determinado

INGRESOS
(+)

1 T
VLT oo

11 12 13 14

1] 1 2 3 4 S5

v
COSTOS

)

afio. Por ejemplo, los costos de inversion del afio 0, obviamente, no corresponden sélo a partidas que
se han ejecutado el primer dia del primer mes de ese afio. Por el contrario, aqui, como se muestra en
el siguiente ejemplo de construccién de un acueducto, se cargan todos los gastos incurridos durante
los doce meses que se ha convenido que abarca este afio hasta antes que comience el afio 1.

Costos de Inversion Acueducto | Unidad |[Cantida | Valor Inicio | Término
Medida d (miles $) | dia/mes | dia/mes

1. Disefios Definitivos Unidad 1 2.5 | O8/Ene | 23/Mar
2. Construccion Conexion Metros 500 1.5 | 03/Abr 29/Jun
3. Construccion Tanque Reserva M3 200 2 | 03/Abr 29/Jun
4. Cons. Estacion Tratamiento M2 80 3.8 | 23/Abr 29/Jun
5. Ejecucion Servicios Urbanizacion M2 10.000 2 | 03/Abr 29/Jun
6. Ejecucion Obras Distibucion Metros 10.000 20 | 07/May | 24/Sep
7. Ejecucion Obras Domiciliarias Unidad 2.000 152 | 02/May | 21/Dic

Como se puede observar, los costos de inversion de la construccion del acueducto se presentan
desagregados y programados en el tiempo de su ejecucion. La primera actividad, disefios definitivos
valorada en $ 2,5 millones, comienza el 8 de enero y tiene una duracion de poco mas de 2 meses,
mientras que la Gltima actividad, ejecucion de las obras domiciliarias con una duracién de 5 meses y
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un costo de $ 15,2 millones, termina el 21 de diciembre. Es decir, la construccién del acueducto,
expresada en los costos de inversion del proyecto, se demora, aproximadamente un afio, periodo que
se expresa en distintas actividades. Sin embargo, el costo total de inversion que asciende a $ 47
millones, por convencién para efectos de la construccion del flujo de fondos, simplemente se clava

en el afio 0.

En el caso de proyectos sociales, que se evaluan de acuerdo al enfoque de costo-eficiencia, los flujos
de fondos de los proyectos solo registraran costos de inversion y de operacion. Por lo tanto, el
grafico representativo de esta situacion es el que se presenta a continuacion.

INGRESOS
@) ETAPA DE
AROS DE
OPERACION sl
DEL PROYECTO
1 s 6 1 8 9 10
| | | | |
e
[} \
~
ETAPA DE
INVERSION
\/
COsTOS

Como se puede observar, en esta caso no se han registrado ingresos monetarios, lo que no quiere
decir que el proyecto no produzca beneficios.

El lo sucesivo y en general, el tipo de tabla que se adoptara para la construccién de los flujos de
fondos de los proyectos sera el que se describe a continuacion:

Anos Costos de Costos de Ingresos o Flujo neto
Inversion Operacion Beneficios

En la primera columna, se registran los afios asociados al horizonte de evaluacion del proyecto y a
continuacion las distintas partidas de costos e ingresos, consolidadas, de las cuales se deduce el flujo

neto del proyecto.
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5.3 Indicadores del Anilisis Costo-Beneficio: el Valor Actual Neto (VAN).

Para ilustrar los conceptos de esta seccion trabajaremos con un proyecto hipotético de caracter
productivo. Es decir y para simplificar, tendremos como referencia un proyecto en el cual son
"claramente" identificables, cuantificables y valorables los costos y los beneficios del proyecto, para
lo cual se utilizaran simplemente los precios de mercado. Como la idea es que la exposicion sea lo
mas didactica posible, en esta seccion, no se hara ningun otro tipo de consideracion que no sean las
asociadas a la comprension de la forma de calculo de los indicadores.

Supéngase que se esta planteando la posibilidad de evaluar la conveniencia de implementar un
proyecto siderirgico cuyo flujo de fondos es el siguiente:

FLUJO DE FONDOS PROYECTO SIDERURGICO

(millones de $US)
Afios Costo Costo Ingresos FLUJO NETO
Inversién Operacion
0 -20 -20
1 - -10 14 4
2 . -10 14 4
3 - -10 14 4
10 - - 10 14 4

El Cuadro precedente presenta el flujo de fondos del proyecto, el mismo que se ha construido bajo
una serie de supuestos muy simplificadores con el objeto de concentrarse, basicamente, en la forma
de calculo de los indicadores. Estos son los siguientes:

a) La vida util del proyecto se ha estimado en tan so6lo 10 afios considerando que después de este
periodo dejaria de funcionar, a no ser que se hicieran nuevas inversiones. Es decir, al cabo de
10 afios la inversion se consumiria totalmente razén por la cual también se ha supuesto que
el proyecto tiene cero (0) valor de deshecho, o, lo que es lo mismo, que su valor residual es

C€ro.

b) El capital inicial, correspondiente a los costos de inversion del proyecto, es de US$ 20
millones. Bajo este rubro se agrupan los costos de los disefios, los costos de construccion de
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las edificicaciones, los costos de la compra de los terrenos, los costos de las compras de las
maquinarias y equipos, etc.

c) Una de las grandes super simplificaciones de este proyecto es que el periodo de construccion
de la planta es de tan sélo un afio y que el mismo entra en plena operacion al comienzo del
afio 1. Obviamente, en proyectos de esta naturaleza, lo mas probable es que esto no sea asi,
pero como ya se seiialara anteriormente el objetivo de esta seccién es comprender bien el
sentido de los métodos de actualizacion.

d) Los ingresos que el proyecto genera son constantes a través del tiempo de su vida util bajo
el supuesto de que el mismo esta operando permanentemente a plena capacidad. La
capacidad de produccion es de 10.000 toneladas de acero por afio con un precio de US$
1.400 la tonelada.

e) Los costos de operacion del proyecto se pueden dividir en costo fijos y costos variables. Los
primeros, de los cuales son representativos los gastos de mantencion y administracion, se
supone que alcanzan a US$ 1 millén por afio. Los segundos, bajos los cuales se agrupan
items como materia prima y trabajo, se supone que alcanzan a US$ 900 por tonelada de acero
producida.

De esta forma, el flujo de fondos que se ha construido se refiere a los costos e ingresos que el
proyecto ocasionara durante un periodo de 10 afios de su vida util. A partir de ellos se calculan los
flujos netos, es decir la diferencia entre ingresos y costos anuales que el proyecto tendra afio por afio.
El resultado al que se llega es que el proyecto tiene en el afio 0 un costo neto de US$ 20 millones,
contra una corriente de beneficios netos de US$ 4 millones durante un periodo de 10 afios.

La pregunta obvia que uno debe plantearse es si, bajo estas condiciones, ésta es una inversion
conveniente. La primera reaccion seria adelantarse a decir que si ya que US$ 40 millones recibidos
durante 10 afios es el doble que los US$ 20 millones de inversion realizados en el afio 0. La
interrogante que surge de inmediato, sin embargo, es preguntarse si tienen el mismo valor US$ 20
millones gastados en el afio 0 versus US$ 40 millones recibidos en un plazo de 10 afios.

Es decir, tenemos por un lado los costos y los beneficios del proyecto, sabemos que, aparentemente,
estos ultimos son mayores que los primeros pero se ha interpuesto en esta comparacion un problema
de temporalidad que deberemos despejar si queremos llegar a un resultado satisfactorio. Esto lleva
a la necesidad de expresar todos estos valores monetarios, que ocurren en distintos afios, en términos
de una unidad de medida comiin, o en otras palabras, obtener el valor actual de los beneficios netos
que se presentan a partir del afio 1. Esto se realiza descontando al afio 0 todos los items monetarios
que aparecen en el flujo neto, es decir, éste debe quedar expresado en términos de unidades
monetarias del afio 0 para hacer factible la comparacion entre ingresos y costos, y determinar
entonces, la rentabilidad del proyecto.

Cual es el argumento para realizar esta operacion, o por qué no se puede sencillamente hacer la suma
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simple de ingresos y costos a través de los afios para determinar si los primeros son mayores que los
segundos?

La respuesta mas obvia a esta interrogante es que no es lo mismo tener un "peso” hoy dia a tenerlo
mafiana o0 en un mes mas o en un afio mas; o, mas precisamente, desde el punto de vista de la simple
racionalidad economica, evidentemente, que es preferible tener un "peso" hoy dia a esperar a tenerlo
en un afio mas. Existen, al menos, tres buenas razones que avalan este concepto:

a) Si estamos en presencia de un proceso inflacionario que implica que el valor real del dinero
decae con el tiempo, un peso recibido en un afio mas tendra un poder adquisitivo inferior al
que tendria un peso recibido hoy dia. Ello, por tanto, nos llevaria a la determinacién de
preferir disponer del dinero lo antes que se pueda frente a la posibilidad de tener que esperar
por el mismo.

Y si la inflacién es 0? Bueno, en este caso, el poder adquisitivo del dinero se mantendria
constante a través del tiempo y uno podria sentirse tentado simplemente a sumar los flujos de
fondos netos del proyecto para llegar a una decision acerca de su conveniencia. Pero, como
veremos mas adelante, ain cuando la inflacion sea cero todavia hay, por lo menos, otro par
de razones que hacen que el flujo de fondos del proyecto difiera a través del tiempo lo que
nos lleva a la necesidad de realizar un ejercicio de actualizacion. Pero, antes de entrar en ellas,
seria bueno detenerse un poco mas en este problema de la inflacion.

Para el calculo de los indicadores de rentabilidad del proyecto y, por tanto, cuando se hacen
las actualizaciones de los flujos de fondos, normalmente, se asume que la inflacion es cero.
Este es un supuesto que permite simplificar los calculos y que esta basado en el siguiente
argumento. Si se estima que la inflacion anual, durante el primer afio de anilisis del proyecto
es del 20%, por ejemplo, y se decide que ésta debe quedar reflejada en la evaluacion, uno
debiera incorporarla en el lado de los costos, pero, obviamente, también debiera incorporarla
en el lado de los ingresos del proyecto. Si se hace esta operacion el efecto se anulara, el
resultado sera el mismo y, por tanto, no tendria sentido complicar mas de lo necesario el
ejercicio de actualizacion. Por otra parte, como el horizonte de evaluacién normalmente es
bastante mas de un afio, uno puede tener la prevision de inflacion para el primer afio de
anlisis del proyecto, pero, y que pasa con el segundo, con el tercero, o con el décimo afio?.
Se plantea, por tanto, que solo tendria sentido incorporar la inflacion si uno pudiera saber
como van a evolucionar los precios de los distintos items de costos e ingresos del proyecto,
es decir, si uno pudiera prever el cambio en los precios relativos de los componentes del
proyecto, en cuyo caso los indicadores de rentabilidad obviamente serian afectados. El
problema es que ser capaz de predecir cambios en los precios relativos de los proyectos si que

Y En caso de incorporar la inflacion en los calculos de rentabilidad del proyecto la tasa de desceunto que se debe
utilizar también debe ser modificada para incoporar este efecto. En el capitulo de tdpicos de evaluacién se
presentan con mayor detalle estos procedimientos.
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es una tarea de muy poco probable éxito.

Por tanto, circunscritos a la sola posibilidad de incoporar los promedios inflacionarios a
ambos lados de las cuentas del proyecto, en cuyo caso los efectos se anularian, se opta
simplemente por no incorporar la inflacion en la evaluacion del proyecto. Valga la pena
sefialar, sin embargo, como se vera en el capitulo de topicos sobre evaluacion, que algunos
ecomistas insisten, por una serie de razones que se expondran, que seria conveniente su
consideracion.

El el caso de proyectos de caracter local, sin embargo, y en beneficio de la mejor compresién
y mayor simplicidad de estos calculos lo normal sera trabajar sin incorporar la inflacion en
estos analisis. Ello requiere comprender que hacer este supuesto implica que se esta
trabajando a "'precios constantes" de la fecha en que se estan haciendo las estimaciones. Es
decir, los célculos se haran con precios constantes de, por ejemplo, marzo de 1996. Si a
partir de esta fecha pasa un aiio y el proyecto no se ha implementado y se quiere reactivar su
posible implementacion lo recomendable seria volver a cotizar todos los items del proyecto
y ahora realizar los calculos de rentabilidad a prescios constantes de marzo de 1997. Si no
hubieran habido cambios en los precios relativos de los distintos componentes del proyecto
el resultado debiera ser el mismo.

b) Una segunda razén para que el flujo de fondos difiera en el tiempo es que aun cuando la
inflacién fuera O seria mejor disponer de un peso hoy dia para, si se esta dispuesto a ahorrarlo,
invertirlo en alguna institucion financiera a una determinada tasa de interés y obtener, al cabo
de un afio, el mismo peso incrementado por una cierta tasa de interés (i) que se ha acordado,
es decir, al cabo de un afio se podria disponer de (1+i) pesos.

c) Finalmente, aun cuando la tasa de inflacion fuera O y la tasa de interés fuera O, por un puro
factor de riesgo es mas seguro disponer de un pesoe hoy dia que someterse a la incertidumbre
de disponer de ese peso mafiana o en un afio mas.

Por todas estas razones, entonces, 4 millones del afio 1 no son lo mismo, o no equivalen, a 4 millones
del afio 2, 0 a 4 millones del afio 10, lo que determina la necesidad de buscar alguna conversion que
nos permita expresar todos estos valores en términos de una unidad de medida comiin. Este dilema
se resuelve, basicamente, a través de la tasa de interés, también llamada valor del dinero en el tiempo,
que es la que nos permite equiparar estos valores inter-temporales. En términos de equivalencias
financieras y si la tasa de interés relevante y aceptada fuera i por afio, un eventual ahorrista estaria
dispuesto a desprenderse de 1 peso hoy dia a cambio de recibir (1+i) pesos un afio mas tarde. Si su
plazo de espera fuese mayor, por decir dos afios, esta nueva suma, es decir su disponibilidad de (1+i)
pesos en el afio 1, estaria dispuesto a revalorizarla nuevamente a la alta tasa de interés i, obteniendo
al final del segundo afio (1+1)*(1+i) pesos y asi sucesivamente. Es decir, en términos de futuro se
podria decir que él permaneceria indiferente entre recibir 1 peso hoy dia o 1*(1+1) pesos en un afio
o 1*(1+i)*(1+i) pesos en dos afios o, con la misma légica de construccion,
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1*(1+)*(1+1)+(1+i)*(1+i)*(1+i) pesos en cinco afios. En otras palabras, se podria plantear que, en
estas condiciones, estas sumas recibidas en diferentes afios son equivalentes entre si. Este proceso
se puede ver esquematicamente en el cuadro siguiente.

Afios | Capital Inicial Premio Capital al Final Afio Otra Forma
(Tasa Interés= i) Verlo
(1) (2) ) (4) (5)
0 1 10% o 0.10 1+1%i 1(1+i)
1 1(1+) 10% o 0.10 1(1+i)H[ 1(1+)*i] 1(1+i)2
2 1(140)2 10% o 0.10 | 1(1+i)2+[1(1+i)2*i] 1(1+i)3
3 1(1+i)3 10% o 0.10 1(1-+i)3+[1(1+1)3*i] 1(1+i)4
n 1(1+i)n

Como se puede observar en el cuadro, 1 peso (0 1 mil, o 1 millén, o la cantidad que fuera) que
conforma el capital inicial del afio 1 puede ser prestado a cambio de recibir un incentivo que "premie"
la espera. Este premio, en principio la tasa de interés de mercado, se fija en un 10% por afio. Ello
significa que al cabo de un afio se debiera recibir a cambio 1 peso mas 1peso multiplicado por la tasa
de interés del 10% pactada (columna 4), lo mismo que se puede expresar como 1(1+i) pesos
(columna 5) que es el capital disponible al final del periodo. Si se esta dispuesto a mantener el
préstamo y esperar un afio mas, ahora el capital inicial del periodo 1 sera esta Gltima cifra la que, con
el mismo procedimiento anterior se incrementara hasta 1(1+i)2 al final del periodo 1 o comienzos del
periodo 2 y asi sucesivamente. Siguiendo este procedimiento, por tanto, si uno quisiera averiguar cual
es el valor futuro de un peso en cinco afios mas, la expresion seria sencillamente la siguiente:

Valor Futuro $1 (en 5 afios) = 1*(1+i)(1+i)(1+i)(1+1)(1+1)
lo que es lo mismo que decir:

VRSl a 5 afos) = (1+1)°

Por lo tanto, en términos generales, el valor futuro, en términos de equivalencias financieras, de
cualquier cantidad de dinero A en el afio n a la tasa de interés i quedara determinada por la
siguiente formula:
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VERAS afo n) = A(1+1)"

Como ldgica consecuencia un criterio similar es el que se debe utilizar si se desea averiguar, por
ejemplo, cual es el valor actual de 1*(1+i)5 pesos recibidos en un tiempo futuro, por decir, en 5 afios
mas. En este caso lo que se debe hacer es descontar esta suma a la tasa de interés relevante en el
periodo de tiempo sefialado. De esta forma el valor actual de (1+i)5 pesos recibidos en cinco afios
mas sera, evidentemente, un peso, es decir:

a+n’ _

VA[ (1+0)° ] =
(1+i)’

En términos generales, entonces, el valor actual de un monto X recibido en el afio n descontado a
la tasa de interés i se puede expresar como:

Xn
(1+9)"

VA(X afio n) =

En esta parte del documento no insistiremos mucho mas con estas formulas, que si se presentan con
mas detalle en el capitulo de topicos de evaluacion, dado que lo que nos interesa es mantener la
simplicidad de la explicacion y la logica en que se basan los calculos de actualizacion. Sélo para
terminar con esta explicacion y a modo de ilustracién de la formula general de actualizacion, si se
presentard, un flujo constante de pagos X1, X2, ......Xn recibidos del afio 1 al afio n, descontados a
la tasa de interés i, su expresion en términos de valor actual (VA) seria la siguiente:

X0 X1 X2 X3 Xn

(1+i)° ’ 1+ 1+ 1+ (1+i)"

VA(Flujo) =

lo que es lo mismo que:

VA(Flujo=Y =L
»o (1+)"
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Volviendo, por tanto, al ejemplo del proyecto siderurgico, si se quiere averiguar la conveniencia o
no de implementarlo, es decir, si se quiere saber si la suma de los ingresos es mayor que los costos,
lo primero que se debe hacer es expresar todos estos valores en términos de una medida comun. Para
ello, por tanto, el flujo neto se deb descontar al afio O siguiendo las indicaciones que ya se han
sefialado. Supongase que la tasa de descuento que se utiliza como costo de oportunidad del capital
es de un 12%, entonces, se podria obtener el valor actual del flujo neto de la siguiente forma:

VA(descontado al 12%) = - = + . + - + - ;2B S + 4

(1+0.12)°  (1+0.12)' (1+0.12)* (1+0.12) (1+0.12)"

que es lo mismo que la siguiente expresion:

VA(I2%)=—20*—1——-+4t—-l—-—+4t—l———+4t—l—+ .............. +4.;
(1+0.12)° (1+0.12) (1+0.12)? (1+0.12)° (1+0.12)"

obteniendo el resultado de cada uno de los cuocientes, se tiene entonces:
VA (12%) = -20*1 + 4 *0.892 + 4*0.797+ 4*0.711 + .............. + 4*0.321

Como puede ser facil deducir, cada uno de estos valores para distintas tasas de descuento y para
distintos afios (en este caso para el 12% y de los afios 1 a 10), se encuentran agrupados en tablas de
interés compuesto y de descuento, destinadas a facilitar estas operaciones.? Obviamente, al
multiplicar el valor monetario en un afio determinado por el factor de descuento correspondiente lo
que se obtiene es el valor actual de esa suma.

Por lo tanto y en definitiva, aplicando todos estos conceptos a nuestro proyecto siderirgico, se podria
obtener una tabla como la siguiente:

ZEn realidad, con el uso cada vez mas generalizado de los computadores, probablemente, sean pocos los que
todavia siguen estos procedimientos de calculo. Con propositos de enseftanza, sin embargo, es util seguir en un
comienzo estos pasos. Por otra parte, en municipios pobres, apartados y pequefios, no es del todo raro que todavia
haya que trabajar con métodos manuales. Uno de los libros mas difundidos de este tipo de tablas es de J.Price
Gittinger, "Tablas de Interés Compuesto y de Descuento. Para Evaluacion de Proyectos”. Banco Mundial,
Editorial Tecnos, 1977. En el Anexo d e este documento se entregan tablas de descuento resumidas que pueden
ser de gran utilidad.
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Flujo de Fondos Descontado del Proyecto Siderurgico

Ano | Flujo Neto Factor Descuento® Flujo Descontado
(millones) (12%) (millones)
0 -20 1.000000 -20.00
1 4 0.892857 3.57
2 4 0.7971%94 3.19
3 4 0.711780 2.85
4 4 0.635518 2.54
5 4 0.567427 227
6 4 0.506631 2.03
7 4 0.452349 1.81
8 4 0.403883 1.61
9 4 0.360610 1.44
10 4 0.321973 1,28
Valor Actual Neto (descontado al 12%) 2.60

Como se puede observar, por tanto, la sumatoria del flujo descontado corresponde a lo que
denominaremos Valor Actual Neto (VAN) del proyecto, que en este caso se ha descontado al 12%,
y que ser4, evidentemente, la diferencia, positiva o negativa, entre los ingresos y costos actualizados
del proyecto. En este caso si que las cifras obtenidas, descontadas al 12% al afio cero, son
comparables y como se puede apreciar implican que la suma de los beneficios descontados que
asciende a US$ 22.59 millones sea superior a los US$ 20 millones de costos, obteniéndose, por tanto,
un valor actual neto de US$ 2.6 millones.

Como debe ser facil deducir de lo ya expuesto y por la definicion que se ha dado del valor actual neto

¥Como se puede apreciar, cuando se trata de anualidades constantes, como es el caso del ejemplo de US$ 4
millones por afio, en vez de multiplicar cada anualidad por el factor de descuento que le corresponde, se podria
sacar factor comin y sumar los factores de descuento. Esto implicaria obtener el siguiente resultado:
4*(0.892+0.797+0.711+0.635+0.567+0.506-+0.452+0.403-+0.360+0.321), que es lo mismo que 4*5.650. Este
ultimo valor se conoce como el factor de actualizacion de una anualidad constante, que también esta codificado
en las tablas de interés compuesto y de descuento.
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la expresion matematica de este indicador se puede formular de la siguiente manera:

VAN = E Bt - Cv

0 (1+)*

donde Bt son los beneficios del proyecto, Ct son los costos y, por lo tanto, la diferencia entre ellos
(Bt-Ct) son los beneficios netos el proyecto. El subindice "n" se refiere a la longitud de vida del
proyecto, "t" son los afios durante la vida del proyecto e "i" es la tasa de descuento.

Volviendo al caso del proyecto sidertirgico, por tanto, lo que a simple vista parecia muy conveniente
ya que US$ 40 millones de ingresos duplicaban la inversion inicial, se ha transformado en en un valor
actual de tan sélo US$ 22.59 millones que sigue siendo mayor pero ya no en la magnitud que se
podria haber esperado originalmente. Sélo si la tasa de descuento fuera 0% el valor actual de los
ingresos del proyecto doblarian a la inversion inicial. Del mismo modo, y como resulta obvio, si la
tasa de descuento fuera mayor que el 12% el valor actual de los ingresos seria menor y, por tanto,
el VAN tenderia a disminuir, pudiéndo llegar a O e, incluso, hacerse negativo. Efectivamente, mientras
mayor sea la tasa con la que se descuenta el futuro, menor valor tendran los flujos que se traigan al
presente. Por lo tanto, si el VAN es una medida de la rentabilidad del proyecto entonces ella estara
muy influenciada por la tasa de descuento que se seleccione para hacer la evaluacion. Esta eleccion,
por tanto, no puede ser un procedimento arbitrario. Por el contrario, la tasa de descuento en realidad
debe reflejar el costo de oportunidad del capital invertido, es decir, debe representar lo que se deja
de ganar en una inversion alternativa por involucrarse en el proyecto analizado.

En evaluacion privada, por lo general, se tiende a recomendar utilizar la tasa de interés de mercado
como el costo de oportunidad del capital. Ello significa, por tanto, que si ésta es del orden del 12%,
una persona no debiera asumir inversiones que le rentaran menos de un 12% por afio, ya que de lo
contrario estaria perdiendo plata. Por lo tanto, cuando uno realiza un proceso de descuento destinado
a poner todos los valores en términos de una unidad de medida comun, para poder hacer sumables
los flujos, lo que en realidad esta haciendo, de una vez, es comparar esa inversion con su mejor
alternativa representada por la tasa de descuento elegida.”

Por tanto, el valor actual neto (VAN) es el primer criterio que se adoptara para aceptar o rechazar

“Particularmente, en evaluacion privada de proyectos el costo de oportunidad del capital puede diferir entre los
distintos agentes econdomicos. Para algunos su mejor inversiion alternativa, efectivamente, puede estar
representada por la tasa de interés que le podria ofrecer el sistema financiero. Para otros, en cambio, un holding
de empresas por ejemplo, puede estar representada por la rentabilidad que obtenga en su empresa menos
rentable. En este sentido, para ellos podria no tener sentido invertir si no obtienen como retorno, al menos, lo que
ganan anualmente con esta empresa. En términos de evaluacion social, en cambio y como se vera en el capitulo
correspondiente, la tasa de descuento sera siempre la misma.
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la implantacion de un determinado proyecto de inversion. En el caso analizado significa, que si el
costo de oportunidad del capital es efectivamente el 12% y el VAN del proyecto es positivo,
entonces se deberia recomendar la ejecucion del proyecto ya que en estas condiciones el mismo
produciria un retorno superior al 12%.

Hay dos formas de ver este resultado. La primera es que si el capital invertido fuera de propiedad
del promotor del proyecto, esto significaria que, al cabo de los 10 afios de su operacion, el
inversionista recuperaria el capital invertido, obtendria un retorno del 12 % y sobre ese 12 % tendria
una ganancia adicional de US$ 2.6 millones.

Si, en cambio, el capital que se va a invertir en el proyecto proviene de un préstamo bancario a 10
afios plazo con una tasa de interés anual del 12%, el resultado que se obtiene significa que el
inversionista puede amortizar completamente el préstamo, pagar los intereses del 12% que le cobran,
y adicionalmente obtener una ganancia neta de US$ 2.59 millones. Es decir, estaria en condiciones
de repagar el péstamo y obtener utilidades.

Resumiendo, los criterios de aceptacion o rechazo de un proyecto, utilizando como indicador de
decision el valor actual neto, descontado a la tasa de interés (i) que refleje el costo de oportunidad
del capital, seran los siguientes:

Si VAN (i) > 0 => aprobar el proyecto

Si VAN (i) = 0 => indiferente
Si VAN (i) < 0 => rechazar el proyecto

Por tanto, un proyecto sera rentable y debera ser implementado cuando su VAN, descontado al costo
de oportunidad del capital, sea positivo. Esta sera la decision que se debera tomar. Se pueden hacer
otras varias consideraciones como, por ejemplo, ciertos anlisis de sensibilidad que normalmente
estan asociados a la veracidad de las proyecciones o, si se quiere, a la necesidad de tomar ciertos
recaudos en términos de la variacion de los indicadores de rentabilidad frente a escenarios cambiantes.
Que haya una disminucion de los ingresos esperados, por ejemplo, o que aumenten algunas partidas
de los costos o que ocurran las dos cosas juntas, etc. Lo importante es que si los estudios estan bien
hechos, que , por tanto, si el proyecto ha sido bien preparado, el indicador entregara la decision
correcta respecto a la implementacion o no del proyecto en cuestion.
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S.4  El Tratamiento de la Amortizacion y los Intereses en el Analisis de la Rentabilidad del
Proyecto.

Al calcular el Valor Actual Neto, no se consideraron en los flujos de fondos del proyecto ni la
amortizacion ni los intereses. Efectivamente, cuando se esta evaluando, exclusivamente, la
rentabilidad de un proyecto estas partidas no deben ser consideradas.

La regla general para calcular el VAN de un proyecto es excluir la amortizacion y los intereses del
flujo de fondos ya que si en éste ya se ha incluido el costo de la inversion, con signo negativo en el
primer afio como en el caso del ejemplo, y si se descuentan los flujos a una determinada tasa de
descuento, este procedimiento es practicamente equivalente a hacer una amortizacion del capital
prestado incluidos los intereses que se deben pagar, suma por encima de la cual el proyecto es
rentable para aconsejar su realizacion. Por tanto, si éstos se incluyeran se estaria haciendo una doble
contabilidad y equivocando los resultados para el analisis.

La mejor forma de clarificar este punto es a través de un ejemplo basado en el caso del proyecto
siderurgico, en el cual ahora se supone que todo la inversion inicial del afio O ha sido posible gracias
a un préstamo bancario de US$ 20 millones, el mismo que ha sido otorgado a 10 afios plazos con
un 12 % anual de intereses sobre los saldos no devengados. Ello significa, por tanto, que al evaluar
la conveniencia del proyecto, utilizaremos como tasa de descuento o como costo de oportunidad del
capital, el 12% de intereses que cobra el banco. Como ya habiamos visto, al calcular la rentabilidad
del proyecto habiamos llegado a la conclusion que éste era conveniente de ser implemetando porque
tenia un VAN positivo del US$ 2.6 millones, resultado que significaba que podiamos repagar el
préstamo, pagar los intereses del 12% y obtener como ganancia esta suma que arrojaba el VAN.

Pero, para llegar a esta conclusion, sin embargo, no se habian incluido en los flujos los pagos por
amortizacion e intereses sino tan solo, y con signo negativo, el capital prestado en el afio 0. Para ver
que esta es la forma correcta de evaluar la rentabilidad del proyecto, se puede construir un flujo de
fondos alternativo del tipo de un estado de fuentes y usos de fondos, en el cual queden
efectivamente reflejados los repagos de la deuda contraida.

Para ello, en primer lugar, se requiere construir un cuadro de repago del préstamo, para lo cual una
alternativa es la que se muestra en el cuadro siguiente:

Cuadro de Repago de un Préstamo de USS$ 20 Millones a 10 Afios con 12% de Interés

Afios | Capital | Amortizacion Saldo No Intereses Amortizacion
Prestado | del Préstamo | Devengado | Sobre Saldo + Intereses
(10 anos) (12%)
(1) (2) (3) 4) (5) (6)

Th



0 -20 -20

1 2 -18 2.4 4.40
2 2 -16 2.16 416
3 2 -14 1.92 3.92
4 2 -12 1.68 3.68
5 B -10 1.44 3.44
6 2 -8 1.2 3.2
7 2 -6 0.96 2.96
8 2 4 0.72 2.72
9 Y 3 0.48 2.48
10 2 0 0.24 2.24

Como se puede observar, en la columna 3 de Cuadro se contabiliza la amortizacion del préstamo que
corresponde a un repago de 10 cuotas anuales iguales de US$ 2 millones cada una. En la columna
5 se registra el pago de intereses que se calcula sobre los saldos no devueltos del proyecto. Asi por
ejemplo, el afio 1 corresponde pagar 12% sobre los US$ 20 millones iniciales prestados el afio 0, el
afio 2 corresponde pagar el 12% sobre lo US$ 18 millones que quedan por pagar en el afio 1 cuando
se amortizaron los 2 primeros millones de dolares y, asi, sucesivamente. De esta forma, la columna
6, registra la amortizacién mas los intereses que se deben pagar cada afio, que corresponde a lo que
también se llama servicio de la deuda del préstamo de US$ 20 millones contraido. Con la informacién
de esta Gltima columna se puede construir un Cuadro de Fuentes y Usos de Fondos como el siguiente

Fuentes y Usos de Fondos del Proyecto Siderurgico (Millones de USS)

Alternativa 1
AROS=> 0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
FUENTES
Préstamos 20.00
Ingresos 1400 | 1400 | 1400 | 1400 | 1400 | 1400 | 1400 | 14.00 | 14.00 | 14.00
TOTAL 20.00 | 1400 | 14.00 | 14.00 | 1400 | 1400 | 1400 | 14.00 | 14.00 | 14.00 | 14.00
USOS
Inversion 20.00
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C. Operacién 1000 | 1000 | 10.00 | 1000 | 1000 | 10.00 { 10.00 | 10.00 | 10.00 | 10.00

Amortizacion 2.00 2.00 2.00 2.00 2.00 2.00 2.00 2.00 2.00 2.00
Intereses 240 2.16 1.92 1.68 1.44 1.20 0.96 0.72 0.48 0.24

TOTAL 2000 | 1440 | 14.16 | 1392 | 1368 | 1344 | 1320 | 1296 | 1272 | 1248 | 1224

Factor (12%) 1.000 | 0.892 | 0.797 | 0.711 | 0.635 | 0.567 | 0.506 | 0.452 | 0.403 | 0.360 | 0321

F. DESCO

VAN (12%)

Esta es una forma alternativa de construir el Flujo Neto del proyecto, incluyendo en el mismo la
amortizacion y los intereses. Como se puede observar, sin embargo, ahora en el afio O la inversion
de US$ 20 millones tiene como fuente un préstamo el mismo que es usado en la ejecucion del
proyecto, por tanto, el saldo neto es 0. A partir del afio 1, los ingresos netos del proyecto, que en
el flujo de fondos anterior eran de US$ 4 millones, ahora son rebajados en el monto del servicio de
la deuda del préstamo, obteniéndose un nuevo flujo neto. Como se puede comprobar, el valor actual
neto de este nuevo flujo es de 2.60 millones de dodlares que es exactamente el mismo resultado al que
se habia llegado cuando se analiz6 la rentabilidad del proyecto por el primer método presentado.

Por lo tanto, cuando se analice la rentabilidad de un proyecto de inversion y en el primer afio de
analsis se incluyan los costos de inversion con signo negativo y se realice un proceso de descuento
la amortizacién y los intereses no deben incluirse ya que, de lo contrario, se estaria haciéndo un
proceso de doble contabilidad.

Una forma alternativa, y bastante mas simple que la presentada en el Cuadro, para derivar un flujo
de repago de la amortizacion y los intereses, es la que presentan las tablas de interés compuesto y de
descuento y que se refiere al Factor de Recuperacion del Capital (FRC)). Este se define como el
pago anual que se requiere para cancelar un préstamo de 1 en X afios con interés compuesto sobre
el saldo no reembolsado.? Este factor, que es el inverso del valor actual de una anualidad constante,
permite calcular el monto del pago anual, en cantidades iguales, que seria necesario para reembolsar
un préstamo durante un periodo determinado de tiempo, a una tasa de interés determinada. En
realidad, este factor opera como el célculo de un dividendo que habria que pagar para reembolsar un
préstamo.

En el caso del ejemplo analizado y recurriendo a las tablas de interés compuesto y descuento
presentadas en el anexo, se puede ver que para obtener el monto del dividendo, que incluye la

¥En el Capitulo de topicos de evaluacion se presentan estos conceptos con mas detalle.
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amortizacion y los intereses, que habria que pagar para reembolsar el préstamo de US$ 20 millones,
habria que multiplicar esta cantidad por el factor respectivo para 10 afios al 12% anual, esto es:

USS$ 20 * 0.176984 = USS 3.54

Es decir, habria que pagar una cuota de US$ 3.54 millones por afio durante 10 afios. -Con esta
informacion se construye entonces el Cuadro de Fuentes y Usos de Fondos con la Alternativa 2, para
calcular el servicio de la deuda. Como se puede observar el flujo neto de la penultima fila es una
anualidad constante de US$ 0.46 millones durante 10 afios, la misma que expresada en términos de
Valor Actual Neto arroja exactamente el mismo resultado que ya se habia obtenido de US$ 2.60
millones.

En este caso, como se recordara, se podria haber multiplicado directamente el valor de US$ 0.46
millones por el factor de actualizacion de una anualidad constante al 12% para 10 afios que se
encuentra en las tablas de interés compuesto y de descuento, obteniéndose directamente el resultado

comentado, es decir:
US$ 0.46032 * 5.650223 = USS 2.60 millones

Por tanto, por el camino que se elija para construir el calendario de repago de la deuda, el resultado
es el mismo y es igual al que ya se habia obtenido cuando se trataba sencillamente de averiguar si el
proyecto en si era rentable, reafirmandose, por tanto, la conclusion de que para averiguar la
rentabilidad del proyecto en esta ultimo via, no se deben incluir en el analisis ni la amortizacion ni los

intereses.

Fuentes y Usos de Fondos del Proyecto Siderurgico (Millones de USS)

Alternativa 2
AROS=> 0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
FUENTES
Préstamos 20.00
Ingresos 14.00 | 14.00 | 1400 | 1400 | 14.00 | 1400 | 1400 | 1400 | 14.00 | 14.00
TOTAL 20.00 14.00 | 1400 | 14.00 | 14.00 14.00 | 14.00 14.00 | 14.00 14.00 | 14.00
USOS
Inversion 20.00
C. Operacion 1000 | 10.00 | 1000 | 10.00 | 10.00 | 10.00 | 10.00 | 10.00 | 10.00 | 10.00
Amor.+Interes. 3.54 3.54 3.54 3.54 3.54 3.54 354 3.54 3.54 3.54
TOTAL 1354 | 1354 | 13.54 | 1354 | 1354 | 13.54 | 1354 | 13.54 13.54
FLUJO NE 00| o046 46| 036 46 | 046
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Factor (12%)

F.DESCON.

VAN (12%) USS 2.60

5.5 Indicadores del Anilisis Costo-Beneficio: la Tasa Interna de Retorno (TIR).

Otro criterio de amplia utilizacion en la seleccion y evaluacion de proyectos, y mas especificamente
en el analisis costo-beneficio de proyectos, es la tasa interna de retorno (TIR). La TIR es,
simplemente, aquella tasa de descuento que permite igualar los ingresos y egresos (descontados) de
un determinado proyecto, por lo tanto, es aquella tasa que hace que el VAN sea igual a cero. Como
puede ser facil deducir la TIR se obtiene por tanteo. Para el caso del proyecto siderirgico analizado
el VAN, descontado al 12%, era positivo e igual a US$ 2.60 millones. Por tanto, si se comienza a
aumentar la tasa de descuento el VAN ira disminuyendo hasta hacerse negativo. Entre la tasa del 12%
y otra lo suficientemente alta como para hacer el VAN negativo, se encontrara la tasa de rendimiento
del proyecto.

En el caso de nuestro ejemplo, se puede tantear con dos tasas de descuento, al 12% y al 20%, de tal
forma que la TIR pueda estimarse por interpolacion. Este procedimiento se puede ilustrar
graficamente en un plano de coordenadas X e Y. En el eje de las X, se asignan valores para distintas
tasas de descuento, mientras que en el eje de las Y se asignan valores para distintos montos de valores
actuales netos. De esta forma, para un determinado proyecto, sera posible relacionar distintas tasas
de descuento con su correspondiente valor actual neto. Cada uno de estos pares de puntos se pueden
graficar en un plano cartesiano como el siguiente:
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_ METODO GRAFICO DE CALCULO DE LA TIR _
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Como se puede observar, para el proyecto siderurgico, el punto A representa el par en el cual a una
tasa de descuento del 12% corresponde un valor actual neto de US$ 2.60 millones, mientras que el
punto B representa el par en el cual para una tasa de descuento del 20% el valor actual neto del

proyecto sera:
VAN (20% ) = -20*1.00 + 4 * 4.192472¢
VAN (20% ) = - 3. 23 millones

Este segundo par de puntos, con un VAN negativo, queda representado en el cuarto cuadrante del
plano cartesiano y por tanto al trazar una recta entre estos dos puntos se produce una interseccion

%Factor de actualizacion de una anualidad constante descontada al 20% durante 10 afios. Veanse las tablas de
interés compuesto y de descuento en el anexo.
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con el eje de las abcisas que es el punto donde el VAN del proyecto es igual a cero. Como se puede
apreciar en el Grafico, este punto de interseccion se ubica en un lugar donde la tasa de descuento se
encuentra entre 15 y 16%, aproximadamente un 15.5%. Este punto corresponde a la Tasa Interna de
Retorno del proyecto.

El método grafico es una buena ilustracion para comprender la forma de calculo y significado de la
TIR pero, sin embargo, no es de facil y rapida aplicacion. Para obtenerla en forma expédita, por tanto,
se puede recurrir a la regla de interpolacion siguiente:

( VAN Tasa Descuento Inferior )
(| Suma Absoluta Dos VAN | )

TIR = Tasa Descuento Inferior + Diferencla entre las dos Tasas

Aplicando la formula al ejemplo del proyecto sidertirgico se tendria lo siguiente:

( 2.60 )
(1260 +3231])

TIR = 12 + 8

TIR = 15.57 %

Finalmente, valga la pena sefialar que, como la funcion que relaciona el VAN con la tasa de descuento
no es necesariamente una linea recta, mientras mas cercanas sean las tasas de descuento que se
seleccionan para calcular la TIR mas exacto sera el resultado. Por ejemplo, para el caso de este
proyecto como se sabe que la TIR esta entre 15% y 16%, se podrian seleccionar estas tasas para
calcular su valor mas aproximado. Por lo tanto, si se tienen los siguientes valores:

VAN (descontado al 15%) = 0,07
VAN (descontado al 16%) = - 0,66

entonces la TIR, mas precisamente, sera:

( 0.07 )
(1007 + 0661)

TIR = 15 + 1

TIR = 1510 %

De esta forma, un 15.1% seria practicamente el valor exacto de la TIR del proyecto.
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Como su mismo nombre lo indica, la TIR es una medida de la eficiencia del proyecto o, mas
precisamente, de su rentabilidad, es decir, del retorno que se obtendra por el capital invertido en una
determinada inversiéon. En el caso del proyecto sidenirgico, el resultado obtenido significa que el
capital invertido tendra un 15.1% de rentabilidad anual. La decision correspondiente al criterio de la
TIR significa aceptar el proyecto si €sta es mayor que el costo de oportunidad del capital.

Segun la definicion empleada en el sentido de que la TIR es aquella tasa de descuento que iguala el
VAN a cero, su formulacion matematica puede expresarse, entonces, de la siguiente forma:

N B -CH
go:( 1+ TIR)

VAN =

Por tanto, los criterios que entregan el VAN y la TIR para aceptar o rechazar la conveniencia de
realizar un proyecto de inversion son equivalentes y para un costo de oportunidad del capital igual

a"i" se pueden resumir en los siguientes:

Si TIR > i es equivalente a VAN (i) > 0 ==> aceptar el proyecto
Si TIR =i es equivalente a VAN (i) = 0 ==> indiferente
Si TIR < i esequivalente a VAN (i) < 0 => rechazar el proyecto

La pregunta obvia que surge es si ambos criterios entregan el mismo criterio de decision para que
darse el trabajo de calcular ambos y no quedarse mejor con sélo uno de ellos? En la préxima seccidon
se procura dar respuesta a esta interrogante.
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5.6 El VAN Yy la TIR como Criterios para la Toma de Decisiones de Inversién.

La utilizacion de la TIR en informes sobre evaluacion de proyectos esta ampliamente difundida. Una
de las razones mas frecuentes para ser considerada en la evaluacion de proyectos es que gracias a que
es una tasa relativa permite la comparacion de proyectos de diferente tamaiio. Existen, como se vera
mas adelante, sin embargo, algunas razones que desestimulan su aplicacién y que llevan a preferir el
VAN como criterio mas confiable para la toma de decisiones de inversion.

Pero, si ambos indicadores entregan la misma decision de aceptacion o rechazo de una inversion,
porque utilizar ambos o con que criterio debiera preferirse uno sobre el otro para fundamentar un
infome de evaluacion?. Quizas, la forma mas ilustrativa de buscar una respuesta a esta pregunta sea
a través de la revision del siguiente ejemplo.

Flujos de Fondos, VAN y TIR de Tres Proyectos
(Millones de $)

AROS PROYECTO A PROYECTO B PROYECTOC |
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 i
9 8 16 i
10 8 y . |
VAN (10% ) 9.15 12.14 8.59 ||
TIR 15.23 % 13.73 % 25.70 % ||
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Supéngase que se esta considerando la conveniencia de realizar tres proyectos de inversion, A, B y
C. El proyecto A tiene una vida (til de 10 afios, el B de 9 afios y el C de tan solo 2 afios. Los flujos
de fondos de cada uno de estos proyectos se presentan en el cuadro siguiente. También se presentan
el VAN y la TIR para cada uno de ellos.

Segun los resultados que se presentan y si se quisiera hacer una priorizacion de los proyectos de
acuerdo al criterio del VAN (utilizando una tasa de descuento del 10%) se deduciria que el proyecto
mas beneficioso seria el B seguido del A y del C.

Sin embargo, si los proyectos se priorizaran de acuerdo al criterio de la TIR se deberia seleccionar
en primer lugar el proyecto C seguido del A y del B.

Cual de estos dos criterios se debe seguir para decidir que proyectos realizar? El problema planteado,
en realidad, solo se presenta si se esta en la obligacion de establecer un orden de prioridades ya que
si hubieran suficientes recursos para realizar los tres proyectos, es decir si se dispusiera de $ 160
millones, ambos criterios, tanto el VAN como la TIR, entregarian la misma respuesta en términos de
decisiones de aceptacion/rechazo, que en el caso del ejemplo presentado llevarian a la conclusion que,
a un costo de oportunidad del capital del 10%, se deberian implementar los tres proyectos.

En general, la necesidad de tener que elegir entre proyectos o tener que establecer un orden de
prioridades se presenta, normalmente, solo en dos situaciones:

a) Que los fondos de capital sean limitados, es decir, que su monto sea inferior al capital de
inversion requerido por los tres proyectos y que, por lo tanto, ain cuando los tres sean
rentables en los términos planteados, haya que establecer un orden de prioridades que
implique seleccionar uno(s) y desprederse de otro(s).

b) La otra situacion que obliga a escoger entre proyectos es aquella que se presenta cuando dos
o mas de los proyectos son mutuamente excluyentes entre si. Es decir, estamos frente a mas
de una alternativa de solucidn para un mismo problema, lo que significa que si se implementa
una, inmediatamente se descarta la otra.

Pero, nuevamente, cual de los dos criterios elegir frente a estas dos situaciones?. Como regla general,
normalmente se plantea que cuando se trate de un ejercicio de jerarquizacion de proyectos, es decir,
cuando se trate de establecer un orden de prioridades entre los distintos proyectos, por restricciones
de capital, el criterio de la TIR es el mas conveniente de utilizar porque permite la comparacion de
proyectos de distinto tamafio.? En el caso del ejemplo, ello significaria seleccionar, en primer lugar

Notese, que se esta hablando de ejercicios de jerarquizacion que se realizan después de haber comprobado que
los proyectos habian demostrado su conveniencia en términos de rentabilidad. Obviamente, los ¢jercicios de
jerarquizacion no debieran efectuarse a toda costa porque se estaria corriendo el riesgo que, de acuerdo a otro tipo
de criterios, se seleccionaran inversiones que no son ni financiera, ni econémica ni socialmente rentables. En la
situacion real de algunos paises y especificamente en la conformacion de carteras de inversion que se manejan
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el proyecto C, seguido del A y del B, en ese mismo orden, hasta que se agoten los fondos de
inversion disponibles.

No se recomienda el VAN, en este caso, porque el mismo esta, obviamente, asociado al tamaiio del
proyecto y es logico que un proyecto que tenga unos costos de inversion mas altos (el proyecto B
en el caso del ejemplo) produzca, asimismo, un VAN mas alto. Por lo tanto, el VAN, en este caso,
no permitiria una comparacion justa entre proyectos de distinta magnitud.

Por otra parte, también como regla general, se plantea que cuando se trate de un caso de seleccion
de proyectos mutuamente excluyentes el criterio mas adecuado para tomar una decision seria el VAN;
es decir, optar por elegir la alternativa de solucion del problema que produzca el mayor aumento de
la riqueza medido por la magnitud del valor actual neto generado.¥ De esta forma, se podria decir
que cuando se trate de dimensionar una cartera de proyectos, primero habria que seleccionar, en el
caso de alternativas excluyentes aquellas que tengan el mas alto VAN. Una vez que se ha despejado
esta primera incognita, con la lista de proyectos no excluyentes entre si, se podria producir un orden
de prioridades con el criterio de la TIR.Y

en forma descentralizada, los organismos politicos de decision priorizan sus inversiones después que los
proyectos cuentan con el visto técnico del organismo de planificacion competente. Una vez que se ha pasado esta
instancia, por lo tanto, las prioridades definidas pueden estar apoyadas en los més distintos criterios que pueden
incluir consideraciones econdmicas, politicas y sociales que no necesariamente estan asociadas a alguno de estos
indicadores de rentabilidad.

¥Como se verd en el proximo capitulo, esta regla debe ser ponderada en funcién de otras consideraciones, como
por ejemplo, si se trata de proyectos con igual o distinta vida util, que ajustes habria que hacerle al VAN para
llegar a una decision que sea acertada.

Cuando se trata del sector publico y de evaluacion social del proyectos, el problema de elegir entre proyectos
debiera ser enfrentado en forma diferente. Aqui se plantea que la decision dependera basicamente de la seleccion
de la tasa de descuento que se debe ocupar para evaluar los proyectos, en otras palabras, mientras la tasa de
descuento no sea determinada correctamente los problemas de cudl proyecto elegir subsistiran. En este sentido,
se plantea que la funcién de la tasa de descuento debe de ser la de racionalizar el capital de manera tal que,
eventualmente, se seleccionen proyectos hasta un punto tal que haya suficientes proyectos como para utilizar
plenamente los recursos de inversion disponibles. De esta forma, el problema mas 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.

En el caso del ejemplo, si el presupuesto de inversion fuera de tan solo $80 millones, significaria que sélo se
podria realizar el proyecto B o, alternativamente, los proyectos A y C. En este caso, una posible decision seria
seleccionar A y C que producen un VAN conjunto de $17,54 millones que es superior a los $12,14 millones que
produce B, si e utiliza un 10% como tasa de descuento. 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, no toma en
cuenta la restriccion de capital que se ha planteado. De esta forma, en esta situacion el problema real que se
deberia resolver seria el de determinar apropiadamente la tasa de descuento para establecer un orden de
prioridades que considere la restriccion de capital existente. Asi por ejemplo, si la tasa de descuento se elevara
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Aqui, sin embargo, subsisten todavia dos problemas. El primero, estd asociado a la naturaleza de los
proyectos que se estén priorizando. Si se trata de proyectos evaluados de acuerdo a criterios de
costo-eficiencia, obviamente, no habra el calculo de una TIR, tampoco de un VAN, y, por lo tanto,
el ejercicio de priorizacion, eventualmente solo podria ser aplicado a los proyectos que se evaluan
con un enfoque de costo-beneficio. Por tanto, el esfuerzo por seleccionar una cartera intersectorial
de proyectos, que incluyera proyectos productivos y sociales, quedaria trunco.’

En segundo problema es todavia mas complejo y que tiene que ver con su expresion matematica.
Dado que la TIR es la solucion de un polinomio de grado igual a la vida util del proyecto, puede
existir mas de una solucion para la misma, situacion que se puede dar si se presenta mas de un cambio
de signo en los flujos de fondos. Para ilustrar esta situacion, supongase que se tiene, para un proyecto
hipotético, el siguiente flujo de fondos:

Afios | Flujo Neto | Factor Desc. | F. Descontado | Factor Desc. | F. Descontado
(50%) (50%) (100%) (100%)
0 - 100 1.000000 - 100.00 1.000000 -100.00
1 350 0.666667 233.33 0.500000 175.00
2 - 300 0.444444 -133.33 0.250000 -75.00
VAN 50% 0.00
VAN  (100%) 0.00

Como se puede observar, en la segunda columna del cuadro, este flujo de fondos presenta dos
cambios de signo. En la tercera y quinta columna del cuadro, se han colocado los factores de
descuento para las tasas al 50% y al 100%, respectivamente. Con estos factores se han obtenido los
flujos descontados y se ha calculado el VAN, que actualizado al 50% da 0. Si se calcula, ahora,
descontado al 100%, también se obtiene que es 0. Por lo tanto, por definicion, este eventual proyecto
tiene dos tasas internas de retorno: 50% y 100%.

al 20%, implicaria que quedan fondos excedentes de inversion ya que a esta tasa seria aceptado s6lo el proyecto
C que tiene un capital de inversion de $40 millones. Solamente si la tasa de descuento se fijara fraccionalmente
un tanto por encima del 15% se aceptarian el nimero correcto de proyectos como se puede confirmar al realizar
los calculos relevantes. En este caso se aceptarian los proyectos A y C con un VAN positivo y los fondos de
inversion limitados de $80 millones serian utilizados plenamente.

%Una buena discusion de esta problematica se encuentra en un documento que ha publicado recientemente el
ILPES y que s titula "Manual para la Toma de Decisiones Multicriterio". Sergio Barba-Romero, ILPES, 1996.
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Otra forma de ver esto es resolviendo el calculo de la TIR mediante la aplicacion directa de su
formula matematica. Esto implicaria que para encontrar la tasa de descuento que hace el VAN igual
a cero, habria que hacer los siguientes reemplazos:

6w —lons 330 _ 330

a«+a @«

readecuando términos, se tendria lo siguiente:

0 = -100 (1 + i)*> + 350 (1 + i)' - 350
que multiplicado por -1, daria:

0 = 100 (1 + i) - 350 (1 + i)' + 350

Como se puede observar, esta es una ecuacion de segundo grado del tipo siguiente:

0 =ax?+bx+c

donde, en nuestro caso x = (1+i), ecuacién que se resuelve de acuerdo a la siguiente formula:

_ -b £ y{b? - dac

- 2a

reemplazando con los valores del flujo de fondos se tiene:

350 + ﬁssof - 4 (100) (300)
2 (100)

x = (1+i) =

que es lo mismo que:

2 < (i) = 350 + y/ 2500

(200)

de donde se deduce que:
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i = 100%
i = 50%

Por lo tanto, para este proyecto hipotético, habria dos soluciones para la TIR y la pregunta obvia
seria cual de ellas utilizar para tomar una decision. Aun mas, para el caso de otros proyectos podria
haber incluso mas de dos soluciones. La respuesta a esta interrogante es, que en estos casos,
sencillamente no se puede utilizar la TIR como indicador de decision y que, para estos efectos, se
debe necesariamente recurrir al VAN.

En conclusion, en informes de evaluacion de proyectos siempre sera mas recomendable utilizar el
VAN como indicador de decision y la TIR solo debera utilizarse para complementar esta informacion.
En su defensa podria argumentarse que, como se puede desprender del ejemplo de flujo de fondos
que se ha presentado, que estos casos de proyectos son de muy dificil aparicion. Lo que si tiende a
ocurrir con cierta frecuencia, y que puede implicar cambios de signos en los flujos de fondos, son
reinversiones durante el horizonte de evaluacion del proyecto, las mismas que, si no son de montos
significativos como para que la cantidad se haga muy negativa, pueden no implicar la existencia de
mas de una TIR.

Finalmente, valga la pena sefialar que para efectos de producir un orden de prioridades entre los
proyectos, aunque sean de distinto tamafio, se puede recurrir al VAN con algunas modificaciones.
Este nuevo indicador, que se lo ha denominado IVAN, no es otra cosa que el cuociente entre el
VAN y los Costos de Inversion del proyecto:

VAN
COSTOS INVERSION

IVAN =

y su significado se puede interpretar como el VAN generado por cada unidad de inversion. Por lo
tanto, mientras mas alto sea el IVAN mas prioritario seria el proyecto, desde este punto de vista.
Volviendo al ejemplo de los tres proyectos, se tendria lo siguiente:

INDICADORES PROYECTO A PROYECTO B PROYECTO C
INVERSION 40 80 40
VAN (10%) 215 12.14 8.59
TIR 15.23% 13.73% 25.70%
IVAN 0.2287 0.1517 0.2147
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Si se tratar de un ejercicio de priorizacion, por tanto, el orden jerarquico seria primero el proyecto
A, seguido del C y del B. Es decir, a pesar del tamaifio inicial, A y C, en forma independiente,
generarian mas VAN por unidad de inversion que B. Como se puede observar, ninguno de los tres
indicadores que aparece en el cuadro produce un mismo orden de prioridades, lo que lleva a pensar
en que, para establecer una jerarquia, probablemente sea mas adecuado recurrir a ejercicios del tipo
multicriterio donde se consideran varias variables para llegar a definir un programa de inversiones
sujetos a una restriccion de capital.

Adicionalmente, en los 6rdenes que se establecen a partir de estos tres indicadores, en ninguna parte
se ha tenido en cuenta una variable que no parece del todo despreciable y que es la que se refiere a
la distinta vida util de los proyectos analizados. Esta es una discusion que se retoma en las siguientes
secciones cuando introduzcamos el tema del analisis costo-eficiencia.
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5.7 Indicadores del Anailisis Costo-Eficiencia: el Costo Anual Equivalente (CAE).

Como ya se seiialaba en la introduccion de este capitulo, el analisis costo eficiencia se aplica a
proyectos, normalmente de caracter social, en los cuales los beneficios pueden ser identificables y
cuantificables, pero dificilmente valorables. En estas condiciones, por lo tanto, y con la seguridad de
que el proyecto produce beneficios, de lo que se trata es de buscar algun indicador que nos permita
tomar una decision trabajando, exclusivamente, con el lado de los costos del proyectos. Siguiendo
un procedimiento similar al del VAN y la TIR, se presenta, en primera instancia, un ejemplo sencillo
para comprender el significado y forma de calculo de este indicador.

Supongase que se esta estudiando la posibilidad de construir un centro de salud destinado a satisfacer
el actual y proyectado déficit de atencion de los servicios de salud del area de influencia de un
determinado municipio. Después de haber realizado los estudios de preparacion del proyecto se han
llegado a obtener los valores incrementales para los costos y atenciones esperadas que se presentan
mas abajo. Los costos de inversion, que se contabilizan totalmente en el afio 0 ya que el periodo de
construccion de las obras toma algo menos de un afio, son los siguientes:

Costos de Inversion del Centro de Salud

ITEMS VALOR (USS$) VIDA UTIL
1. Terrenos 150.000 infinita
2. Construccion de Edificios y Otros. 1.500.000 20 afios
3. Equipamiento 150.000 10 afios
TOTAL 1.800.000

Como se puede observar, los items que componen los costos de inversion del Centro de Salud tienen
distintas vidas utiles, cuestion que se debe tener presente al momento de construir el flujo de fondos.

Los costos de operacion del Centro de Salud, que se presentan en el siguiente Cuadro, han sido
valorados para el afio 1 y para el afio 20 de operacion del proyecto, de tal forma que, por
convencion, en el flujo de fondos se considerara, para cada afio, el promedio entre estos dos valores.
Otra alternativa, seria tomar como valor respresentativco de los costos de operacion aquel que se
registra en el afio 10 del proyecto. O, simplemente, trabajar con los valores que se han estimado para
cada afio. Lo importante, cualquiera sea el camino que se siga, es que cuando se evaluen proyectos
de esta naturaleza en un determindado pais, todos sean preparados con los mismos criterios para
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hacer posible las comparaciones y la toma de decisiones'’.

Costos de Operacion del Centro de Salud

ITEMS VALOR (USS$) VALOR (USS) PROMEDIO
ANO 1 ANO 20 (US$)
1. Remuneraciones 12.000 40.000 26.000
2. Insumos 210.000 330.000 270.000
3. Mantencién 23.000 23.000 23.000
TOTAL 245.000 393.000 319.000

Finalmente, atin cuando no va a formar parte del flujo de fondos, en el Cuadro siguiente se presenta
la informacién con las atenciones incrementales que entregaria el centro de salud en el afio 1 y en el
afio 20 de su operacion y el promedio de atenciones entre estos dos afios.'?

Atenciones Esperadas Incrementales del Centro de Salud

DATOS DE DEMANDA ANO 1 ANO 20 PROMEDIO

1. Atenciones Esperadas 100.000 200.000 150.000

Con la informacién presentada, se puede construir el flujo de fondos del proyecto, en la forma que
se presenta en el siguiente Cuadro:

YWpara una discusién mas acabada del tema de los proyectos de salud, véase: "Guia para la Identificacién y
Formulacién de Proyectos de Salud". ILPES, 1994.

E| niimero de atenciones que se espera que proporcione un centro de salud, normalmente, estan divididas en
cuatro tipo de programas: infantil ( de 0 a 14 afios); materno ( mujeres de 15 a 45 afios), adulto (poblacion total
de 15 y mas afios), y salud bucal (total de la poblacién). En cada uno de estos programas del nivel primario de
salud, los respectivos servicios de cada pais tienen una estimacién de cuantas veces por afio concurriria una
persona para recibir atencion de salud. En el caso de Chile, por ejemplo, las atenciones por habitante al afio, para
cada uno de estos programas, son 3.31, 1.75, 2.0 y 1.5, respectivamente. Multiplicando, por tanto, la poblacién
asignada de cada programa por su respectiva tasa de atenciones se obtendria el total de atenciones por afio que
se demandaria y que el centro de salud debiera ofrecer a la poblacion de su area.
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Flujo de Fondos del Centro de Salud (USS$)

Afios Costos de Costos de Costos de Valor de
Inversion Reinversion Operacion Salvamento
0 - 1.800.000
] -319.000
2 -319.000
10 -150.000 -319.000
11 -319.000
20 -319.000 150.000

Como se puede observar, en el Cuadro se han registrado, por una parte, la reinverisén en equipos en
el afio 10, ya que éstos tienen una vida (til de tan solo 10 afios y, por otra parte, el valor de
salvamento de los terrenos que tienen una vida 1til infinita y debieran, por tanto, recuperarse
completamente al afio 20, que es el horizonte de evaluacion que se ha adoptado para este proyecto.
Con el flujo de fondos que se ha construido, entonces, y sin tener la posibilidad de calcular un VAN
o una TIR, la pregunta que se desprende inmediatamente es que decision tomar y en base a que
indicador?

Una alternativa seria calcular el valor actual de los costos del proyecto y ver que significado puede
tener el resultado que se obtenga. Otra alternativa, es tratar de expresar todos los costos como una
anualidad de tal forma de poder deducir un indicador que permita expresar una medida del valor anual
que tendria construir y operar un centro de salud de esta naturaleza. Como es evidente, los costos
de operacion del proyecto ya estan anualizados, y por la forma simplificada como se han construido,
son anualidades constantes. El problema, entonces, se reduce a resolver como se anualizan, o se
expresan en términos de anualidades equivalentes, los costos de inversion del afio 0, los costos de
reinversion en equipos del afio 10 y el valor de salvamento de los terrenos del afio 20.

La forma de hacerlo es similar a como se calcul6 en la seccion 5.4 el monto de la amortizacion anual
que se debia hacer por un préstamo a 10 afios a una tasa de interés del 12%. Por tanto, si suponemos
que para este proyecto, el costo de oportunidad del capital también es de un 12%, recurriendo
nuevamente al Factor de Recuperacion del Capital (FRC), se pueden expresar los costos de
inversion del proyecto, que se gastan en el afio 0, como una serie de anualidades equivalentes durante
los 20 afios de vida util del proyecto. Es decir, se estaria en la practica reemplazando, para efectos
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del analisis, toda la inversion que se hace en un solo afio por una suma de anualidades equivalentes
que se cargan como costo durante los 20 afios del proyecto.

Lo mismo habria que hacer con los costos de reinversion y con el valor de salvamento de los terrenos.
Aqui, sin embargo, como estas partidas estan en afios futuros, primero, habria que traerlas al afio 0
y después expresarlas como anualidades equivalentes a través del factor de recuperacion del capital.

Por tanto, utilizando las tablas de interés compuesto y de descuento del anexo, para cada uno de estos
items se tendria lo siguiente:

a) Costos de Inversion:
-1.800.000 * FRC (20 afios al 12%) = -1.800.000 * 0.133879 = -240.982
b) Costos de Reinversion:
-150.000 * Valor Actual (Desde el Afio 10 al 12%) * FRC ( 20 afios al 12%)
-150.000 * 0.321973 * 0.133879 = - 6.466
c) Valor de Salvamento:
150.000 * Valor Actual (Desde el Afio 20 al 12%) * FRC (20 afios al 12%)
150.000 * 0.103667 * 0.133879 = 2.082

De esta forma, se anualizarian todos los componentes de costos del proyecto que expresados en una
tabla serian los siguientes:

Afos Costos de Costos de Costos de Valor de TOTAL
Inversion Reinversion Operacion Salvamento CAE
0
| -240.982 -6.466 -319.000 2.082 -564.366
2 -240.982 -6.466 -319.000 2.082 -564.366
20 -240.982 -6.466 -319.000 2.082 -564.366

92



La suma de todos los componenetes de costos anualizados es lo que se denominara Costo Anual
Equivalente (CAE), que en este caso asciende a US$ -564.366 y que corresponde a lo que costaria
operar anualmente el centro de salud si se incluyeran ademas los costos de inversion. Pero, la
pregunta sigue siendo que decision tomar con esta informacion?.

Antes de responderla, es necesario recordar que en el analisis costo-eficiencia la forma de enfrentar
la toma de una decision, dado que no se pueden valorar los beneficios del proyecto, es seleccionando
la alternativa de minimo costo que da solucion al problema identificado y que satisface los objetivos
de la politica sectorial de un determinado sector. Por lo tanto, es preciso cumplir con dos
condiciones: a) que la alternativa sea la de minimo costo, lo que implica, por lo tanto, que se han
estudiado otras alternativas; y, b) que se satisfagan, en este caso, los objetivos sectoriales del sector
salud. Respecto al primer punto, supongamos, por ahora, que la alternativa de centro de salud que
se ha presentado es la de minimo costo y posterguemos la discusion mas detallada de este punto para
la proxima seccion. Respecto al segundo punto, entonces, veamos cual seria la respuesta a la
interrogante de si implementar o no este proyecto.

Partiendo de la base que US$ -564.366, representa la alternativa mas barata, el paso siguiente es
averiguar cual es el costo por unidad de beneficio del proyecto. En este caso, cual es el costo por
atencion, que es la informacion que se habia registrado en el respectivo cuadro, que se expresa de
la manera siguiente:

COSTO ANUAL EQUIVALENTE _ 64366 _ USS 3.76 por atencién

ATENCIONES ANUALES PROMEDIO 150000

De aqui se deduce, por tanto, que una atencion de salud costara, en promedio, US$ 3.76 y para
saber si el proyecto es conviente para el pais o no, lo que se requiere saber es hasta cuantos
dolares estari la sociedad dispuesta a pagar para que una persona reciba una atencion de los
servicios publicos de salud. Si el Estado, y en particular el sector salud, ha fijado que, de acuerdo
al nivel de desarrollo del pais en cuestion y de la capacidad impositiva que el sector publico tenga,
esta dispuesto a entregar servicios de salud hasta por un maximo de US$ 10 por atencion, significa
que éste, y todos los proyectos que estén por debajo de este margen, seran socialmente convenientes.

Por lo tanto, en general, para analizar la conveniencia de un proyecto de acuerdo a criterios de costo-
eficiencia es necesario que la autoridad publica competente establezca parametros de corte,
expresados en términos de valores por unidad de beneficio, respecto a los cuales se pueda comparar
el CAE por unidad de beneficio que se haya obtenido para cada proyecto. Mas aiin habra muchos
casos en los cuales sera importante que la autoridad se pronuncie, previamente, y segun las
caracteristicas propias de distintos sectores de actividad, sobre si el analisis que se debe asumir para
analizar la conveniencia de un proyeco debe ser del tipo costo-beneficio o del tipo costo-eficiencia.
Mas adelante retomaremos esta discusion .
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Volviendo, ahora, a la forma de calculo del CAE, en el ejemplo del proyecto que se ha presentado
se han asumido los costos de operacion como constantes en el tiempo. Ello ha significado, que ya
estén expresados como anualidades lo que, obviamente, ha facilitado bastante el calculo del CAE.
Como esto no siempre sera asi, la formula general que representa el calculo de este indicador es la
que se presenta a continuacion:

CAE = VAC * FRC

Es decir, una forma generalizada de encontrar el CAE de un proyecto es, simplemente, trayendo al
afio 0 todos los costos del proyecto y posteriormente expresarlos en términos de anualidades
equivalentes. Al aplicarlo al caso del ejemplo del centro de salud y recurriendo a los factores de
actualizacion de las tablas de interés compuesto y de descuento del anexo , se tendria lo siguiente:

VAC = -1.800.000 - 150.000 * (0.321973) - 319.000 * (7.469444) + 150.000 (0.103667)
VAC = -1.800.000 - 48296 - 2.382.753 + 15.550 = - 4.215.499

multiplicando el valor actual de los costos del proyecto por el factor de recuperacion del capital al
12% para 20 afios se tendria lo siguiente:

CAE = -4.215.499 * (0.133879) = - 564.366
que como se puede observar, es exactamente el mismo resultado que se habia obtenido previamente.

Finalmente, para redondear esta parte y como se podria deducir de las operaciones que se han
realizado, la forma mas directa de calcular el CAE de un proyecto es simplemente aplicando, para la
tasa de descuento que se haya elegido, 12% en este caso, el factor de recuperacion del capital a los
distintos items de los costos de inversion del proyecto, en funcion de la vida qtil de los mismos, de
la siguiente forma:

INVERSIONES VIDA UTIL | VALOR (US$) | FRC (12%) CAE
1. Construccion 20 afios -1.500.000 0.133879 -200.818
2. Equipamiento 10 afios -150.000 0.176984 -26.548
3. Terrenos Infinita -150.000 0.120000 -18.000
OPERACION
4. Totales -319.000 -319.000
TOTAL -564.366
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Como se puede observar, para cada caso se obtiene directamente el costo anual equivalente de la
partida, sin tener que hacer un flujo de fondos en el que aparezcan las reinversiones, o valores de
deshecho, cuando el horizonte de evaluacion no coincide con la vida util de un particular activo,

como es el caso de los equipos en el ejemplo.
En el caso de activos con una vida util infinita, como es el caso de los terrenos, su factor de

anualizacion equivalente siempre coincidira con la tasa de descuento que se esté utilizando. En el caso
particular de este ejemplo, para una tasa de descuento del 12%, esto se demuestra a continuacion.

a) El valor actual de los terrenos (VAT), que son un costo de inversion en el afio 0, y se

recuperan totalmente en el afio 20, que es el horizonte de evaluacion del proyecto, donde CT
es la abreviacién del costo de los terrenos, se pueden expresar como:

VAT = -CT (afio 0) + CT (factor actualizacion al 12% en 20 afios)
VAT = -CT + CT (0.103667)
b) El costo anual equivalente de los terrenos (CAET), por tanto, se puede expresar como
CAET = [-CT + CT (0.103667) ] * FRC ( al 12% para 20 afios)
CAET = [-CT + CT (0.103667) ] * (0.133879)
CAET = - CT (0.133879) + CT ( 0.0138788)
CAET = - CT (0.12)
de dondo se deduce que el CAE de los terrenos es igual a su costo por la tasa de descuento

utilizada del 12%.

Por tanto, para los centros de salud, que son evaluados con una tasa de descuento del 12% y un
horizonte de evaluacion de 20 afios, para calcular el costo anual equivalente por atencion se podria
generalizar la siguiente formula:

CAE _ CC = (0.133879) + CE + (0.1765984) + CT * (0.12) + CO + CM
ATENCION ATENCIONES ANUALES PROMEDIO
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donde CC son los costos de construccion; CE son los costos de equipamiento; CT son los costos de
los terrenos; CO son los costos de operacion, y CM son los costos de mantencion.

Finalmente, y para completar esta parte, valga la pena plantear la generalizacion de la afirmacion que
dice que cuando la vida util de un activo es infinita el factor de recuperacion del capital es igual a la
tasa de descuento utilizada. Sea, la siguiente, la formula matematica del factor de recuperacion del

capital:

FRC =
| - 1
(1+)”
El valor actual de los terrenos se puede expresar como:
var = ¢ - <L - cr(1 -
(1+)" (1+)"

Multiplicando el lado derecho de esta tltima expresion por el FRC se obtiene el Costo Anual
Equivalente de los terrenos de la siguiente forma:

Y L A
(1+)" i = 1
(1+1)"

CAET = CT (1 -

Despejando se llega a que el costo anual equivalente de los terrenos es igual a:
CAET = CT * i

es decir, el costo de los terrenos por la tasa de descuento utilizada en la evaluacion.
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5.8  Otra Forma de Ver el Significado del CAE.

La discusion que se presenta en esta seccion por lo trivial podria no justificarse. Sin embargo, nos
parece que "lo trivial a veces no es evidente", y nuestro interés en este documento es que, ojala, estos
temas, particularmente para los profesionales del nivel local a los cuales esta particularmente dirigido,
tengan muy claro el significado y utilidad de todo este instrumental.

Como ya se calculd, el CAE del ejemplo que se ha venido analizando asciende a US$ 546.367.
Asismismo, se estimé en US$ 3.76 el CAE por atencién. Esta cantidad se puede interpretar también,
en el caso de centros de salud publicos que entregan atencion gratuita, como el monto del subsidio
que el estado transfiere a las personas por cada atencion entregada. En otras palabras, y si
supusieramos, por el contrario, que el centro de salud, aunque sea publico, se maneja con criterios
de autofinanciamiento y aspirando a tener una rentabilidad de no mas de un 12% por afio, entonces
USS$ 3.76 seria la tarifa que tendria que cobrar por atencion para conseguir este objetivo.

Es decir, si ahora el centro de salud cobrara por las atenciones y siguiendo, por tanto, el enfoque del
analisis costo-beneficio tendriamos el siguiente cuadro con el correspondiente flujo neto del

proyecto:

Flujo de Fondos del Centro de Salud e Ingresos Esperados (USS)

Aiios Costos de Costos de Ingresos Flujo Neto
Inversion Operacion No Aten.*Tarifa

0 -1.800.000 -1.800.000

1 -319.000 564.366 245.366

2 -319.000 564.366 245.366

9 -319.000 564.366 245.366
10 -150.000 -319.000 564.366 95.366
11 -319.000 564.366 245.366
19 -319.000 564.366 245.366
20 150.000 -319.000 564.366 395.366
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De esta forma, se podria calcular el VAN, descontado al 12% del proyecto, utilizando las tablas de
interés compuesto y de descuento del anexo, de la siguiente forma:

VAN (12%) =  -1.800.000 +  245366(5.328250) +  95.366(0.321973) +
245.366(5.328250)(0.321973) + 395.366 (0.103667)

VAN (12%) =  -1.800.000 + 1.307.371 + 30.705 + 420.938 + 40.986

VAN(12%) = 0

De donde se deduce que, a su vez, la TIR es igual al 12%. El resultado es absolutamente obvio dado
que al multiplicar el nimero de atenciones por la tarifa lo que se obtiene como ingresos anuales es
el mismo valor que ya se habia obtenido para el CAE del proyecto. En otras palabras, el monto del
CAE que se obtenga también se podria interpretar como el monto de ingreso anual minimo que se
deberia generar para encontrar el punto de equilibrio del proyecto, es decir, aquel ingreso que,
descontado al costo de oportunidad del capital, dejaria al inversionista indiferente o, en otras palabras,
que haria su valor actual neto igual a 0.

Por lo tanto, desde un punto de vista estrictamente financiero, si un municipio quisiera recuperar
algunas de sus inversiones, sin obtener ganancias extraordinarias, podria fijar tarifas por sus servicios
a partir del célculo del CAE de los proyectos que desee impulsar. Teniendo como referencia este
indicador se podrian buscar varias alternativas de politica. Por ejemplo, si el servicio va a ser
totalmente gratuito el monto del subsidio por beneficiario seria igual al CAE dividido por el nimero
de usuarios; si se decide establecer un subsidio diferenciado por tramos de ingresos, se podria
plantear que algunos beneficiarios pagaran el 20% del valor del CAE/Beneficiario, otros el 30%, etc.,
determinando, de esta forma, que monto total financia el municipio y que cantidad podria estar en
condiciones de recuperar.

Como se puede ver, aln siendo esta seccion totalmente tautoldgica con lo que ya se habia dicho
acerca del CAE, mostrarlo desde este otro punto de vista puede contribuir a una mejor comprension
de su significado y utilidad.
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5.9  Distintos Indicadores para Distintas Decisiones.

Ahora que ya se tiene un panorama mas o menos completo de los distintos indicadores utilizados para
tomar decisiones tanto en el analisis costo-beneficio como costo-eficiencia, se puede entrar a analizar
con mayor detalle cual es la utilizacion mas oportuna de cada uno de ellos. En particular, en esta
parte interesa clarificar como seleccionar la alternativa de proyecto que dara solucion a un particular
problema en funcion de los conceptos que se expresaban en los capitulos sobre identificacion y
preparacion de proyectos.

En el siguiente cuadro se presenta un resumen de la mejor utilizacion de cada indicador frente a
distintas decisiones con el objeto de organizar mejor esta presentacion:

DISTINTOS INDICADORES PARA DISTINTAS DECISIONES

S

[ JERARQUIZACION DE PROYECTOS J TIR

3

( PROYECTOS MUTUAMENTE EXCLUYENTEQ

DISTINTOS BENEFICIOS IGUAL VIDA UTIL | > VAN
\v/
| PROYECTOS MUTUAMENTE EXCLUYENTEQ
| DISTINTOS BENEFICIOS DISTINTA VIDA urnj
(" ALTERNATIVAS DE SOLUCION AUN TN
PROBLEMA CON IGUALES BENEFICIOS CAE

E’ROYECTOS SOCIALES CON BENEFICIOS DAD(j

®

Como se puede observar, y en particular recordando las restricciones que se mencionaban para la
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TIR, cuando se trata de jerarquizar proyectos se podria decir que la TIR es el indicador mas adecuado
para producir un ordenamiento preferencial. Ahora bien, en las demas situaciones, que estin
normalmente asociadas a la seleccion de proyectos mutuamente excluyentes entre si, la determinacion
de cual es el indicador mas conveniente dependera, basicamente, de, por una parte, si se trata de
proyectos con distinta vida util y, por otra parte, si las alternativas generan o no los mismos
beneficios. La mejor forma de comprender estas distintas situaciones serd a través de la revision de
algunos ejemplos. En el Cuadro siguiente, se presentan los flujos de fondos de dos alterriativas de
proyectos de pavimentacion de una carretera, mutuamente excluyentes, para dar solucién a un mismo
problema. Es decir, se supone que si se implementa una alternativa, automaticamente se descarta la
otra. Se supone, ademas, que ambas alternativas generan los mismos beneficios, por tanto, la
seleccion de una de ellas se hace s6lo mirando el lado de los costos.

Esta es normalmente la situacion que se presenta cuando se ha identificado un problema y para
superarlo se presentan varias alternativas de solucion, excluyentes entre si, pero que generan los
mismos beneficios. El caso mas ilustrativo de esta situacion, que ya se comentaba en los primeros
capitulos, es aquel en el cual se identifica un déficit educacional que afecta, por ejemplo, a 200
alumnos. Una de las alternativas de solucion podria ser construir una nueva escuela; otra, podria ser
ampliar una escuela existente en el area de influencia; otra podria ser comprar un bus para transporte
escolar para llevar a los nifios a estudiar a una escuela que tiene capacidad ociosa pero que esta mas
lejana. En la medida que todas estas alternativas son dimensionadas para solucionar el problema
existente que es la educacion de los 200 nifios, se dice que todas son alternativas de igual generacion
de beneficios y se debe, en base a algin criterio, seleccionar s6lo una de ellas.

En el caso del ejemplo que se presenta a continuacion también se trabaja bajo la hipotesis de igualdad
de beneficios producidos por alternativas que tienen distinta vida atil y de lo que se trata, por tanto,
es de seleccionar la mas conveniente.

Flujo de Fondos Netos de Dos Alternativas de Proyectos de Iguales Beneficios

Aiios Version en Asfalto Version en Concreto

0 -10.000 -20.000
1-10 -1.100 -250
11-20 -250

Como se puede observar, la alternativa de carrretera de concreto tiene el doble de vida util que la de
asfalto pero su inversion inicial es también el doble de la de aquella. Por otra parte, los costos de
operacion son bastante mas bajos en la alternativa de concreto que en la de asfalto. En estas
condiciones se podria recurrir a varios indicadores para determinar que alternativa elegir, utilizando
una tasa de descuento del 10%. Estos se presentan a continuacion:
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b)

Valor Actual de los Costos:
VAC (10%) del Asfalto= -10.000 - 1.100*(6.144567) = -16.759
VAC (10%) del Concreto = -20.000 - 250*(8.513564 = -22.128

En este caso habria que seleccionar la alternativa del asfalto porque tiene un costo actual mas
bajo. Sin embargo, en este analisis no se ha considerado la distinta vida util de las dos
alternativas, lo que puede ser muy injusto para la alternativa de concreto ya que, a pesar de
tener un costo actual mayor, tiene el doble de vida util que la alternativa de asfalto. Por tanto,
para realmente tomar una decision acertada habria que igualar las vidas utiles de ambos
proyectos que es lo que se ve a continuacion.

VAC con igualacion de las vidas utiles: en este caso los flujos de fondos a comparar serian
los siguientes

Aiios Version Asfalto Version
Concreto
0 -10.000 -10.000
1-10 -1.100 -10.000 -250
11-20 -1.100 -250

Como se puede observar, en este caso se han igualado los flujos de fondos repitiendo una vez
la versién en asfalto que tiene, exactamente , la mitad de la vida util que la version en
concreto. Ahora si que se puede calcular el VAC de ambas alternativas para ver cual de ellas
es mas barata.

VAC A = -10.000 - 1100*(6.144567) - 10.000 (0.385543) - 1100(6.144567)(0.385453)
= 223219
VAC C = -20.000-250%(8.513564) = -22.128

En este caso, la carretera de concreto es la mas conveniente, resultado que es efectivamente
el correcto y al cual se podria haber llegado directamente calculando el CAE ya que este
indicador permite la comparacion de alternativas de distinta vida Gtil como se presenta a
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continuaciéon. ¥

¢) Costo Anual Equivalente:
CAE A = VAC*FRC(al 10% para 10 afios) = -16.759 *(0.162745) = - 2.727
CAE C = VAC*FRC(C(al 10% para 20 afios) = -22.128*(0.117460) = - 2.599

Como se puede observar, al calcular el CAE para cada proyecto en funcion de sus vidas
utiles, se verifica el resultado que se obtenia al igualar las vidas utiles en el sentido de
seleccionar la alternativa de concreto como mas conveniente debido a que tiene un costo
anual mas bajo.

Esto se puede reafirmar mas aun si, adicionalmente, se calcula el CAE de la alternativa de
asfalto considerando la reinversion, para llevarla hasta 20 afios, para igualar su vida 1til con
la alternativa de concreto, lo que daria lo siguiente:

CAE A = VAC*FRC(al 10% para 20 afios) = -23.219 *(0.117460) = - 2.727

que es, obviamente, el mismo resultado que ya se habia obtenido en la alternativa del proyecto
para una vida util de 10 afios.

Por lo tanto, cuando se trate de comparar alternativas de proyectos que produzcan iguales beneficios
el indicador mas apropiado para tomar una decision sera el CAE. Este procedimiento, segun el
método que se recomienda aplicar al estudiar alternativas de solucién a un problema que son,
obviamente, excluyentes entre si, se debe seguir tanto en el analisis costo-eficiencia como en el
analisis costo-beneficio, ya que esta es una etapa anterior a la evaluacion misma de la alternativa de
proyecto seleccionada.

La diferencia estara en que, en el anlisis costo-eficiencia, una vez que se haya seleccionado la
alternativa més econémica habra que evaluarla en términos del CAE por beneficiario para determinar
si el proyecto se encuentra o no dentro de los rangos de aceptacion que haya establecido el Gobierno.
En el analisis costo-beneficio, en cambio, la alternativa seleccionada tendra que ser evaluada en
términos de calcular su VAN y su TIR para deteminar si el proyecto es o no rentable para ser
implementado.

¥Por otra parte, el método de igualacion de la vidas ttiles puede funcionar cuando los afios de ambas alternativas
tienen un minimo comiin denominador que es aceptable como en el caso del ejemplo. Pero seria muy complicado
si, por ejemplo, la vida itil de una alternativa fuera 3 afios y la de la otra 7. Habria que llevar el horizonte de
evaluacion hasta 21 afios. Mas complicado atn seria si las vidas utiles fueran mimeros primos entre si. Con el
CAE se resuelven estos problemas sin mayor dificultad.
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Pero, y que sucede si se trata de alternativas excluyentes que tienen distinta vida util y producen
distintos beneficios?. En este caso, probablemente, lo mas apropiado, siguiendo un camino similar al
del CAE, sea calcular el Valor Anual Equivalente (VAE). Consideremos el siguiente ejemplo, que
ya se exponia anteriormente: '

Flujo de Fondos Netos de Dos Proyectos

Aios Proyecto A Proyecto B
0 -40 - 80
1-9 8 16
10 8
VAN (10%) 9.15 12.14
TIR 15.23% 13.73%
IVAN 0.2287 0.1517

Para calcular el VAE de estos proyectos se aplica, simplemente, la formula VAE=VAN*FRC,
obteniéndose lo siguiente:

VAE A = 9.15* (FRC al 10% para 10 afios) = 9.15%( 0.162745) = 1.49
VAE B = 12.14* (FRC al 10% para 9 afios) = 12.14%(0.173641) = 2.11

En estos términos, la decision correcta deberia ser seleccionar el proyecto B porque es el que produce
un mayor valor por aiio, resultado que se independiza de la distinta vida qtil de los proyectos.
Volviendo, entonces, a la discusion que se planteaba en la seccion 5.6, incluso el IVAN no seria
pertinente en este caso porque, al tener los proyectos distinta vida util, este indicador no recogeria
fielmente esta situacion.

Finalmente, si los proyectos fueran mutuamente excluyentes y tuvieran la misma vida util, como debe
resultar evidente, bastaria con seleccionar aquel que tenga el VAN mas grande para llegar a una
acertada decisién. Una forma de ilustrar esta situacion, y que da origen a otro instrumento de
acompaiiamiento del proceso de toma de decisiones como es la Grafica de los VAN, es a través del
ejemplo que se presenta mas abajo.

Como se puede observar, se presenta el caso de dos proyectos, mutuamente excluyentes entre si, que
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tienen igual vida util y para los cuales se calcula la TIR y el VAN para distintas tasas de descuento.

Flujo de Fondos de 2 Proyectos Mutuamente Excluyentes

Aiios Proyecto A Proyecto B B-A
0 -10.000 -14.000 -4.000
1 6.000 3.000 -3.000
2 5.000 4.000 -1.000
3 4.000 6.000 2.000
4 3.000 7.000 4.000
5 2.000 8.000 6.000
VAN (0%) 10.000 14.000
VAN (8%) 6.583 7.560
VAN (15%) 4338 3.559
VAN (25%) 1.932 -479
TIR 36% 23% 11.6%

La informacién del cuadro anterior se puede volcar en un cuadro de coordenadas en el cual sobre el
eje de las X se registran las tasas de descuento y sobre el eje de las Y los distintos VAN. Para cada
alternativa de proyecto se puede, por tanto, con los distintos pares de puntos, dibujar la curva del
VAN. Asimismo, se puede calcular la TIR de lo que denominaremos el proyecto incremental, es
decir, un proyecto teérico que es la diferencia entre el Proyecto B, que es el mas grande, y el A. Es
decir, se plantea, para el primer afio, cual es la inversion incremental que habria que realizar si se
decidiera hacer el Proyecto B en vez del A, versus el flujo de ingresos incrementales que se
obtendrian en el caso de esta alternativa. En este caso, la toma de una decision estaria guiada, por
ejemplo, por el criterio de seleccionar el Proyecto B si y solo si la TIR del proyecto incremental es
mayor que el costo de oportunidad del capital, lo que estaria significando que el retorno de los
ingresos incrementales es mayor que la inversion incremental que se realice.

En el caso del ejemplo que se esté analizando, la TIR del proyecto incremental es de un 11.6% y,
como se puede observar en el Grifico de las Curvas de los VAN, corresponde al punto de equilibrio
en el cual es indiferente seleccionar el proyecto A o el B. Para esta tasa de descuento, un 11.6%,
ambos proyectos produciran el mismo VAN que sera algo mas de 5.000 unidades monetarias.
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Por tanto con la ayuda de este grafico se puede apreciar que la selelcion de uno u otro proyecto
dependera, basicamente, de la tasa de descuento que se seleccione para hacer la evaluacion.
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Si la tasa de descuento es inferior al 11.6%, el Proyecto B tendra un VAN mas alto que el A, lo que
corresponde a la zona achurada denominada como B. Por tanto, en este caso se debera seleccionar

este proyecto.
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Si, por el contrario, la tasa de descuento utilizada es mayor que un 11.6%, se debera seleccionar el
Proyecto A ya que, a partir de este punto, genera un VAN mas alto que el Proyecto B (la zona
achurada A).

Como se puede observar, la grafica de las VAN, ademas de entregar un panorama méas completo de
cada proyecto, confirma el hecho de que el criterio de decision, en este caso de proyectos de igual
vida 1til, es seleccionar aquel que produzca el mayor VAN.

Con este ultimo ejemplo, creemos que hemos revisado, practicamente, todo lo que, en una primera
aproximacion, es necesario saber para poder completar el proceso de preparacion y evaluacion
financiera de un proyecto de inversion en el nivel local. Por tanto, antes de entrar a revisar lo que sera
también un primera aproximacion a la evaluacion econémica y social de proyectos, en la proxima
seccidn se cierra este capitulo con unas breves reflexiones acerca del analisis costo-beneficio y el
analisis costo-eficiencia.
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6. LA EVALUACION ECONOMICA Y SOCIAL DE PROYECTOS

6.1  Algo de Historia Acerca de la Evaluaciéon Econdémica de Proyectos.

El llamado analisis costo-beneficio de proyectos es, en términos generales, aquel cuerpo tedrico y
metodologico que tiene como objetivo la identificacion y valuacion (pricing) de costos y beneficios
en mercados imperfectos para lo cual ha derivado sus fundamentos teoricos, principalmente, de la
teoria del bienestar economico.

En sus origenes, lo que distinguia las decisiones de inversion del Sector Publico, como un campo de
analisis con identidad propia, era la naturaleza "no-comercial" de muchos de sus proyectos, lo que
obligaba a buscar métodos especiales de evaluacion que contribuyeran a determinar la conveniencia
econdmica de estas iniciativas.

Como ya se ha comentado en varios textos, la practica del analisis costo-beneficio comenzd en
Estados Unidos en los afios 30, en el campo del desarrollo de los recursos hidricos. Posteriormente,
en Inglaterra se uso el analisis costo-beneficio en el campo de sector transporte, como, por ejemplo,
en los estudios realizados para analizar la factibilidad de las lineas del ferrocarril subterraneo de
Londres o en la justificacion de las carreteras de alta velocidad para automoviles. Famoso es, en este
sentido, el estudio de la Comision Roskill en Inglaterra que se cred para analizar la eleccion de un
sitio para el tercer aeropuerto de Londres. En todos estos casos se trataba de buscar una justificacion
a las inversiones que iba mas alla de lo que podian ser los tradicionales enfoques del analisis
simplemente financiero, procurando identificar todos los costos y beneficios que estas actividades
podian generar y como ellas podian alterar el bienestar de las personas.

En el caso de la ubicaciéon de un terreno para el tercer aeropuerto de Londres, por ejemplo, el
principio de valoracion que proponia la Comision Roskill era el de considerar todos los efectos del
aeropuerto sobre la forma en que éste afectaria los valores, o la situacion de bienestar, de todas las
personas que serian directamente afectadas por el mismo. Si los efectos eran beneficiosos la
valoracion estaria determinada por lo que las personas estarian dispuestas a pagar por contar con el
aeropuerto. Si los efectos eran negativos la valoracion estaria determinada por lo que las personas
estarian dispuestas a aceptar en compensacion por las pérdidas incurridas por la construccion del
aeropuerto. En el resumen, si todos los efectos del aeropuerto fueran valorados en esta forma, y la
suma de los beneficios fuera mayor que la suma de los costos, seria posible para, los beneficiarios
netos, compensar totalmente a aquellos que perdieran en este proceso. Sin embargo, en la practica,
esta compensacién no ocurriria, por lo tanto, si fuera posible identificar una categoria de perdedores
netos importantes a los que el gobierno pudiera compensar con sus propios fondos, seria mejor
seleccionar esa alternativa de terreno que una en la cual hubiera perdedores no compensados. En
todos los casos se asumia que determinar correctamente los costos y beneficios resultantes de un
nuevo aeropuerto era una tarea practicamente imposible y que cualquier célculo de beneficios netos
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totales no era mas que una guia para procurar tomar una decision acertada.”

Contar con metodologias relativamente confiables de evaluacion de proyectos, en todos estos casos,
estaba basicamente determinado por la necesidad de justificar inversiones, normalmente publicas, que
requerian de una evaluacion que sobrepasaba las posibilidades del analisis estrictamente privado y en
las cuales comunmente se recurria a argumentos asociados a la teoria economica del bienestar.

En este ultimo sentido, hay tres aspectos del proceso de toma decisiones de inversiones que es
necesario distinguir y que dicen relacion con la aplicacion practica de la teoria del bienestar:

a) el primero se refiere a quién toma las decisiones de inversion;

b) el segundo, dice relacion con la forma en que se miden los efectos de esas decisiones, 0 como
se mide el cambio en el bienestar que esas decisiones provocarian sobre las personas;

c) y, el tercero, se refiere a como se comparan -se suman o se restan o se agregan- los efectos

individuales que tienen los proyectos de inversion (efectos positivos y negativos). Es decir,
como se comparan los cambios en el bienestar.

En realidad, y como se expondra mas adelante, las diferencias entre las distintas metodologias de
evaluacion de proyectos tienen mucho que ver con la forma en que ellas responden a estas tres
preguntas. En general todos los métodos de evaluacion comparten la vision de que son las personas
afectadas las que deberian pronunciarse sobre los cambios en el bienestar que puede producir un
proyecto de inversion. En relacion a como se miden los efectos de estas decisiones, hay cierto
acuerdo en que, para la mayor parte de los bienes, se puede utilizar como criterio de valoracion la
teoria del consumidor en el sentido de considerar que son las personas las que mejor saben lo que
desean. Estas al procurar maximizar su bienestar revelan preferencias que permiten medir los cambios
en el mismo lo que, desde el punto de vista de la teoria microecomomica, se puede hacer utilizando
conceptos como el excedente del consumidor; o la variacion compensatoria, criterio de valoracion
asociado a la cantidad de dinero que habria que quitarle a un individuo para dejarlo igual o indiferente
a la situacion en la cual ya esta gozando de un nuevo proyecto; o la variacion equivalente definida
como la cantidad de dinero que requiere cada persona para compensar que el proyecto no se haga.

El tercer problema que se mencionaba se refiere a como se comparan estas medidas, es decir, al
problema de agregacion de las distintas medidas de bienestar. Para resolver esta dificultad se pueden
mencionar, al menos, tres de los principales criterios que se han planteado:

a) El primero, es el criterio de Pareto que, resumidamente, se refiere a que si alguien mejora y
nadie empeora frente a un cambio en el bienestar significa que el proyecto es bueno.

b) El segundo es el criterio planteado por Mishan (1988) que plantea que se deben identificar
y cuantificar todas las variaciones de bienestar sin hacer comparaciones interpersonales y
sencillamente considerar que el proyecto es bueno si los la suma de los beneficios es mayor

/Vease, Flowerdew, A.D.J. Choosing a Site for the Third London Airport: The Roskill Commission's
Approach". En, Layard, R (ed.). Cost-Benefit Analysis. Penguin, 1972.
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que la suma de los costos.

c) El tercero es el llamado criterio de compensacion de Kaldor-Hicks que plantea que, en la
medida que los beneficios sean mayores que los costos, el proyecto sera bueno si los
ganadores compensan a los perdedores.

Este ultimo criterio es uno de los que mas se procura utilizar aun cuando el problema que genera se
refiere a la necesidad de responder a la pregunta de jen cuanto compensar? En general, en el analisis
costo beneficio se parte del supuesto de que estan permitidas las comparaciones inter-personales de
beneficio y de que es posible construir una Funcion de Bienestar Agregado que mida las variaciones
compensatorias de todas las personas de la economia afectadas por un cambio en la oferta de un
determinado bien. Sin embargo, la construccion de una Funcion de Bienestar Agregado requiere
definir 2 criterios adicionales asociados a dos tipos de comparaciones y que se refieren a:

a) las variaciones compensadoras simultineas sobre distintas personas (intra-temporales); y,
b) a las variaciones compensadoras que ocurren sobre la misma persona en dos momentos
diferentes del tiempo (intertemporales).

Las diferencias entre las distintas metodologias de proyectos estan, en gran medida, referidas a la
forma de hacer las comparaciones de las variaciones en el bienestar individual. Las divergencias
comienzan a producirse a partir del hecho de que en el llamado enfoque de eficiencia, asociado a la
aplicacion de la teoria microeconomica clasica, el juicio de valor mas importante que se levanta
postula que 1 unidad adicional de consumo tiene el mismo valor para todas las personas
independiente de quién sea el receptor. De la misma forma se asume que una unidad adicional de
ahorro tiene el mismo valor que una unidad adicional de consumo. Estos juicios de valor, sin
embargo, no son compartidos por las distintas metodologias ya que otras procuran asignar distintas
ponderaciones al consumo de los "ricos" y de los "pobres" (variaciones intra-temporales), y distintas
ponderaciones al consumo versus el ahorro (variaciones inter-temporales), dando, de hecho, origen
a distintos planteamientos para documentar la toma de decisiones.

En secciones posteriores se revisan con mas detalle estos enfoques. Volviendo, ahora, a la
justificacion del analisis costo beneficio en paises desarrollados es necesario sefialar que el mismo ha
estado, y continua estando, basicamente, restringido a aquellos casos especiales donde, por una u otra
razon, las grandes decisiones de inversion implementadas por las autoridades publicas no pueden ser
justificadas solo sobre bases financieras convencionales. Es decir, de una u otra forma, se tiende a
utilizarlo en forma bastante mas restrictiva que lo que seria el caso de paises en vias de desarrollo en
los cuales el menor grado de confiabilidad de los precios de mercado, como medidas relativamente
aceptables de valor de los bienes y servicios, hace que su aplicacion sea mas generalizada. Es decir,
se podria argumentar que la esencia del analisis costo beneficio en paises en vias de desarrollo se basa
en el principio de que no se acepta, o se pone en duda, que los ingresos de un proyecto midan
efectivamente sus beneficios sociales y de que sus gastos efectivamente midan los costos sociales de
su implementacion. Si, en cambio, se acepta la posibilidad de que ellos puedan ser ajustados para
disminuir estas diferencias de forma tal que los precios utilizados después del ajuste, los "precios de
cuenta sociales", o, simplemente, "precios de cuenta", permitan efectivamente determinar el
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verdadero "beneficio social" del proyecto.

La necesidad del analisis costo beneficio en paises en vias de desarrollo se juestifica por el hecho de
que es mucho mas probable que en ellos no se cumplan muchos de los supuestos del ideal de
competencia como son, por ejemplo, el pleno empleo de los recursos productivos; la no influencia
externa sobre el sistema de precios; la ausencia de monopolios y oligopolios; la presencia de
externalidades; la excesiva concentracion en la distribucion de la riqueza; la no vigencia pléna de los
postulados de la soberania del consumidor, etc..

En paises desarrollados, en cambio, donde supuestamente el sistema de precios y los mecanismos de
mercado tienden a funcionar mejor, se ha cuestionado la utilidad del analisis costo beneficio porque
se lo ha restringido basicamente a actividades donde:

1) el mecanismo de precios no ofrece ninguna guia para la determinacion de los beneficios; es
decir, en campos donde el producto del proyecto no puede, ya sea por politica o por
naturaleza, ser vendido a personas individuales, como, por ejemplo, en los sectores de
educacion, salud, defensa y caminos; o,

i) donde la inversion es tan grande que sus costos y beneficios no pueden ser pensados como
marginales, y, por tanto, los precios son una guia muy pobre para documentar la toma de
decisiones; o,

ii) donde hay razones para creer que los beneficios y costos externos son demasiado grandes.

En todas estas situaciones el analisis costo beneficio es dificil de aplicar. Por otra parte, cuando las
inversiones no son muy grandes y cuando el producto es normalmente vendido a personas
individuales sobre una base comercial, el analisis costo beneficio es mas facil de implementar porque
los ingresos y los gastos ofrecen una mejor base de estimacion y los precios de mercado reflejan
razonablemente bien los costos y beneficios sociales. Por lo tanto, en paises desarrollados, la misma
razon que hace el analisis costo beneficio mas facil de aplicar lo hace, al mismo tiempo, menos

necesario.

En paises en desarrollo en cambio, los precios de mercado, normalmente, no son un fiel reflejo de los
costos y beneficios sociales, lo que determina la necesidad de introducir ajustes para acercar estas dos
dimensiones. Para estos casos se han desarrollado guias metodolégicas aplicadas que permiten hacer
efectiva la implementacion del analisis costo beneficio en paises en desarrollo. Estas guias han puesto
especial atencion en los sectores industria, agricultura e infraestructura, donde, normalmente, el
producto del proyecto tiene un precio de mercado. Se han dejado fuera, en general, sectores como
los de educacién, salud y defensa. Es decir, se ha buscado aplicar el anilisis costo beneficio
precisamente en aquellas actividades donde es considerado innecesario en paises desarrollados.

Sin embargo y a pesar de ello, gran parte de nuestro interés estara centrado en la aplicacion de este
instrumental, hasta donde sea posible, al proceso de toma de decisiones de inversiones de caracter
local, donde lo habitual seran sectores como los de educacion, salud, vialidad, saneamiento, agua
potable, electrificacion, disposicion de residuos solidos, etc, y, mas bien, la excepcion seran los casos
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de proyectos de los sectores productivos. En este sentido, obviamente, la dptica es algo diferente y
lo que nos interesa primariamente es mejorar el proceso de asignacion de inversiones publicas
asociadas a la gestion de entidades publicas descentralizadas como una modesta forma de contribuir
a modernizar el aparato estatal de dimension local.

6.2 Esencia de la Evaluacion Social de Proyectos.

La evaluacion economica de proyectos tiene por objetivo medir el impacto de un proyecto de
inversion sobre la economia en su conjunto independientemente del agente economico que esté
implementando la inversion.

Como se planteaba en capitulos anteriores los desafios de la evaluacion de proyectos se refieren a la
capacidad de identificar, cuantificar y valorar todos los costos y beneficios de un proyecto de
inversion. La identificacion y cuantificacion de los componentes de un proyecto pueden ser tareas
algo menos dificiles de concretar. En cambio, la valoracion, particularmente en el terreno de la
evaluacion econdmica, puede constituirse en un escollo de mas dificil superacion.

En este sentido, podemos distinguir dos posibilidades:

a) los que llamabamos los componentes indirectos de un proyecto asociados a los costos y/o
beneficios que no entran en la contabilidad del inversionista privado pero que pueden estar
afectando a otros estamentos de la sociedad. Un caso tipico puede ser la instalacion de una
fabrica que produce humo, costo no internalizado por el inversionista, pero que esta
afectando a los habitantes de una ciudad.

El problema planteado en este caso se puede expresar como lo siguiente: si esta fabrica
contamina el equivalente a 100 particulas de contaminantes por metro cubico de aire por hora,
y se quisiera internalizar este costo al inversionista privado, jcual es el costo o el precio que
se deberia pagar por cada particula de contaminacién, para poder seguir operando con ese
proceso productivo?. Dar una respuesta a esta interrogante, desde el punto de vista
econdmico, no es simple por la sencilla razén que no hay un mercado de los contaminantes
donde funcione un sistema de precios que pueda servir como una primera aproximacion a la
valoracion de los contaminantes.?

2/Se pueden intentar formas indirectas para valorar los efectos externos de un proyecto para aquellos
componentes que no tienen un reflejo en los precios de mercado. Por ejemplo, se podria crear, en forma artificial,
un mercado de los contaminantes a través de la emision de bonos de contaminacion. Se asigna a cada agente
econémico de la sociedad un bono que le da derecho a contaminar hasta, digamos, 10 particulas de aire
contaminado por metro cubico de aire por hora. Si algin inversionista quisiera instalar una fabrica que emitiera
100 particulas por hora, tendria que recurrir al mercado para comprar los 9 bonos que le faltarian para poder ser
autorizado a producir. El precio de los bonos estaria regulado por las condiciones de la oferta y la dem~.ida que
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En principio, la primera aproximacion a la valoracion de un componente del proyecto es su
precio de mercado, sea que se use como referencia el sistema de precios internos o el
mercado mundial. En estas condiciones habra efectos externos del proyecto que pueden ser
valorados a partir de esta primera aproximacion. Habra otros, sin embargo, normalmente
relacionados con efectos sobre el medio ambiente, para los cuales esta primera
referencia no existe y el problema sera de mas dificil resoluciéon. Como valorar, por
ejemplo, la desaparicion de las especies que se puede producir cuando se inicia un proceso
de explotacion intensiva que implica la tala indiscriminada de una gran area de bosque nativo;
0, como valorar el cambio en las condiciones agroecologicas y la erradicadion de grupos
indigenas cuando se construyen represas hidroeléctricas que inundan grandes extensiones de
terreno. Habra casos en los cuales, probablemente, la ciencia econdmica.no tenga una
respuesta efectiva, es decir esté impedida de entregar una valoracion acertada, y no haya mas
alternativa que confiar en el "buen criterio" de los grupos politicos encargados de tomar una
decision. Habra otros, en los cuales a través de mecanismos indirectos -precios hedoénicos,
valoracidn contingente- probablemente se pueda llegar a un resultado relativamente aceptable.

b) El segundo caso se refiere, sea que se trate de componentes directos o indirectos de la
produccion de un proyecto, a la necesidad de corregir todos o algunos de sus precios de
mercado porque hay suficientes razones para sospechar de que éstos no son un fiel reflejo
del verdadero valor que ellos tienen en la economia en la cual se va a implantar el mismo. En
todos estos casos sera necesario recurrir a sistemas alternativos de precios, normalmente
llamados precios de cuenta o precios sombra, para poder deteminar con algin grado de
certeza la contribucion neta del proyecto al incremento del producto nacional.

En cualquiera de los dos casos citados, cuando los precios de mercado no son una buena guia para
la asignacion de recursos, corresponde, como ya se sefialaba anteriormente, la aplicacion de lo que
en términos genéricos se ha denominado analisis costo-beneficio econémico, cuerpo metodolégico
que tiene como objetivo la evaluacion de beneficios y costos en mercados imperfectos.

Al derivar muchos de sus fundamentos teéricos de la teoria del bienestar econémico se esta muy
proximos a los postulados del modelo de competencia perfecta y, por ende, a las proposiciones de
la escuela neo-clasica para la evaluacion de proyectos, vertiente que se asocia normalmente a las
proposiciones de Arnold Harberger de la Escuela de Chicago, las que constituyen en si uno de los
enfoques alternativos que se utilizan para la correccion de los precios de mercado.

se hubieran generado en este mercado. Por ejemplo, podria ocurrir que algiin grupo ecologista se hubiera
adelantado a comprar una gran cantidad de bonos para retirarlos del mercado ocasionando con ello una gran
escasez y elevando considerablemente el precio de los bonos disponibles. Esto podria llegar a significar que los
procesos productivos, de medianamente contaminantes hacia arriba, dejarian de ser privadamente rentables y,
por tanto, se desincentivaria su ejecucién. Como se puede observar, hacer todo este "enredo” lo que busca es, en
definitiva, establecer precios ahi donde no existen o, en otras palabras, hacer funcionar el mecanismo de mercado
ahi donde nunca ha funcionado.
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Las proposiciones de la escuela neo-clasica, resumidamente, se centran en que dado que en la practica
una serie de condiciones del modelo de competencia perfecta son violadas, el costo de produccién
de un bien difiere del valor marginal social de su consumo y, en estas condiciones, por lo tanto, sera
necesario introducir algunos ajustes a los precios del mercado (distorsionados) de tal forma de
obtener otros precios, llamados "precios sombra" o "precios de cuenta", que sean las sefiales
relevantes para el proceso de asignacion de recursos de inversion.

Una mayor elaboracion de este argumento, en el contexto de las proposiciones neo-clasicas, es la
siguiente. Una de las consecuencias de los supuestos del modelo de competencia perfecta es que
cuando se alcanza un punto de equilibrio, esto solo puede ser logrado a un Unico precio, es decir,
cuando la oferta es igual a la demanda. La eficiencia de las economias de libre mercado deberia
determinar estos precios de equilibrio, los cuales, para una determinada distribucion de los ingresos,
establecerian un sistema de precios confiable para basar la asignacion de los recursos de inversion.
En este sentido, el modelo de competencia perfecta cumple con ciertas condiciones de asignacion
optima de recursos y provee las condiciones bajo las cuales la toma descentralizada de decisiones
puede efectivamente conducir a un 6ptimo economico (eficiencia econdémica). Uno de los resultados
de tal 6ptimo econdmico es que, en economias en las cuales el mercado funciona sin intervencion
externa, la toma de decisiones realizadas por compradores y vendedores individuales son coordinadas
y hechas consistentes las unas con las otras a través de movimientos en los precios; si esto ocurriera
el bienestar social podria ser totalmente determinado por las preferencias individuales al interior de

la sociedad.

En este sentido, tal sistema de precios, que coordina eficazmente las decisiones individuales, puede
ser denominado como un sistema de precios "sociales”, el cual s6lo puede ser alcanzado si no existe
intervencion externa. De esta breve exposicion es interesante resaltar el hecho que en la medida que
se conforma un sistema de precios que efectivamente representa las preferencias de la sociedad, la
evaluacion de proyectos que se haga es llamada "evaluacion social de proyectos”.

Esta es precisamente la vision de la escuela de Chicago que, como se vera mas adelante, segun las
propuestas de la metodologia alternativa, llamada LMST, esta evaluacion es simplemente denominada
evaluacién economica o de eficiencia, reservando el concepto de evaluacion social para aquellos
ajustes de precios en los cuales se introducen juicios de valor explicitos relativos tanto a los
beneficiarios del proyecto como a la distribucion intertemporal de los beneficios que el mismo
genere.?

En las proposiciones neo-clasicas para la evaluacion de proyectos se enfatiza la idea de una solucion
de equilibrio respecto a la cual las distorsiones se consideran como un alejamiento temporal,

3/ La llamada "nueva metodologia" para evaluacién de proyectos esta asociada con cuatro publicaciones que la
fueron conformando. Estas son: Manual de Analisis de Proyectos Industriales de la OECD (1968); Pautas para
la Evaluacién de Proyectos de ONUDI (1972), "Project Appraisal and Planning for Developing Countries" de
Little y Mirrlees (1974) y "Economic Analysis of Projects” de Squire y van der Tak (1975).
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suponiendo, implicitamente en el analisis que se realiza, que prevalecen condiciones de competencia
en los mercados nacionales. La utilizacion de precios de mercado domésticos los cuales son
especificos a una determinada (aceptada) distribucion de ingresos, corresponde a la nocion neoclasica
de soberania del consumidor en el sentido de que los recursos son asignados de acuerdo a las
preferencias del consumidor como opuesto a la posibilidad de direccion estatal. Se supone, por lo
tanto, una distribucion del ingreso dada respecto a la cual el economista no esta en condiciones de
emitir juicios de valor. En palabras de Harberger (1971) "cuando se evalen los beneficios o costos
netos de una determinada accion (proyecto, programa o politica), los costos y beneficios que vayan
a cada miembro del grupo relevante deben ser normalmente evaluados sin tomar en cuenta el
individuo al cual ellos van".¥

De esta forma, por lo tanto, si se introdujeran un conjunto de juicios de valor externos, este sistema
de precios "sociales", al que se hace referencia en el contexto del modelo de competencia perfecta,
seria alterado. El sistema de precios recomendado por el enfoque tradicional, sin interferencias
externas, cumpliria con las condiciones que son necesarias para alcanzar un maximo de eficiencia
econdmica; en particular, este sistema resolveria el problema de la asignacion eficiente de recursos
escasos entre los diferentes bienes y servicios producidos por la economia.

Aparte de otras distorsiones que se pueden presentar en el mercado -impuestos, subsidios,
monopolios, etc-, es necesario recordar que aun cuando los mercados funcionaran perfectamente, el
sistema de precios no resuelve totalmente el problema de asignacion de recursos. Entre otras razones
ello se debe, en primer lugar, a que algunos bienes como los bienes publicos, 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 optimo de una determinada actividad. Estando conscientes de estas dificultades, el
enfoque neo-clasico, al evaluar los costos y beneficios de un proyecto de inversién, mantiene
invariable, sin embargo, el supuesto de que prevalecen condiciones de competencia en los mercados
domésticos. Es por ello que incluso se podria inferir que, segin este enfoque, en los casos donde no
existe la intervencion estatal en la economia, o al menos la intervencion del Estado esta limitada a
aquellas actividades que no pueden ser realizadas por el sector privado, las fuerzas de mercado
actuando libremente podrian determinar la mejor asignacion de los recursos econémicos. En este
caso, los precios de mercado de los bienes y servicios utilizados y/o producidos por el proyecto
podrian ser considerados como una buena aproximacion de su valor real para la economia como un
todo.

Alternativamente, la que se ha dado en llamar "nueva metodologia" para la evaluacién de proyectos
parte del supuesto de restarle mucha confiabilidad a los sistemas de precios de los paises en vias de
desarrollo constatando que en estos mercados pueden existir una serie de otras distorsiones de
caracter estructural que inhabilitan la asignacion de recursos basada en estas sefiales. Esta apreciacion
hace diverger cosiderablemente los supuestos de partida empleados por ambas metodologias

i’Vease, Harberger,A.C. "Three Basic Postulates of Applied Welfare Economics”, en Journal of Economic
Literature, Vol. 9, 1971.
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asociados, en gran medida, al grado de credibilidad que se otorga a la eficiencia de las libres fuerzas
del mercado y a cuan cercanos o distantes operan los mercados en relacion con el ideal de
competencia.

Para expresarlo muy resumidamente, el enfoque tradicional (o estrictamente neo-clasico) al plantear
ajustes de precios lo hace asumiendo que los mercados domésticos trabajan como si prevalecieran
condiciones de competencia. Esto significa que conceptos como soberania del consumidor,
excedentes del productor y del consumidor, son relevantes para la evaluacion que se plantea.

En la otra vertiente, tan pronto como se asume que los mercados domésticos son demasiado
imperfectos como para basar la evaluacion de proyectos en esos precios, se propone el uso
generalizado de precios de cuenta como una alternativa mas apropiada para obtener una eficiente
asignacion de recursos. Precisamente, la "nueva metodologia" ha sido desarrollada bajo el supuesto
de que las distorsiones del sistema de precios en los paises en desarrollo se extienden a la mayoria de
los bienes de la economia, mas alla del nivel de distorsiones causadas tan solo por la existencia de
impuestos y/o subsidios. Por lo tanto, se supone que los precios son imperfectamente formados casi
en todos los mercados domésticos, lo que lleva a la conclusion de que para los propdsitos de
evaluacion de proyectos, se deberia utilizar un sistema generalizado de precios de cuenta.

En el contexto de la "nueva metodologia" entonces, la teoria del bienestar, tal cual como ha sido
propuesta por el modelo neo-clasico es, en cierta forma, esquivada y uno de los supuestos basicos
sobre los cuales ella se desarrolla es el de asignar al sector publico un importante rol en la fijacion de
la tasa de acumulacion de la economia y en la supervision de que se asegure una distribucion justa
de los excedentes generados a través de la intervencion directa del Estado en la actividad econémica.

Con la publicacién del Manual de Analisis de Proyectos Industriales de la OECD en 1968 (escrito por
Little y Mirrlees); las Pautas para la Evaluacion de Proyectos de ONUDI (1972); el libro sobre
Planificacién y Evaluacién de Proyectos para Paises en Desarrollo de Little y Mirrlees (1974), y el
libro sobre Analisis Econémico de Proyetos de Squire y van der Tak (1975), se ha dado origen a una
nueva metodologia para la evaluacién de inversiones publicas. La caracteristica comun de ésta es
considerar las distorsiones en las economias mixtas en desarrollo como la regla mas que la excepcion,
lo que implica plantear la necesidad de un sistema generalizado de precios de cuenta en los cuales
basar la evaluacion de proyectos de inversion y, por lo tanto, la asignacion de recursos.

Este enfoque, que ha sido convenientemente sintetizado por Squire y van der Tak, es lo que
se ha llamado la metodologia LMST, abreviando con ello el nombre de sus autores (L)ittle,
(M)irrlees, (S)quire y van der (T)ak.

Segun este enfoque, en primera instancia se pueden distinguir distorsiones en mercados de productos
(distorsiones de comercio, impuestos, etc.) y distorsiones en mercados de factores (trabajo, capital).
El analisis costo-beneficio economico (ACBE), o lo que se denomina evaluacion econémica de
proyectos, se preocupa de las distorsiones inducidas de comercio (barreras arancelarias) e introduce
correcciones en términos de "costo de oportunidad" en los precios de los factores de produccion.
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Little y Mirrlees en su publicacién de 1968, proponian tomar los precios mundiales como precios de
cuenta debido a que ellos eran formados independientemente de cualquiera de las imperfecciones que
pudieran prevalecer en los mercados domésticos. La principal consecuencia de tal proposicion era
que la eficiencia productiva en el comercio pasaba a ser el principal objetivo de la nueva metodologia.
Esto, ademas, determinaba que las decisiones de asignacion de recursos a las cuales tal analisis
conducia fueran independientes, tanto, de los patrones de consumo doméstico como de las
imperfecciones de los mercados internos. El argumento se basaba en el hecho de que siendo los
precios relativos domésticos dependientes de la distribucion de ingresos prevaleciente, al tomar los
precios mundiales como precios de eficiencia se podia separar la esfera de la produccion de la esfera
del consumo, evitando, por lo tanto, el uso de "sefiales de asignacion de recursos basadas en
distribuciones de ingreso altamente concentradas, caracteristica tipica de paises en desarrollo (PED).

Por otra parte, el términos "analisis costo-beneficio social", o evaluacion social de proyectos,
se reserva, segiin la nueva metodologia, para aquellos casos en que se introducen juicios de
valor explicitos acerca de las dos dimensiones del problema distribucional: la distribucion
inter-temporal e intra-temporal de beneficios. El enfoque LMST, o también como se lo ha
denominado el enfoque "neo-ortodoxo" (Fitzgerald, 1977)%, otorga al sector publico un rol central
en el proceso de asignacion de inversiones en cuyo contexto las técnicas de micro-planificacion son
consideradas como una importante herramienta para alcanzar la realizacion de las metas planeadas
de inversion. Si se considera que la tasa de inversion (crecimiento) en la economia es inadecuada o,
en otras palabras, que la tasa de ahorros es sub-6ptima, la metodologia LMST propone que el
gobiemno podria elevar dicha tasa de ahorros a través de la seleccion de proyectos que maximizen la
generacion de excedentes re-invertibles, sobre todo en aquellos casos en que esto no puede ser
realizado a través de la politica monetaria o fiscal.

Si los ahorros son sub-optimales, en el sentido de que el valor presente descontado del consumo al
cual daria lugar la inversién marginal de un dolar es mayor que un ddlar, la metodologia LMST
sugiere que el gobierno deberia poner un premio (v)¢ sobre sus propios fondos de inversion, ya que
los ahorros corrientes (inversion) son socialmente mas valiosos que el consumo corriente.

En adicion al problema de ahorros sub-optimales, o lo que se puede llamar distribucidn inter-temporal
de beneficios, la nueva metodologia se preocupa explicitamente de la distribucién de ingresos en un
momento dado del tiempo (distribucion intra-temporal de beneficios). De esta forma, los beneficios
del consumo que van a grupos de la sociedad considerados como pobres pueden ser valorados mas
fuertemente que aquellos que van a grupos de ingresos "ricos" (las ponderaciones de estos beneficios
se introducen por medio de un parametro que se ha normatizado como "di").

Fitzgerald, EV. K. "Public Sector Investment Planning for Developing Countries", Mac. Millan, London, 1978.

¢/Bacha, E. y L. Taylor. 1971. "Foreign Exchange Shadow Price: A Critical Review of Current Theories"
Quarterley Journal of Economics (May 1971).
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Estas dos dimensiones del problema distribucional representan la base "social" de la nueva
metodologia. El analisis costo-beneficios social (ACBS), por lo tanto, integra los problemas de
eficiencia y equidad obteniendo de esta forma precios que son descritos como precios
"sociales"'.

Este enfoque, sin embargo, no es universalmente aceptado. Las principales oposiciones al mismo han
sido principalmente sustentadas por los economistas de la Escuela de Chicago, de la cual su principal
exponente, como ya se sefialaba, es el Prof. A.C. Harberger.

En este texto, se procurara hacer una exposicion los mas clara posible, cuando corresponda, de estas
dos metodologias resaltando sus diferencias y areas de coincidencia. Se podria haber optado por
adcribirse a uno de estos dos enfoques, pero la situacion real es que en América Latina se utiliza
indistintamente uno u otro y, en ese sentido, seria conveniente tener una apreciacion, aunque sea
general, acerca de sus diferencias y similitudes.

En todo caso, el acuerdo acerca de con cual metodologia trabajar se realiza a nivel de una oficina
nacional de planificacion que es, en definitiva, la encargada de calcular los precios nacionales de
cuenta. Una vez que esta labor se ha cumplido, a los organimos locales y regionales de planificacion
simplemente les corresponde realizar las correcciones de precios segun las indicaciones que
provengan desde el nivel central.

Por tanto, desde el punto de vista de este documento, nuestro interés estd centrado basicamente, por
una parte, en que se entienda lo mejor posible en que consiste y para que sirve la evaluacion
econdmica y social de proyectos. Y, en segundo lugar, en como ella se aplica en la practica para
tomar decisiones que estan asociadas al interés de toda la comunidad por sobre los intereses

individuales.

Teniendo esta perspectiva como objetivo en la proxima seccion se presentard una primera
aproximacion muy simple a la comprension de esta tematica.

6.3  Una Primera Aproximacion a una Comprension Simple de la Evaluacién Econémica
y Social de Proyectos.

La definicion de beneficios y costos indirectos, o secundarios, a veces también llamados externos, de
una inversion son conceptos inherentes a la evaluacion econémica y social de proyectos. En términos
generales, se pueden distinguir dos tipos de efectos externos que caracterizan la necesidad de
incursionar en el campo de la evaluacion social de un proyecto:

a) Efectos externos sobre la vecindad inmediata de un proyecto, sobre su entorno, los cuales

deben ser debidamente tomados en cuenta si se quiere evaluar correctamente el impacto
agregado del proyecto sobre la economia nacional. Este tipo de efectos esté, por lo general,
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asociado a grandes proyectos de infraestructura que tienen un impacto que va mas alla de su
propia orbita de accion. Para estimar estos efectos no hay metodologias preestablecidas y su
evaluacion dependera, normalmente, de un analisis de cada caso en particular.

b) Efectos externos que tienen un impacto marginal sobre la economia como un todo. Este tipo
de efectos son los que se toman en consideracion a través del calculo de precios de cuenta,
para lo cual, como se seifialaba en la seccion anterior, si hay metodologias muy claramente
definidas.

El primer tipo de efectos al que se hace alusion, solo es posible tratarlo a través de la exposicion de
algunos sencillos ejemplos, que tienen la ventaja de permitir comprender de una forma sencilla el
significado de la evaluacion econémica y social de proyectos. En realidad, esta es una de las
principales razones para incluirlos, vale decir, su contribucion a la comprension didactica de estos
conceptos.

6.3.1 Efectos Sobre la Vecindad Inmediata del Proyecto.

En principio, se pueden presentar dos casos de efectos sobre la vecindad inmediata de un proyecto.
En uno de ellos se trata de analizar los efectos que se producen sobre el area espacial proxima de un
proyecto de inversion. Otro caso se refiere a los efectos que un proyecto puede provocar sobre
sectores productivos cercanamente relacionados con el mismo. Para cada caso se expondra un
ejemplo que permita comprender el significado de estos conceptos. Como ya se sefialara, en términos
de los efectos sobre la vecindad inmediata, no existe una norma especifica para su determinacion de
tal forma que los ejemplos que se presentan son situaciones hipotéticas que podrian llegar a
producirse en la vida real. En este sentido, cada proyecto puede requerir de un analisis distinto para
determinar cuales pueden ser sus posibles impactos externos.

Primer caso: Impacto sobre el drea espacial
proxima del proyecto.

Este ejemplo esta basado en un proyecto real
que se estudio y se implementd en un
determinado pais sudamericano. Se trata de la
construccion de una represa cuyo objetivo
primario era, como se puede suponer, la
generacion de energia hidroeléctrica. Lo mas
probable es que un megaproyecto de esta
naturaleza genere ciertos efectos externos de
gran magnitud que obliguen a tratar de
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identificar, cuantificar y valorar una serie de costos y beneficios indirectos, o secundarios, que pueden
no estar previstos en la contabilidad financiera del proyecto.

El proyecto se localizaria al borde de la sierra en una cuenca hidrografica en la cual se registraba una
pluviosidad de aproximadamente 3.000 mm. de QNTAR /\

agua concentrada en 5 meses del aiio. El resto V

del afio practicamente no habia lluvias. Esto
implicaba, que en la cuenca, de alto potencial
agricola, se producian inundaciones en invierno
y falta de agua para riego en verano. La
construccién de la represa, por tanto, que
implicaba inundar alrededor de 25.000 has. de
tierras, ademas de la generacion eléctrica,
podria contribuir a lograr otros propodsitos
como, por ejemplo, el control de inundaciones
y el abastecimiento de agua para la época seca.

TR

POZman

Los datos directos del problema son los que se g
presentan a continuacion:
DATOS DIRECTOS DEL PROYECTO
Vida Util del Proyecto 50 afios
Costos de Inversion del Proyecto: US$ 200 millones
Ingresos Anuales Netos por Venta de Energia US$ 35 millones
Periodo de Construccion 1 afio
Tasa de Descuento Utilizada 14 %

Como se puede observar, los datos se han supersimplificado. Es imposible que una represa de esta
magnitud se pueda construir en un afio y tampoco es esperable que entre en plena operacion
inmediatamente. Sin embargo, lo que interesa mostrar no son las complejidades de los calculos, sino
que los conceptos involucrados.

Valga la pena sefialar que en los costos de inversion se incluyen, ademéds de los costos de
construccion, maquinaria y equipos, los costos de los terrenos. Es decir, aqui ya se ha imputado la
compra, a valor de expropiacion, de las 25.000 has, que es necesario inundar.

Adicionalmente, se dispone de los que se han llamado datos indirectos del problema que son los que
se presentan a continuacion:
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DATOS INDIRECTOS DEL PROBLEMA

Area Inundada para Construccion de la Represa 25.000 has.
Ingreso Medio Anual Neto de Cada Ha. Inundada US$ 200
Area no Inundada que se Beneficiaria con Riego por 50.000 has.

Construccion de la Represa

Estimativo del Incremento del Ingreso Medio Anual US$ 20
Neto por Ha. No Inundada con Riego

Como se puede observar, las 25.000 has que se inundarian corresponden a tierras agricolas
productivas que generaban un ingreso anual neto de US$ 200 que por efectos de la represa se
dejarian de percibir. Igualmente, con la construccion de la represa se podria posibilitar el riego
adicional de 50.000 has lo que implicaria un incremento en la productividad de esas areas y, por
consiguiente, un incremento del ingreso medio anual neto por ha que se estimaba en US$ 20 anuales.
Con estos datos, entonces, el paso siguiente es hacer la evaluacion del proyecto. Primero corresponde
efectuar la evaluacion privada o financiera del proyecto de generacion eléctrica para lo cual
corresponde solamente considerar los datos directos del problema que son los que interesan desde
el punto de vista del inversionista involucrado en esta operacion. Para ello, se construye el flujo de
fondos directos del proyecto y se calculan los indicadores de rentabilidad como sigue:

Flujo de Fondos Directo del Proyecto Hidroeléctrico

(Millones de US$)
ANO FLUJO NETO
0 -200
1 35
2 35
3-50 35
VAN (14%) 49.6

Como se puede observar, desde un punto de vista privado, el proyecto es rentable y seria
recomendable su ejecucion. Sin embargo, desde el punto de vista de la economia en su conjunto,
habria que hacer otras consideraciones y procurar incluir los que se llamaban los datos indirectos del
proyecto. En particular, es posible construir un flujo de fondos de los costos indirectos de este
proyecto y que estan asociados a las tierras que se inundarian. En este sentido, una cosa es lo que se
pag financieramente por ellas y que ya esta reflejado en los costos de inversion del proyecto, y, otra
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cosa es, cual es el verdadero valor que ellas tienen desde un punto de vista economico. Para calcular
esto ultimo es necesario averiguar cuanto se deja de producir en ellas durante toda la vida util del
proyecto que se esta evaluando y al cual pasan a incorporase como un insumo. De los datos que se
presentaban se decia que cada hectarea de tierra que se inundaria generaba un ingreso medio anual
neto de USS$ 200. Por tanto, 25 000 has generarian un ingreso de US$ 5 millones por afio, que es lo
que los agricultores dejarian de percibir por efectos del proyecto hidroeléctrico. Pero, esto no cuenta
solo para un aiio, sino que para los 50 afios de vida qtil con los cuales se esta evaluando el proyecto.

Si esto se presenta en un flujo de fondos se obtiene el cuadro que se muestra a continuacion, en el
cual los US$ 5 millones comienzan a figurar desde el mismo afio 0 que es cuando es necesario tener
disponible las tierras para empezar a trabajar.

Al actualizar este flujo de fondos se obtiene un Valor Actual de los Costos de -40.6 millones de
dolares que es lo que efectivamente esas tierras valen en términos econdmicos, independientemente
de los que se haya pagado por ellas. Este es el valor que importa desde el punto de la evaluacion
econdmica de proyectos y que, en este caso, representa el costo de oportunidad de la tierra
agricola que debe ser asumido por la economia por incorporar estas tierras a la produccion
hidroeléctrica.

FLUJO DE FONDOS INDIRECTO

(Millones de USS)
ANOS COSTOS INDIRECTOS
0 -5
1 -5
2-50 -5
VAC (14%) ( 40.63
L

(COSTO DE OPORTUNIDAD DE LA TIERRA)

De esta forma, el VAN privado del proyecto ascendia a US$ 49. millones y si se incorpora el
verdadero valor de la tierra agricola a la estimacion del, ahora, VAN econdémico del proyecto este

ascenderia a tan s6lo US$ 9 millones.

;Que hubiera pasado si el costo de oportunidad de la tierra hubiera sido, por ejemplo, US$ 50
millones? En este caso el VAN TOTAL del proyecto hubiera sido negativo y, por tanto, desde un
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punto de vista econdmico el proyecto no se hubiera justificado, ain cuando privadamente hubiera
continuado siendo rentable. Es decir, en este caso la contribucion neta del proyecto al producto
nacional habria sido negativa: se hubiera perdido, en términos netos, mas produccion agricola que la
produccién eléctrica que se hubiera generado. Lo que interesa analizar en la perspectiva de la
economia en su conjunto, por lo tanto, es si el proyecto en la suma agregada de todos los efectos
hace, o no, una contribucién neta al crecimiento nacional.

Esto es, aunque a veces quede un tanto oculto entre los célculos, precisamente lo que pretenden
medir los precios de cuenta y, creemos, la mejor forma de comprender exactamente su real
significado. En general, cuando se calcule el precio de cuenta de cualquier factor productivo la
primera referencia de la que se debe partir es su costo de oportunidad asociado al concepto de la
produccidn que se sacrifica por emplear ese factor en una nueva actividad. Es decir, aqui lo que
importa, mas que su precio financiero, es que es lo que ese factor deja de producir en su anterior
empleo a cambio de ser utilizado en el proyecto.

Ahora bien, en el caso del ejemplo, se podria argumentar que no es lo mismo cambiar produccion
agricola por energia eléctrica ya que esta ultima puede inducir la gestacion e incremento de muchas
otras actividades, puede generar muchos encadenamientos hacia adelante, y otros argumentos por
el estilo. Efectivamente es asi, pero, entonces, esos mismos argumentos son los que hay que
transformar en resultados para incoporarlos como los beneficios indirectos del proyecto. De los datos
que se tenian se decia que la represa podria dar origen a un incremento del ingreso medio anual neto
de US$ 20 por ha. de 50.000 nuevas has que se beneficiarian con riego. Ello significaria un
incremento anual de US$ 1 millén por afio, durante toda la vida util del proyecto, que expresado en
un flujo de fondos seria como lo siguiente:

Flujo de Fondos Indirecto Proyecto Hidroeléctrico

(Millones de US$)
ANO BENEFICIOS
INDIRECTOS
0
1 1
2 1
3-50 1
VA (14%) 7.1

Si estos fueran, efectivamente, todos los efectos del proyecto, entonces el VAN total del mismo seria:

VAN TOTAL DEL PROYECTO = 49.6 - 40.6 + 7.1 = 16.1

122



lo que significaria que el proyecto seria economicamente rentable. Esta evaluacion, por considerar
los efectos externos en la forma que lo ha hecho, ya puede ser considerada una evaluacion econdmica.
Sin embargo, para que el proceso sea completo, el paso siguiente es reemplazar, en los casos que
corresponda, los precios de mercado por precios de cuenta para llegar a la determinacion efectiva de
la rentabilidad econémica del proyecto.

En la practica, sin que hayan formulas predeterminadas para ello, se deberian considerar todos los
efectos externos que un proyecto pueda producir para poder llegar a una conclusion mas contundente
acerca de la realizacion del mismo. En el ejemplo desarrollado se podria también pensar en otros
beneficios externos del proyecto como las posibilidades de explotacion turistica del lago natural que
se forme, las posibilidades de pesca, etc. Asimismo, se podrian presentar otros costos como, por
ejemplo, los asociados a cambios en el medio ecélogico por efectos de la construccion de la represa,
los mismos que, dependiendo de las circusntancias, pueden llegar a ser de gran magnitud.
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