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INTRODUCCION

Es necesario hacer estudios técnicos durante las diferentes etapas de
un proyecto. Todos los demés estudios dependen de ellos, va que es im-
portante saber en cada etapa si una idea puede llevarse a la practica
y en qué forma.

Durante la etapa del anteproyecto es preciso saber si un proceso es-
pecifico de operacién o manufactura es realizable y, de serlo, en qué
condiciones. Lo anterior requiere verificar muestras y realizar estudios,
analisis y pruebas, cuyos resultados permitan determinar las técnicas
adecuadas y con ello, los costos de inversién y funcionamiento. Los
subsiguientes anélisis econémicos y financieros pueden poner en duda
las ventajas de las soluciones técnicas propuestas y conducir a nuevos
estudios en este campo. De tal suerte, diferentes especialistas propon-
drén diversos programas y sugerencias alternativas, hasta que finalmente
se adopte una solucién técnica determinada y sea posible obtener un
conjunto detallado de propuestas para llevarla a la prictica.

Este capitulo trata, en términos generales, de los estudios técnicos en
todas las etapas del proyecto. Sin embargo, no pretende aportar un mé-
todo universal de enfoque aplicable, con las variaciones adecuadas, en
todos los tipos de proyectos. La finalidad es simplemente poner de re-
lieve los puntos esenciales y llamar la atencién acerca de los errores u
omisiones m4s comunes.

El apéndice de este capftulo contiene una lista pormenorizada de los
diferentes factores que deben considerarse para determinar el costo de
un proyecto.

1. LOS ESTUDIOS TECNICOS

No es propésito de esta seccién tratar de esclarecer quién debe encar-
garse de los estudios técnicos, 0 a quiénes debe consultarse (contratis-
tas, expertos independientes, etc.). Ese problema se examinaré en el ca-
pitulo v1, apartado 2.2.

El objeto de esta seccién consiste en identificar el campo que abarcan
los estudios técnicos y sefialar los errores mas frecuentes.
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1.1. EL cAMPO QUE CUBREN LOS ESTUDIOS TECNICOS
Los principales aspectos del provecto son:

— El proceso productivo;

— Las caracteristicas de los medios de produccién;
— Las necesidades de la empresa;

— La ubicacién de la unidad de produccién.

1.1.1. La eleccién del proceso productivo adecuado

"Por regla general, los técnicos tienen que elegir entre varios posibles
métodos para lograr un determinado monto de produccién. A fin de
dar un ejemplo sencillo y bien conocido, recuérdese que el acero se
puede producir por medio del procedimiento Bessemer o del Martin.
Siemens.

En muchos casos, la eleccién del proceso productivo depende de con-

- sideraciones técnicas o econémicas obvias (la naturaleza de ciertas ma-
terias primas, la ausencia de una o mis de las condiciones previas para
utilizar determinado proceso, etc.). Sin embargo, seria erréneo aceptar
sin reservas la decision de los técnicos. Estos siempre tienden a propo-
ner una solucién unica para un determinado problema. Dos ejemplos
ilustran este punto.

Primer ejemplo: eleccién entre los procedimientos “seco” y “hi-
medo” en la industria del cemento.

El cemento se puede producir en un horno horizontal mediante el
“proceso seco” o el “proceso hiimedo”. Pero si el contenido natural de
humedad de la caliza es alto, sélo el “proceso hiimedo” ser4 técnicamen-
te factible a un costo razonable.

En efecto, el “proceso seco” requiere hacer una mezcla de piedra ca-
liza y arcilla pulverizadas mediante una fuerte corriente de aire. Tal
mezcla sélo es posible si e] contenido de humedad es muy bajo. En
caso contrario, seria forzoso secar el material antes de mezclarlo y el
costo aumentaria correlativamente. Ademis, el “proceso seco” ofrece dos
métodos posibles de coccién: el del horno vertical y el del horno rota-
torlo. !

Segundo ejemplo: fabricacién de cloruro de vinilo.

El cloruro de vinilo se obtiene mediante procedimientos basados en
cualquiera de las dos reacciones siguientes:
Acetileno sobre 4cido clorhidrico,
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Etileno sobre cloro (con 4cido clorhidrico como subproducto).
Existen cuatro procedimientos industriales:

i) Acetileno sobre 4cido clorhidrico,

i) Etileno sobre cloro,

iii) Proceso mixto mediante un reactor de cada tipo, para asf uti-
lizar el 4cido clorhidrico, que es subproducto de una de las
reacciones,

iv) Etileno sobre 4cido clorhidrico en presencia de un exceso de
aire [el 4cido clorhidrico se convierte en cloro por medio de
una reaccién tipo Deacon y luego se utiliza en el proceso

(]

La eleccién entre estos diferentes procedimientos puede verse limi-
tada por las causas siguientes:

— Las disponibilidades de materias primas: acetileno o etileno, cloro
o acido clorhidrico.

— El costo de las diferentes sustancias utilizadas o el de los subpro-
ductos.

— El tamafio del mercado. En relacién con esto, se acepta por lo
general que la rentabilidad del proceso mediante etileno (i) au-
menta con el tamafio del reactor, mientras que el procedimiento
mediante acetileno (i) alcanza el rendimiento dptimo en unidades
de 10000 a 15 000 toneladas por afio. El proceso mixto (i) presu-
pone un mercado lo suficientemente grande como para absorber
la produccién combinada de los dos reactores.

Por tanto, la disponibilidad de materias primas y sus caracteristicas,
los costos v el tamafio del mercado son los factores que determinan la
eleccién del procedimiento. Cabe sefialar que el aspecto técnico (efi-
ciencia o rendimiento) est4 fntimamente ligado con el econémico (ren-
tabilidad).

De esta manera, una eleccién correcta exige el didlogo permanente
entre técnicos y economistas.

Ademés, en muchos casos la eleccién requiere prolongados estudios
técnicos preliminares, sobre todo en las industrias que utilizan materias
primas “naturales”, como minerales, productos vegetales, productos de
canteras, etc. La naturaleza es muy “caprichosa” y por ello un método
utilizado con buen éxito en un caso quiz4 conduzca a un fracaso total
en otro. Estos estudios técnicos pueden ser muy prolongados (algunos
se llevan varios afios) y si no se les destina tiempo suficiente, acaso
disminuya la posibilidad de un resultado venturoso.
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1.1.2. La eleccion de los medios de produccién con caracteristicas ade-
cuadas para el trabajo que se va a emprender

Esta eleccién estd, por supuesto, estrechamente ligada a la del pro-
ceso y la escala de produccién. Definidos estos elementos, existen otros
que atn deben precisarse y, para cada uno de ellos, los productores de
equipo propondran varias soluciones (por ejemplo, las diversas patentes
obtenidas por los proveedores de maquinaria para fabricar cemento me-
diante el “proceso seco” que utiliza hornos horizontales).

Ademis, aunque la eleccién del proceso determina en gran parte la
subsiguiente eleccién del equipo en las industrias basicas, como la qui-
mica, la sideriirgica y la de materiales de construccién, éste no es el
caso en las industrias manufactureras, en las que a menudo es factible
comprar una variedad muy amplia de equipo con diferentes grados de
eficiencia. Tal diversidad condiciona en gran medida la futura flexibi-
lidad de la empresa; cualquier eleccién debe basarse en el analisis pre-
vio de las condiciones de funcionamiento, en los términos ms precisos
posibles. Una fébrica de cartén para empaques tiene numerosas mé-
quinas para cortar y doblar, capaces de realizar miltiples operaciones.
Pero cada una de ellas fue disefiada especificamente para determinado
tipo de operacién y la capacidad competitiva de la empresa depende de
la aplicacién flexible y el uso éptimo de dicho equipo.

1.1.3. Necesidades detalladas de instalacién, equipo y suministros

Una vez escogidos el proceso y los medios de produccién, con las
caracteristicas apropiadas, los técnicos deben determinar, del modo mas
exacto y completo posible, las necesidades de la empresa, tanto en la
etapa de inversién (edificios, instalacién y equipo diverso) cuanto en
la de funcionamiento (materias primas, agua, energfa, mano de obra v
comunicaciones).

Esta tarea parece bastante simple, pero es muy importante para el
buen éxito del proyecto y supone un trabajo metédico y minucioso. El
grado de detalle depende del estado de avance del estudio. En la fase
del anteproyecto s6lo se consideran los factores esenciales, mientras que
en las etapas finales del disefio el estudio debe ser exhaustivo. Hay que
especificar, entonces, tanto la cantidad como la calidad de lo que se
requiera.

En el apéndice de este capitulo se incluye una lista de elementos
que deben tenerse en cuenta.

1.1.4. La eleccidn del emplazamiento adecuado

La ubicacién de la unidad productiva es un problema cuyos términos
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difieren mucho de una industria a otra. En algunos casos, la localiza-
cién estd predeterminada (Ja explotacién de un yacimiento), mientras
que en otros se pueden considerar multiples ubicaciones (industrias
de mano de obra intensiva que producen bienes de alto valor en re-
lacién a su peso, como las industrias electrénicas o de ingenieria de
precisién). En general, el emplazamiento depende de los siguientes fac-
tores:

— Consideraciones técnicas, que se examinardn més adelante.

— El costo de los factores de la produccién. A propésito de la elec-
cién del emplazamiento de la unidad de produccién, debe recor-
darse que el precio de un determinado factor productivo puede
variar de un lugar a otro, debido al costo de transporte.

— La disponibilidad de fuerza de trabajo o la posibilidad de traer la
que se requiera (en particular, trabajadores calificados y supervi-
sores). En relacién con esto, debe sefialarse 1a conveniencia de
considerar los atractivos del sitio elegido, siempre que sea posible.

— Consideraciones comerciales, especialmente en el caso de produc-
tos de poco valor especifico y alto costo de transporte. Las consi-
deraciones relativas a las ventas deben tener en cuenta tanto el
tamafio del mercado como la existencia eventual de uno o varios
competidores.

— Por ultimo, consideraciones sociales o politicas, relacionadas con
la creacién de empleos en zonas econdémicamente atrasadas. Sin
embargo, debe recordarse que una ubicacién que se decida con-
siderando sélo factores politicos o sociales puede resultar, en con-
junto, costosa para la sociedad. Por tanto, en cada caso es muy
importante estimar el costo.

Todos estos factores se toman en cuenta en el estudio de rentabili-
dad, pero cuando se realizan los estudios técnicos conviene asegurarse
de que las diferentes ubicaciones propuestas sean aceptables de acuerdo
con los anteriores criterios. Los anlisis técnicos comprenden, en par-
ticular, los siguientes elementos:

Existencia de materias primas (adecuadas en cantidad y en calidad).

Se trata de un factor muy importante cuando las materias primas son
de origen local: por ejemplo, la produccién de un yacimiento o la de
una empresa agropecuaria. La regularidad de los suministros, su ren-
dimiento y costo deben estudiarse en detalle, junto con las tendencias
futuras. Los errores en los diferentes estudios causan con frecuencia se-
rias dificultades:

— Una sobrestimacién de 20 a 25 % del rendimiento de madera por
hectérea en un bosque, puede hacer necesario que se amplie con-
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siderablemente la superficie de suministro de un aserradero, tor-
nando con ello antieconémica la operacién;

— El aprovisionamiento de una fabrica de fésforos con madera sujeta
a pruebas precisas de calidad, puede, en ocasiones, ser incompa-
tible con una explotacién artesanal del bosque;

— Los riesgos climiticos y estacionales deben considerarse en algu-
nos €asos: €n un proyecto para producir cemento, presentado a un
pais africano, no se daba la importancia debida al hecho de que
la cantera se inundaba por lo menos tres meses al afio.

Disponibilidades de energia y agua

La importancia de estos dos elementos difiere considerablemente de
una industria a otra. En algunos casos, las necesidades de una fébrica
son suficientemente modestas como para que la empresa genere su pro-
pia electricidad, si no puede conectarse con la red de distribucién. En
otros (la electro-metalurgia) el suministro barato de energia es deter-
minante para la ubicacién. De manera similar, el volumen y la calidad
del agua son los principales factores para ciertas industrias (papel, tex-
tiles, grandes centrales eléctricas a base de vapor). Al mismo tiempo,
se deben considerar los métodos de eliminacién del agua utilizada.

Medios de comunicacién (para personas y mercancias).

De acuerdo con la naturaleza de la actividad que se considere, se
estudiardn en detalle las posibles conexiones con las redes carreteras o
ferroviarias. En algunos casos, también hay que tener en mente los
vinculos de las personas con los centros administrativos o econémicos
de decisién.

Caracteristicas de la ubicacién real de la planta

En algunos casos, debe estudiarse con detalle la naturaleza del suelo,
su topografia y configuracién, para evitar dificultades cuando se cons-
truya la planta.

Aun en paises desarrollados, con frecuencia se decide el emplaza-
miento de una fibrica en forma casual, sin realizar un estudio serio.
Dicho estudio normalmente cuesta poco, tanto en términos de tiempo
como de dinero, y evita muchas dificultades futuras.

1.2. Los ERRORES MAS FRECUENTES
Los errcres de los estudios técnicos casi siempre se deben a un anAlisis
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premilinar inadecuado, a la renuencia a considerar soluciones alterna-
tivas y al olvido de los factores “secundarios”.

1.2.1. Insuficiencia de los estudios y andlisis preliminares

Basta estudiar el historial de muchas empresas y preparar varios pro-
yectos, para que destaque con gran claridad la importancia de los es-
tudios técnicos preliminares.

Al establecer una nueva empresa minera, es necesario realizar perfora-
ciones y llevar a cabo detallados estudios fisico-quimicos de gran ntmero
de muestras extraidas de acuerdo con un plan sistemitico de perfora-
cién. Sélo entonces es posible estimar la cantidad de reservas explota-
bles en el yacimiento y decidir la mejor manera de explotarlas (las
caracteristicas de los materiales, el método de explotacién, etc.), asi
como precisar las posibilidades de uso y tratamiento del mineral, esto
es, su valor potencial. En realidad, ningan mineral es exactamente igual
a otro y en cada caso son necesarias nuevas pruebas —en el laborato-
rio o a escala industrial— para decidir la mejor forma de explotarlo.

De manera similar, en el plano industrial se deben estudiar todas
las materias primas, incluso aquellas de las que, aparentemente, se sabe
todo. La manufactura de fésforos de madera requiere prolongados en-
sayos con los diferentes arboles que se pueden usar, a fin de asegurarse
que resultardn adecuados para los diversos procesos mecénicos y quimi-
cos de produccién y que los cabitos de madera tendrén la resistencia su-
ficiente.!

En muchas industrias se presta particular atencién al suministro de
energia y agua. En la manufactura del cemento, la naturaleza del car-
bén utilizado influye en la composicidn de la mezcla de arcilla y piedra
calcdrea y en la eficiencia del proceso. La composicién del agua es un
factor esencial en muchas industrias (quimicas, textiles, papeleras). Con
frecuencia, serd preciso estudiar detenidamente la posibilidad de obte-
ner suficiente cantidad de agua.

En algunos casos, deberdn considerarse las variaciones estacionales
de las condiciones de funcionamiento de una empresa. Independiente-
mente del monto de la produccién, que puede verse afectado por las
fluctuaciones estacionales de la demanda, las propias condiciones de tal
produccién pueden variar. El monto producido en una cantera de ar-
cilla difiere durante la época de sequfa y durante la temporada de-llu-
vias. El periodo para obtener suministros de materias primas vegetales

1 Las fichas técnico-econémicas de productos especificos, que se publican en
un volumen complementario, muestran en cada caso los aspectos més importantes
de los estndios técnicos preliminares. Véase nota 2 de la p. v.
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se limita con frecuencia a pocas semanas o algunos meses; por tanto,
conviene prever medios para almacenar dichos suministros.

Por tltimo, como ya se ha sefialado, el estudio de la naturaleza del
suelo en el que se va a edificar la planta, evitard serios errores al es-
timar los costos de inversién, en especial si en ellos se incluye equipo

pesado.

1.2.2. Falia de soluciones alternativas

No es frecuente que en un estudio técnico se consideren varias solu-
ciones alternativas. Esto significa que los iniciadores del proyecto eli-
minaron algunas, por motivos particulares, sin dar a otros especialistas
la oportunidad de opinar. Con ello se obstaculiza desde un principio el
deseable intercambio de puntos de vista entre los expertos de diferentes
campos.

En el capitulo m1 se examina el problema de escoger entre varias
soluciones posibles. Las razones técnicas no son los inicos factores que
hacen necesario considerar soluciones alternativas, pero son sumamente
importantes. Por lo tanto, se debe instar a los técnicos a que formulen
diferentes soluciones posibles, sin emitir un juicio sobre ellas, ya que
no disponen de los elementos econdmicos, juridices v comerciales ne-
cesarios para decidir,

Antes de autorizar un préstamo, las instituciones financieras requie-
ren casi siempre un estudio de las diferentes soluciones técnicas posi-
bles. De tal suerte, el hecho de presentar un informe incompleto cons-
tituye una pérdida de tiempo y retrasa el proyecto. Aun cuando a los
promotores les parezca obvia la decisién, es preciso describir todas las
soluciones posibles e indicar, con brevedad, las razones de la eleccién
final.

1.2.3. El menosprecio de los factores “secundarios”

La eleccién del proceso.de manufactura y de Jos medios de produc-
cién con las caracteristicas debidas, es una tarea larga y dificil que pue-
de acaparar la atencién de los autores de los aspectos técnicos del pro-
yecto. Con frecuencia sucede que, una vez que se llega 2 un buen
método de produccién, se considera resuelto el problema.

Tal eleccién es esencial, pero les medios de produccién constituyen
sélo la espina dorsal de la empresa. Su buen funcionamiento requiere
de miusculos y sangre, esto es, servicios administrativos y de direccién,
existencias, almacenamiento de materias primas, productos intermedios
v bienes terminados, servicios de mantenimiento general y otros.

Todos estos factores ascciados no pueden, en realidad, denominarse
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“secundarios”: deben planificarse al mismo tiempo que el equipo de
produccion.

Finalmente, se deben considerar también las instalaciones adminis-
trativas y sociales. La importancia de éstas es cada vez mayor, aunque
varia de un pais a otro, segiin la situacién de la empresa con respecto
a las zonas habitadas y al clima.

En el caso de la explotacién de un yacimiento en una zona desérti-
ca, por ejemplo, con frecuencia es necesario proporcionar al personal
viviendas y servicios médicos y educativos. Aparte de esa ocasién extre-
ma, en general es importante contar con un club recreativo y con otra
clase de instalaciones sociales y, por supuesto, con una enfermeria. De
cualquier forma, en la mayoria de los paises, la ley exige el estableci-
miento de algunos de estos servicios.

2. PROGNOSIS DE LOS COSTOS

Los estudios técnicos y de costos estdn intimamente relacionados entre
si. Con frecuencia se dice que un proyecto es técnicamente irrealizable
cuando, de hecho, resulta posible desde el punto de vista técnico, pero
sélo a un costo prohibitivo. No siempre ocurre asi v, por regla general,
los economistas deben obtener de los técnicos la informacién necesaria
para comparar las diferentes soluciones. Luego es menester evaluarlas
en términos de costos, tomando en consideracién los precios. A conti-
nuacién se estudiardn los principales métodos para estimar los costos
v las causas mas importantes de error de tales métodos.

2.1. PRINCIPALES METODOS DE ESTIMACION DE LOS OOSTOS

El analisis de costos es una de las més dificiles y, a veces, més desalen-
tadoras tareas del economista. Sin duda, algunos costos son faciles de
calcular, pero otros implican estimaciones que repugnan al contador,
con su deseo excesivo y a2 menudo poco realista de precisién, o al ex-
perto técnico, quien, muy consciente de las diversas posibilidades, con-
sidera dificil dar una respuesta siquiera aproximada. Por lo tanto, el
economista debe estar dispuesto a utilizar cualquier informacién perti-
nente, sin que importe su origen. Es claro que debe comprobar conti-
nuamente su fiabilidad, pero cuanto mAs variados sean los métodos de
obtencién, tanto mejores serdn los resultados.

En seguida se examinan los principales métodos para reunir datos;
empero, para facilitar los anélisis subsiguientes, hay que recordar que
los pagos en moneda del pais deben computarse siempre por separado
de los hechos en divisas, tanto en el caso de inversiones como en el de
gastos de operacién.
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El método més sencillo para calcular los costos es €l de recurrir a
proyectos similares ya realizados por la empresa que promueve el nuevo
proyecto o por otras de la misma industria. En este caso, la condicién
bésica es que el nuevo proyecto sea comparable con el anterior en to-
dos sus aspectos.

Este método tiene la ventaja de proporcionar una base realista para
la estimacién de los costos: considera el equipo y las instalaciones auxi-
liares que son necesarios e importantes, segin ha mostrado la expe-
riencia. :

Cuando se usa este procedimiento es necesario cerciorarse de que
atin son vélidos los costos indicados. Sin embargo, en muchos paises,
zparte de los cambios técnicos, la pérdida de valor de la moneda puede
originar aumentos considerables de los precios. Esto es especialmente
importante en el caso de la depreciacién del equipo de capital. Ocurre
no s6lo que la inflacién complica la tarea de estimar la tasa correcta
de amortizacién; también el hecho de no considerar los efectos de aqué-
lla puede entrafiar una insuficiencia de los fondos acumulados con el
fin de cubrir el costo de sustitucién del equipo al final de su vida
atil.

De tal suerte, la comparacién con proyectos similares ya realizados
puede utilizarse para elaborar una lista completa de los elementos de
costo y conocer su cuantia. Acaso este método sea suficiente durante la
etapa del anteproyecto. En otros casos, facilitar4 el andlisis de la in-
formacién recibida de otras fuentes.

Sin embargo, suele ocurrir que la capacidad de la fabrica proyectada
difiera de la de aquella que se toma como referencia.

Surge entonces un problema de extrapolacién. En las etapas iniciales
del proyecto, cuando todo lo que se requiere son érdenes de magnitud,
esta dificultad puede resolverse mediante métodos aproximados aunque
eficaces, del tipo de la “regla del 0.6”.2 Esta se basa en el hecho de
que los costos de inversién y funcionamiento aumentan mis lentamen-
te que la capacidad. Ciertas erogaciones (costos de disefio, ingenierfa
civil, edificios, conexiones con las lineas de energfa y las redes de trans-
porte, etc.) son independientes en gran medida de la escala de pro-
duccién; ademds, los costos del equipo en si no varian proporcionalmen-
te con respecto a la capacidad productiva.

Si S84 y Sz son las capacidades de dos plantas Ay By C4 v Cp los

respectivos costos de inversién, entonces

2 Fue propuesta por R. W. Williams, Jr., en “Six-Tenth Factor Aids in AY-
proximating Costs”, en Chemical Engineering, 54 (12): 124 (1948). Chilton la
comprobé en su libro, que se menciona en la bibliografia de este capitulo. Sher-
wood propuso un factor de 0.7 para plantas completas; véase “Effect of Plant
Process Size on Capital Cost”, en Oil Gas Journal, 9 de marzo de 1950, p. 81.
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donde x < 1, es un coeficiente que representa las economias de escala.

Sin embargo, debe sefialarse que esta regla se derivé originalmente
de las condiciones técnicas que prevalecen en la industria quimica. En
el caso de cierto tipo de equipo de capital, como depésitos, gasémetros,
columnas y compresores, el costo estd en funcién de los materiales em-
pleados para contener un volumen determinado, es decir, depende de
la superficie del dispositivo de que se trate. Por otra parte, la capacidad
es funcién del volumen; por ejemplo, en el caso de un recipiente esfé-
rico, el 4rea varia de acuerdo con el volumen (y, por ello, con la ca-
pacidad), elevado a la potencia de 2/3.

Se debe tener mucho cuidado al aplicar esta vegla. El factor de es-
cala diferird de un renglén de equipo de capital a otro. Ademss, una
regla aplicable a partes aisladas del equipo, no necesariamente conviene
para toda una planta. Por ejemplo, la regla no se aplica si una fabrica
se amplia mediante el aumento del niimero de sus instalaciones y no
del tamafio de ellas. Finalmente, existen muchas clases de aparatos in-
dustriales que no se sujetan a esta relacién entre la superficie (costo)
y el volumen (capacidad).

Asi pues, un simple célculo logaritmico proporciona una primera idea
del costo de la inversién para la fdbrica que se considere. :

Las encuestas entre los eventuales proveedores son en tealidad la for-
ma més segura de obtener el dltimo precio del equipo o, si ast se pre-
fiere, el precio del equipo modelo m4s reciente que satisfaga una nece-
sidad determinada. Una desventaja de este método estriba en que al-
gunas veces los precios indicados corresponden en forma muy especifica
al equipo de que se trata, sin considerar el costo de las instalaciones
complementarias, del transporte y del montaje; por ello, en ocasiones
conviene duplicar el precio inicial para obtener el correspondiente a
una instalacién en estado de funcionar. Asi, el conocimiento de los
precios debe siempre complementarse con el de las condiciones de en-
trega y las de construccién o instalacién; asimismo, hay que precisar
las condiciones de garantia durante el periodo inicial de operacién.

Enfoque semejante cabe emplear en lo que se refiere a los provee-
dores de las materias primas necesarias para el funcionamiento de la
empresa. Sin embargo, en tal caso los precios quedan sujetos a fluc-
tuaciones (depreciacién monetaria o, simplemente, cambios en las con-
diciones de entrega al cliente). Adem4s, los coeficientes técnicos,® que

8 Ndmero de kwh o calorias consumidas por unidad de produccién, rendi-
miento de la materia prima en términos del producto final, costos de manteni-
miento, etc,
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se utilizan para calcular los gastos totales con base en los precios uni-
tarios, deben estimarse correctamente, con la ayuda de especialistas.

El uso de tarifas, encuestas y reglamentaciones oficiales. Algunos cos-
tos pueden obtenerse con base en reglamentaciones oficiales o tarifas
publicas: las tarifas de agua y electricidad, los salarios minimos obli-
gatorios para parte importante de la fuerza de trabajo, ciertos impues-
tos que atafien mas a la existencia de la fébrica que a su actividad efec-
uva,

Las encuestas, realizadas con independencia del proyecto o no, pue-
den informar sobre el nivel real de salarios y con respecto a otras ero-
gaciones (costos medios de construccién, precios de determinadas mate-
rias primas, etc.).

La consulta con ingenieros especializados representa algunas veces la
tinica solucién, ya que la naturaleza de su trabajo les permite, mejor
que a cualquier orra persona, evaluar los precios segin las caracteristi-
cas de los materiales y del equipo. Debe sefialarse que la estimacién
del costo estd intimamente relacionada con la seleccién de materiales y
equipo, sobre todo en la etapa final del proyecto. Un mismo trabajo
puede hacerse con equipo que difiera en cuanto a calidad y eficiencia
v que, por ello, se venda a diferentes precios; pero las caracteristicas
de un elemento de la cadena de fabricacién deben corresponder a las
del resto. De tal suerte, no es posible escoger un elemento, y por tanto
determinar su precio, de manera aislada. De lo que se trata es de pre-
cisar el costo de un conjunto coherente.

2.2. PRINCIPALES CAUSAS DE ERROR AL ESTIMAR 1LOS COSTOS

La insuficiencia de los anélisis técnicos a que se refiere el apartado 1.2
es, claramente, una causa de importantes errores al estimar los costos:

— Insuficiencia que consiste en la falta de detalle de los anilisis ini-
ciales, lo que da lugar a costosos ensayos y errores al comenzar a
funcionar la planta, o, peor ain, a que se calcule un nivel de
produccién que nunca podra lograrse.

— Subestimacién u olvido de los factores “secundarios”, lo que im-
plica aumentos considerables de la inversion, capaces de llevar al
abandono del proyecto.

Sin embargo, aparte de los problemas debidos a los estudios técnicos
iniciales, existen otras importantes causas de error.
2.2.1. Subestimacién de los gastos de inversion

Aun si las previsiones abarcaron todo el equipo, los gastos totales de
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inversién exceden algunas veces del presupuesto calculado. Esto se debe
con frecuencia a una subestimacién del tiempo necesario en una locali-
dad determinada para concluir el proyecto: por ejemplo, el tiempo asig-
nado a la construccién, al transporte de equipo y materiales y al mon-
taje,

En forma m4s general, este problema tiene que ver con el orden en
que se programen las diferentes tareas. Cualquier retraso en completar
una parte del proyecto implica demoras para las otras partes y final-
mente costos adicionales, como estadias, almacenamiento provisional del
equipo, intereses temporales adicionales, etc., y una pérdida de atilida-
des si se pospone el comienzo de la produccion.

Cuando los retrasos son extremadamente prolongados, se deben con-
siderar los aumentos de salarios y, en forma més general, las tendencias
inflacionarias que pueden influir en el costo del equipo.

Ademés, como ya se menciond, los costos de transporte y de montaje
del equipo importado modifican en forma apreciable el precio de f4bri-
ca del proveedor. En ocasiones, los contratos hacen directamente respon-
sables de tales gastos a los proveedores.

En otros casos, no es posible determinar los costos de montaje con
base en los costos de paises técnicamente desarrollados. En las frecuen-
tes oportunidades en que se solicita el trabajo calificado del proveedor
o del instalador, estos costos se pueden duplicar, debido a gastos de
viaje y a otras asignaciones.

2.2.2. La omision del capital de trabajo

En la primera parte del capitulo vi se examinari el capital de tra-
bajo. Baste aqui definirlo como la diferencia entre €l capital circulante
(acciones, activos realizables a corto plazo, efectivo) y las obligaciones
a corto plazo. Su financiamiento, por tanto, proviene de empréstitos a
largo plazo, de forma que el capital de trabajo debe considerarse como
una inversién no menos importante que el equipo y los materiales; el
funcionamiento diario de la empresa depende de dicho capital y varia
segin el tipo de actividad. Es comprensible que los bancos atribuyan
gran importancia a) cdlculo preciso de las necesidades de capital de
trabajo.

En la prictica, la estimacién de estas necesidades suscita el proble-
ma de calcular las existencias necesarias para una operacién eficiente,
el plazo que puede otorgarse a los clientes para que cubran sus créditos
(activos realizables a corto plazo) y el que debe fijarse para pagar a
los proveedores (obligaciones a corto plazo). Para que sea correcta, la
estimacién de las necesidades de capital de trabajo debe tener en cuen-
ta, por supuesto, la irregularidad de las ventas o de la produccién (va-
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riaciones estacionales). Desde este punto de vista, los célculos deben
basarse en el periodo menos favorable del afio.

2.2.3. Cdlculos optimistas de los costos y la produccién en los primeros
arios de funcionamiento

Las empresas, como las maquinas, necesitan pasar por un periodo de
ajuste y de puesta en marcha cuando empiezan a funcionar. La pro-
duccién aumenta gradualmente y la eficiencia del equipo es menor
que en condiciones normales de operacién. Pronto se advierte que son
necesarios ciertos cambios y que éstos implican gastos que exceden del
célculo inicial. ’ .

Al mismo tiempo, la produccién por hora-hombre resulta baja al prin-
cipio y conviene aplicar un plan para dar tiempo a que los trabajadores
se adapten. Se trata de un hecho bastante generalizado, cuya importan-
cia aumenta cuando la fuerza de trabajo contratada carece de experien-
cia industrial.

De tal suerte, es indispensable estimar los costos de adiestramiento y
considerar las pérdidas que causa la capacitacién de los trabajadores:
consumo adicional de materias primas y energia y un alto porcentaje
de produccién desperdiciada. :

Tales costos varfan considerablemente de una industria a otra, segiin
la complejidad del trabajo. Cambian también de un pais a otro —inclu-
sive entre una regién y otra— de acuerdo con las tradiciones de la po-
blacién y con la estructura social predominante.

Es aconsejable recurrir a experiencias previas que sean comparables
¢, a falta de éstas, hacer pronésticos con mucha cautela.

2.2.4. Ausencia de hipdtesis sobre la evolucidn futura de los costos

La mayor parte de los costos de operacién de una planta varian con
el tiempo: por ejemplo, los costos de las materias primas, la energfa y la
mano de obra.

Existen con frecuencia considerables fluctuaciones de los precios de
las materias primas en los mercados mundiales.

Los costos de la energia cambian en forma relativamente lenta, a
menos que haya un cambio del tipo utilizado, por ejemplo 2 conse-
cuencia del descubrimiento de depésitos de gas o de petréleo. Si asi
ocurre, los precios disminuyen, pero tales acontecimientos no pueden
Ppreverse.

En la mayorfa de las industrias, la energfa representa una parte re-
lativamente pequefia del costo de produccién. En caso contrario, la plan-
ta se establece generalmente con base en energfa barata y en contratos
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a largo plazo con el proveedor, Por tanto, este elemento del costo se
puede considerar en general bastante estable.

Por otro lado, el costo de la fuerza de trabajo va en aumento en
todas las economias en desarrollo. Los salarios no se elevan exactamente
en la misma forma que el ingreso nacional per capita, ya que en éste
se considera el crecimiento de diferentes categorias de ingreso y el tras-
lado de individuos de una categorfa ocupacional de baja productividad,
por ejemplo la agricultura, a otra de mayor productividad, como la in-
dustria.

Ademis, los movimientos ascendentes de las tasas medias de salarios
de una empresa no igualan necesariamente el promedio nacional, puesto
que dependen del emplazamiento de la fibrica y de los tipos de califi-
cacién de los trabajadores. Sin embargo, se capta la importancia de
considerar estos fenémenos cuando se percibe, por ejemplo, que en las
economias europeas con frecuencia los salarios reales (ajustados por la
depreciacién monetaria) se han duplicado en el curso de 20 afios. Por
supuesto, la productividad del trabajo ha aumentado durante el mismo
periodo y este factor también debe tomarse en consideracién.

Sin duda, los aumentos de la productividad provienen de la mejor
organizacién del trabajo, pero también de utilizar equipo més eficiente.
Por tanto, la elevacién de la productividad es consecuencia, por lo me-
nos en parte, de un gasto adicional en equipo. Existe cierta diferencia
entre la tasa de aumento de los salarios, que suele ser mis o menos
uniforme de una industria a otra, y la tasa de incremento de la produc-
tividad del trabajo, muy variable segtn la actividad industrial. Lo an-
terior determina Jos cambios de los costos unitatios del salario a través
del tiempo. i

Las situaciones difieren considerablemente de un pais a otro, pero un
aumento de las tasas de salarios, correspondiente a un aumento de los
precios de los bienes de consumo, parece ser un fenémeno generalizado
que debe incluirse en los cdlculos a largo plazo.

Acaso una consecuencia de lo anterior sea el alza de los gastos de la
empresa en aquellos servicios que requieren trabajo muy especializado,
por ejemplo, mantenimiento y asesorias de toda clase.

Los costos de transporte de bienes y pasajeros tienden a disminuir in-
dependientemente del medio que se utilice. En algunos casos, la reduc-
cién es espectacular: por ejemplo, en las tarifas aéreas del Atléntico del
Norte. En otros, la disminucién es més limitada: por ejemplo, en el
transporte a corta distancia que implica diferentes maniobras que con-
sumen mucha mano de obra.

Con frecuencia se pasa por alto otro efecto de la evolucién de una
empresa: el alza de los costos fijos debido a un importante aumento de
la produccién.
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Una vez divididos los costos de operacién en fijos (costos que no
cambian para una amplia gama de niveles de produccién) y variables,
ocurre en la prictica que se calculen los gastos correspondientes a au-
mentos de la produccién, sin tener en cuenta la realidad subyacente.
Fmpero, es obvio que una empresa no puede aumentar su produccién
indefinidamente sin que se eleven sus costos fijos, sobre todo los re-
lacionados con los servicios generales. El aumento del nimero de ma-
quinas o el uso intensivo de las que ya existen, supone reforzar el
personal de mantenimiento; un aumento de personal implica servicios
odministrativos adicionales, etc.

Por tanto, se precisa estudiar cuidadosamente las repercusiones en
los costos de aumentos considerables de la produccién.

De cualquier forma, no es ficil pronosticar la tendencia de los di-
ferentes costos; dos factores dificultan atin més el pronéstico:

— En primer lugar, en los paises en desarrollo no siempre es posible
recurrir a la experiencia pasada, tal como se hace en los paises
industrializados, puesto que son muy escasos los precedentes de
las actividades manufactureras y los datos estadisticos en que aqué-
llas se registran.

— En segundo lugar, los fenémenos monetarios pueden perturbar
sensiblemente las tendencias esperadas. Asi, la inflacién influye
en todos los costos, pero a menudo de manera diferente.

En realidad, no existe una tasa uniforme de inflacién, sino una per-
sistente deformacién del sistema de precios. Difieren la tasa de aumento
de los salarios y la del incremento de los precios de los bienes de capi-
tal o de la energia. Por tanto, deben hacerse previsiones adecuadas, con
base en el pasado reciente y en la informacién més fidedigna que se
pueda obtener.

A la previsién de estas tendencias graduales cabe agregar la de cam-
bios repentinos vinculados a una devaluacién de la moneda. Los prés-
tamos pagaderos en divisas se convierten entonces en una carga més
pesada; al contrario, una empresa que exporte sus productos ver ele-
varse sus ingresos en forma considerable.

En suma, se elaboran los supuestcs m4s razonables en relacién con
las tendencias de cada rubro de ingresos y gastos (fijar posibles limites
méximos y minimos constituye un método aceptable) y se calculan los
efectos a largo plazo de tales tendencias examinando las cuentas de ope-
racién y los pronésticos de los balances.*

* Un ejemplo simplificado de este método, aplicable a2 un estado de inflacién
moderada, se encuentra en la tercera seccién del estudio del caso ntim. 5 (£4brica
de ruedas de vehiculos).

86



Es posible imaginar la complejidad de estos prondsticos, pero aun ¢l
célculo mas aproximado de las tendencias de los costos es preferible a
suponer que las diversas cosas permanecerdn inalterables, como se hace
implicitamente en casi todes los estudios.

2.3. MARGCENES DE ERROR DE LOS VALORES NUMERICOS

Incluso cuando los estudios se han realizado en forma cuidadosa, sin
omitir ningin renglén de los gastos, existe cierta incertidumbre con
respecto al costo final de la inversién y a los gastos de operacién.

Por tanto, es aconsejable adoptar varias hipétesis plausibles, mds que
tratar de establecer una sola cifra del costo total. Desde luego, no es
posible determinar por anticipado la amplitud de la gama de hipétesis;
ésta depende basicamente de la naturaleza de la industria estudiada,
del tipo de factor que se evalie (costo de construccién, equipo, ten-
dimiento técnico, etc.), de la experiencia y temperamento del promotor
o de sus asesores. Como en el caso de los coeficientes de seguridad
atilizados en las estimaciones técnicas, algunos planificadores agregan
sisteméticamente un 10 % a los costos.

Quizis esta solucién sea simplista, pero es mejcr que no considerar,
en absoluto, los imprevistos.

En realidad, se debe intentar una previsién del orden de magnitud
de los errores posibles en cada renglén importante de los gastos. Algu-
nos elementos son previsibles dentro de limites estrechos y otres en
forma muy vaga, en tanto que el efecto de un error puede variar con-
siderablemente, de acuerdo con el campo en el que ocurra. Un error
de 25 % al apreciar la duracién del equipo puede tener un efecto mu-
cho menor sobre la rentabilidad del proyecto que una falla de 5% en
el precio de venta, el cual acaso duplique las utilidades o las elimine.

Por tanto, hay que exigir a los individuos u organismos responsables
de las cifras utilizadas, que especifiquen —aunque sélo sea en términos
cualitativos— €l grado de confiabilidad que merecen y los limites entre
los que cabe situar el valor més prcbable.

Tales informaciones facilitardn mucho el andlisis relativo al riesgo
de error, andlisis que debe emprenderse después de estudiar la rentabi-
lidad del provecto (véase €l capitulo v).

CONCLUSION

Los estudios técnicos y los anlisis de costos proporcionan la base, tanto
para estimar la rentabilidad de una inversién durante sus etapas preli-
minares, cuanto para decidir al final si se realiza el proyecto o se aban-
dona. Por ello son tan importantes.
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Sin embargo, la exactitud de estos estudios debe corresponder a su
objetivo. Es inttil realizar un analisis muy detallado en cada caso si
lo que se pretende es presentar una lista de industrias que puedan im-
plantarse en determinado pais. Al contrario, debe tenerse el cuidado
més meticuloso cuando se determinan las especificaciones de costos para
los proveedores.

Con frecuencia serd4 necesario recurrir a expertos extranjeros para
realizar estos estudios. Los términos y condiciones de tal ayuda se ana-
lizan en la segunda parte del capitulo v1 de este Manual.

Es indispensable un continuo intercambio de opiniones entre los in-
genieros y los economistas para encontrar la solucién més apropiada a
Ia estructura local de precios y a la produccién prevista. A menudo, el
equipo y los materiales propuestos resultan inadecuados para las nece-
sidades reales del pais, lo que se debe a que los expertos consultados
tienden, con toda buena fe, a pensar demasiado en términos de las na-
ciones desarrolladas y a que, a veces, los responsables del proyecto de-
ciden, por razones de orgullo, construir la planta més avanzada.

Concebir un proyecto que se adapte a las metas y caracteristicas del
pais a que se destina, requiere un esfuerzo de imaginacién que permita
comparar efectivamente las diferentes soluciones posibles.

El siguiente capitulo se consagra a estudiar cémo se pueden elaborar
diversas soluciones y cémo cabe presentarlas de forma que sean compa-
rables entre sf.
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El Centro de Desarrollo de la ocpe publica las fichas técnico-econémicas de
distintos productos, con el propésito de llenar en cierto grado este vacio, al hacer
posibles ﬁs evaluaciones preliminares de la viabilidad y la rentabilidad de un

oyecto.

I_}.Ios Industrial Profiles por producto, ya publicados por la Agencia Internacional
para el Desarrollo de los Estados Unidos (am), actualmente en proceso de revi-
sién, también ofrecen ttiles referencias para obtener una idea preliminar sobre
los procedimientos de manufactura y los costos del producto. Sin embargo, algu-
nas veces estdn demasiado influidos por la experiencia norteamericana, especial-
mente en lo que se refiere a los cdlculos de costos. Se indican otras fuentes de
informacién para cada producto. Las fichas, que cubren varios cientos de pro-
ductos, se pueden obtener por medio de los servicios de la arp o de la Embajada
de los Estados Unidos en cada pais.

Cabe mencionar otra 1itil obra que proporciona, para més de 6 800 produc-
tos, las fuentes de la informacién sobre sus precios:

Pavur Wasserman

Sources of Commodity Prices, Special Libraries Association, 31 East 10th
Street, Nueva York, 5, N. Y., Nueva York, 1960 (también existe edicién en
espafiol). .

En el Manual de Proyecios de Desarrollo Econdmico, de las Naciones Unidas,
México, 1958, 58. II. G.5, se abordan de manera mis general los problemas que
implican los estudios técnicos y las estimaciones de costos. 'Véanse al respecto, en
la Primera Parte, los capitulos m (Ingenierfa del proyecto), v (Tamafio y lo-
calizacién de los proyectos), v (Las inversiones en el proyecto) y vx (El presu-
pus)to de ingresos y gastos y la ordenacién de los datos basicos para la evalua-
cién).

Norta. Se pueden encontrar ejemplos de economias de escala en algunos de los
estudios de casos (el nim. 1, de tejidos; €l niim. 2, de cemento; el niim. 4, de
una fébrica de pulpa de celulosa) y en las fichas técnico-econémicas de produc-
tos que aparecen en el anexo de este volumen.

Véase ademis: F. T. Moore, “Economies of Scale: Some Statistical Evidence”,

en Quarterly Journal of Economics, mayo de 1959, donde puede encontrarse bi-
bliografia sobre esta materia.
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APENDICE

LISTA DE LOS PRINCIPALES RUBROS DE GASTO QUE
DEBEN CONSIDERARSE EN UN ESTUDIO TECNICO
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I. GASTOS DE INVERSION

1. GASTOS PRELIMINARES®

Investigaciones iniciales

Investigaciones y estudios técnicos (naturaleza del terreno, anélisis
de las materias primas, disponibilidad y calidad del agua, determi-
nacién de los procedimientos de manufactura, etc.)

Estudios econémicos

Estudios de ventas

Estudios de rentabilidad

Estudios de disefio

Estudios financieros

Asesoria juridica.

2. EL SITIO EN QUE SE LOCALIZARA LA PLANTA Y SU PREPARACION

Costo del terreno

Honorarios notariales

Derechos y honorarios de registro
Drenaje

Caminos de acceso, etc.

3. CoNSTRUCCION

Cimientos

Edificios

Pozos

Tuberfas de agua y conexiones con la red eléctrica, el sistema tele-
fonico y, dado el caso, la red de gas

Cisternas y depésitos

Eliminacién del agua de desperdicio

Cercados

Caminos y veredas

Viviendas para empleados.

* Antes de que comience a realizarse el provecto.
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4, EQuipo Y MATERIALES®

Miquinas

Cimientos para las méaquinas

Costos de instalacién de las méaquinas
Pruebas y puesta en marcha
Maquinaria generadora de energia
Lineas eléctricas y telefénicas

Equipo eléctrico

Equipo de transporte interno
Vehiculos

Equipos y suministros de oficina
Muebles para las casas de los empleados
Equipo de mantenimiento y limpieza.

5. PARTES DE REPUESTO

El costo de una existencia bésica de partes de repuesto se puede
calcular aproximadamente en un 20 % del costo total del equipo y
los materiales enumerados en el rubro 4.

6. INGENIEROS ASESORES

7. ACTIVOS F1JOS INTANGIBLES

Patentes

Licencias

Transferencias

Derechos de reproduccién.

8. CosT0s DE ESTABLECIMIENTO

Costos de constitucién de Ia sociedad

Costos de emisién de acciones

Intereses provisionales

Creacién de una red de ventas

Publicidad

Contratacién de personal

Adiestramiento del personal (salarios, instruccién, gastos de viaje).

9. ProvisiON PARA GASTOS FORTUTTOS

2z Al estimar estos venglones de gasto, se deben incluir los impuestos, los costos
de wansporte v seguros, asi como los derechos aduaneros.
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10. CAPITAL DE TRABAJO®
Incluye en especial:

— Existencias de materias primas y de abastos

— Existencias de productos intermedios

— Existencias de productos terminados

— Plazo medio del crédito que se otorga a la clientela.

II. GASTOS TECNICOS DE OPERACION

1. ComMrras

Materiales

Combustibles

Materiales de mantenimiento
Suministros para el taller
Suministros para los almacenes
Suministros para las oficinas
Mate iales de empaque.

2. GASTOS DE PERSONAL
Sueldos y salarios
Prestaciones
Prestaciones y beneficios en especie
Comisiones
Honorarios de los directores
Cuotas para el seguro social.

3. IMPUESTOS Y DERECHOS
Gravimenes directos:
- Impuestos por concepto de licencias

— Impuesto territorial
— Impuestos y derechos municipales y regionales, etc.

Gravdmenes indirectos:

— Impuesto al valor agregado

® Se define como la diferencia entre el activo circulante y el pasivo a corto
plazo (véase el capftulo v1).
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— Impuesto sobre prestacién de servicios
— Impuesto local
— Impuesto sobre transacciones comerciales, etc.

Gravamenes por registros:

— Derechos de registro de actas y contratos
— Derechos del timbre

€

Derechos aduaneros
Impuestos profesionales
Derechos que perciben las organizaciones internacionales.

OBRAS, SUMINISTROS Y SERVICIOS EXTERNOS

Alquileres

Mantenimiento y reparaciones

Obras realizadas por otras compaiiias mediante contratos
Abastecimiento de agua, gas y electricidad

Estipendios por patentes, licencias, marcas de fabrica, etc.

~ Estudios, investigacién y documentacién

Pagos a intermediarios
Honorarios
Primas de seguros.

TRANSPORTE Y DESPLAZAMIENTO

Transporte del personal

Gastos de viaje y mudanzas

Fletes y transporte relativos a las compras
Fletes y transporte relativos a las ventas.

GASTOS DIVERSOS DE GESTION

Publicidad

Suministros de oficina
Teléfono, télex y correo
Documentos legales y litigios
Donativos y contribuciones
Costo de asambleas v reuniones.

”
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Capitulo 1V

CRITERIOS PARA ESCOGER PROYECTOS
DESDE EL PUNTO DE VISTA DE LA EMPRESA
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INTRODUCCION

Ex una PRIMERA etapa del trabajo se analizaron las perspectivas de venta
de los productos obtenibles con el proyecto considerado. Asi, existe la
posibilidad de elaborar un cuadro que muestre, con més o menos exac-
titud, la cantidad y el valor de las ventas para cierto niimero de afios
y quizd también su desglose geografico, en especial entre los mercados
del pafs y los de exportacién.

El segundo paso consistié en verificar que la produccién prevista fuese
posible desde el punto de vista técnico, en términos de las necesidades
de materias primas, energfa, personal directivo, mano de obra, equipo,
etcétera. Fue posible estimar de manera preliminar los costos iniciales
de construccién, de equipo y de funcionamiento, como una funcién de
la escala del proyecto y del monto previsto de produccién. En algunos
casos, se encontré que dicho monto podria obtenerse con diferentes equi-
pos v a distintos costos.

En definitiva, las dos primeras fases del estudio permitieron elaborar
un cuadro que daba por lo menos una idea aproximada de los ingresos
y gastos anuales (primero gastos de inversién y luego de operacién)
correspondientes a cada hipétesis respecto al equipo y a la evolucién
previsible de las ventas. Se tienen, asf uno o mds presupuestos de in-
gresos y gastos,® escalonados a lo largo de varios afios (de'5 a 20 y aun
mias en el caso de algunos proyectos que requieren mucho capital).
Tales cuadros pueden representarse mediante ejes coordenados: en la
gréfica de la pagina 122 se mide el tiempo en el eje horizontal, en tanto
que en el vertical figura la diferencia entre los ingresos y los gastos
anuales, esto es, el beneficio bruto o flujo de efectivo. La inversion,
conforme a este enfoque, se convierte en un intercambio a lo largo del
tiempo entre la erogacién inmediata para adquirir la planta y los in-
gresos futuros que se derivardn de explotarla.

Surgen asi las siguientes preguntas:

! En este capitulo el término “gasto” se refiere a la inversién real y a los gas-
tos de operacién, esto es, a la salida de dinero de la caja de la empresa en el mo-
mento en que ocurre. Se excluye la depreciacién porque representa un cargo en la
cuenta de pérdidas y ganancias, mas no una salida de dinero, ya que ésta se rea-
lizé al efectuarse la inversién. ’
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— De las posibilidades varias que se presentan, ¢cual es la “mejor”,
segun ciertos criterios todavia no definidos?

— Definida la “mejor” solucién ¢resultard suficientemente produc-
tiva como para justificar el gasto inicial?

Asi, lo que se busca es un criterio que dé clara respuesta a las pre-
guntas anteriores. Un buen criterio deberia:

— resumir en una sola cifra toda la informacién necesaria para to-
mar la decisién correcta;

— ser aplicable a cualquier tipo de proyecto de inversién;

— prestarse a un calculo répido y directo.

Jngresox?
fmones gostos
o flujo

do ofoctivo coeo Solucién 2

e Solucién |

300 =

200 =

coomomaocmacsooaoacoc)

100 =

1 i 1 A 1. Tiemeo
2 3 ! 5 g 7 ©n onos

- 100 =]

=200 <

=300

Antes de proseguir la busqueda de tal criterio, conviene aclarar el
enfoque particular que se adoptara: al comparar ingresos y gastos pre-
valecerd un punto de vista puramente econémico. No quiere decirse
con ello que tal criterio para examinar proyectos deba ser el unico. Los
factores sociales, humanos y politicos, las condiciones de seguridad y
prestigio, intervienen también en la seleccién de proyectos (la manera
de considerar el punto de vista de la sociedad en las decisiones de in-
versién se analiza en otro libro).* Acaso sea legitimo realizar operacio-

® Estudio social del costo-beneficio en la industria de paises en desarvollo.
Manual de evaluacion de proyectos, que el cEmMLA prepara para su publicacién
en espafiol. (N. del Ed.)
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nes poco o nada rentables en el plano puramente financiero o proyectos
cuyo rendimiento resulte dificil de medir. Aun en esos casos es muy
importante que las decisiones se adopten con conocimiento de causa,
es decir, con plena necién de los costos de tales empresas. Y la tinica
manera de averiguarlos es mediante el anlisis econémico.

De esta suerte, la primera parte de este capitulo se consagra al tra-
tamiento detallado de un criterio de decisién que responda a las con-
diciones establecidas: el criterio del beneficio actualizado, que se defi-
nird antes de abordar los problemas précticos de aplicacion.

En la segunda parte se presentan otros criterios de seleccién utili-
zados con frecuencia y se comparan con el beneficio actualizado.

La tercera y tiltima parte versa sobre los elementos no exclusivamen-
te econémicos de la seleccibn de proyectos o sobre los que, en todo
caso, son dificiles de cuantificar.

1. EL CRITERIO DEL BENEFICIO ACTUALIZADO

Se presentara, primero, el concepto de actualizacién o de descuento,
que permite comparar los ingresos y gastos en el curso de un prolonga-
do periodo. En seguida se deducir4 el criterio propiamente tal del be-
neficio actualizado en las diferentes formas como puede utilizérsele,
segln el contexto en el que el proyecto se inserte. Esta eleccién entre
modalidades diversas resulta especialmente importante desde el punto
de vista del financiamiento del proyecto.

Por dltimo, se analizarin los problemas pricticos a los que se en-
frenta ]a empresa al aplicar dicho criterio.

Cabe advertir que cualquier andlisis realizado con la éptica propia
de la empresa puede trasponerse al punto de vista de la sociedad. El
método sigue siendo el mismo, mas acaso difieran los valores numé-
ricos, en tanto se relacionen con los costos, las utilidades o la eleccién
de una tasa de descuento.

1.1. Ei CONCEPTO DEL VALOR PRESENTE DESCONTADO
O VALOR ACTUALIZADO

El anélisis de un proyecto de inversién permite elaborar un cuadro
que muestre los ingresos y gastos esperados durante cada afio de vida
del proyecto y, por tanto, los beneficios que rendira.

Asi, toda inversién es un intercambio entre ingresos futuros y gas-
tos presentes o por venir (véase la gréfica anterior).

La eleccién entre varias inversiones se veduce a escoger entre di-
versos presupuestos de ingresos o varios flujos de efectivo. El problema
se tesolveré sélo si es posible “clasificar” todos los flujos o presupues-
tos. La comparacién entre dos proyectos serd facil si los ingresos netos
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del proyecto A resultan en todo momento superiores a los del proyec-
to B, como lo muestra la siguiente gréfica:

<= Tiompo

Sin embargo, el problema se complica si los ingresos son de orden
diferente, segiin distintos periodos (véase la siguiente grafica).

ingrasez aoctos

A

— Fiompe

Este punto puede ilustrarse con un ejemplo numérico. Supéngase
que hay que elegir entre tres inversiones cuya vida abarca el mismo
lapso (cinco afios), que tienen el mismo costo inicial (10000) y Ten-
dimientos aparentemente similares (20 000 de beneficio bruto total en
cinco afios), Dicho beneficio de 20000 se distribuye en el tiempo
como se indica en el cuadro 1v.1.
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Cuadro 1v. 1

REGISTRO DE LOS BENEFICIOS BRUTOS

ANos Proyecros
A B C
1 oo, 6000 1 000 0
2 e 5000 - 2000 0
3 e 4000 3000 © 4000
4 ... ceean 3 000 7000 6000
b JEP 2000 7000 10000
Benelicios brutos
totales 20 000 20 000 20 000

¢Cuil es el mejor de los tres proyectos?

Para responder a tal pregunta hace falta comprender que, pese a las
apariencias fisicas, una unidad monetaria (franco, rupia, peseta o peso)
disponible de inmediato y una unidad monetaria de la que se podra
disponer dentro de diez afios son dos bienes econémicos tan diferentes
como un mango y una pifia disponibles al mismo tiempo. No pueden
sumarse ni compararse directamente. No obstante, en los dos casos
puede superarse la dificultad de igual manera: mediante un sistema de
precios. En los problemas de inversién, el precio que desempefia el
papel més importante es la tasa de interés, la cual constituve el vinculo
contable entre el presente y el futuro, en tanto que los bienes en que
se hace la inversi6n constituyen su vinculo fisico.

De manera precisa, transferir en el tiempo la disponibilidad de un
bien dado equivale a intercambiar dos bienes diferentes y la tasa de
tal intercambio representa el papel de precio. Si, por ejemplo, la tasa
de intercambio se establece entre una tonelada de cemento disponi-
ble de inmediato y 1.08 ton. disponible dentro de un afio, se dird que
la tasa de interés anual aplicable a la transferencia de la disponibilidad
temporal de cemento es:

»w_s_-—l_o.oss:s%

En otras palabras, una tonelada de cemento prestada durante un afio
rinde a su propietario un “interés” de 80 Kg, que recibird ‘ademis de
la cantidad original que prestd.

La tasa de interés, tal como se ha descrito, no es universal en cuanto
a'su naturaleza, sino que varia de acuerdo con el tipo de los bienes
que se consideren. Estos mejoran o se deterioran con el tiempo (el
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vino, los productos alimenticios); o pueden aumentar de valor o de
preciarse, aun cuando su calidad siga siendo la misma. Por otra parte,
Jos préstamos casi siempre se conciertan en dinero, de suerte que, con-
forme a todas estas consideraciones, la expresién “tasa de interés” se
reserva generalmente a los intercambios de sumas de dinero disponi-
bles en épocas o momentos diferentes. Esta simplificacién, conveniente
cuando se trata de acervos de bienes, Jo es més cuando se manejan
proyectos productivos cuya realizacién requiere una amplia variedad
de bienes y servicios, con valores que sélo pueden compararse en tér-
minos monetarios.

En el mercado de capitales, “una unidad monetaria inmediata” pue-
de cambiarse por “1 +- ¢ unidades dentro de un afio”. El nimero i es
positivo en la gran mayoria de los casos, no por necesidad légica, sino
porque Jas més de las personas y empresas prefieren “1 unidad mone-
taria inmediata” a “1 unidad monetaria dentro de un afio”, y es nece-
sario ofrecerles alguna remuneracién o premio para que acepten el
cambio;  es la tasa de interés anual que rige en el momento.

Admitase que esta tasa de interés i continia vigente en el curso de
los afios. Una unidad monetaria disponible hoy, podré cambiarse por
1 - i unidades monetarias dentro de un afo, 1 4-7)? unidades dentro
de dos afios, (1 + i)* dentro de tres afios y (1 4 #)? dentro de p afios.

Al contrario, una unidad monetaria dentro de un afio equivale a

T unidades monetarias disponibles hoy, y una unidad monetaria
i

dentro de p afos es equivalente a — unidades monetarias dis-

1
A+
ponibles hoy.?

De esta manera se puede reducir una serie de ingresos anuales fu-

turos, Yo, Y. -+ Y,, a una sola cifra.
Y1 Y2 Yﬁ
=Y, e __®
Y=Yty +tas T tTare

Esto permite resolver el problema mencionado al principio del ca-
pitulo, de comparar varios presupuestos colocdndolos en orden de pre-

2 En teorfa es posible definir una tasa de actualizacién variable en el tiempo;
sea i, para el primer afio, i, para el segundo, e i, para el 7 iésimo. Entonces se
tiene:

Y Y Y,

—— 4 e - _
141 A4+iDA+i) 4+ Q+i) - (44,

Y=Y, +

Sin embargo. en la préctica sélo se utilizan rasas constantes.
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ferencia conforme al valor presente mds alto o mds bajo, segun se trate
de ingresos o de gastos.

La tasa de actualizacién se utiliza aqui no como un instrumento que
asegure el mayor rendimiento a un inversionista eventual, sino como
una criba econémica entre varios proyectos que no pueden realizarse
simultdneamente por razones técnicas o financieras. Cualquiera que
sea el sisterna social imperante, es indispensable utilizar de manera
éptima los recursos escasos, esto es, el capital y los hombres. Para ello,
deben resolverse sin cesar problemas como los signientes:

— ¢Qué resultard mds conveniente, sustituir una méquina usada
por otra de segunda mano que sdlo durari diez afios o esperar
uno o dos afios mds y comprar una méquina nueva mucho mis
perfeccionada, con vida 1til de quince afios?

— ¢Serd mejor renunciar a las cosechas anuales de trigo o de otro
cerea] en cierto terreno para plantar drboles frutales y obtener
después un ingreso mucho mayor en la misma superficie?

— ¢Convendré construir una estacién generadora de energia cuya
capacidad exceda a la demanda actual, pero permita satisfacer su
crecimiento durante diez afios, 0 ser4 mejor instalar de inmediato
una estacién mis pequeda (con mayor costo por kilovatio insta-
lado) y otra dentro de cinco afios?

— ¢Qué resultard mejor, establecer tres escuelas primarias adiciona-
les o una escuela normal que luego haga posible abrir varias es-
cuelas primarias?

Ninguna de estas preguntas puede contestarse correctamente a me-
nos que exista alguna forma de indicar el valor atribuible hoy a un
ingreso o gasto futuro. La actualizacién proporciona dicho valor. Esco-
ger una tasa de actualizacién o de descuento refleja en definitiva la
importancia que las personas, empresas o naciones conceden al fu-
turo. Decir que la tasa de actualizacién es del 8 % es afirmar que para
mi, como individuo, como director de una empresa o°como portavoz
del gobierno, un délar hoy en dia equivale a 1.08 délares dentro de
un afo; y que estoy dispuesto a no gastar mi dinero ahora si confio en
recuperar més de 1.08 déblares dentro de un afio; al contrario, si no es-
toy seguro de recibir por lo menos 1.08 délares al Ilegar ese término,
me inclinaré por gastar mi capital ahora.

Adoptar una elevada tasa de actualizacién equivale a depreciar con
fuerza €l fururo, mientras que una tasa baja significa atribuirle un
gran valor: un délar dentro de diez afios representa hoy 0.463 délares
si la ¢asa de descuento es del 8 %, en tanto que representa 0.675 dé-
lares si es-del 4 %.

En el caso de una empresa publica, la tasa de actualizacién se elegirz
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previa consulta con el gobierno. En el de una empresa privada, la
eleccién depende de la politica general de la compaiiia: es preciso consi-
derar, por una parte, sus posibilidades actuales y futuras de inversién;
por la otra, su situacién financiera. Tales elementos dependen, a su
vez, de las condiciones imperantes en el mercado nacional de capitales
y de las tasas de interés sobre préstamos de diferentes tipos. Esto es
evidente cuando se trata de dinero emprestado por la empresa. Pero
incluso si ella posee fondos susceptibles de invertir, hay que tener en
cuenta las condiciones del mercado financiero, ya que en la medida
en que éste sea abierto, existird para la empresa la posibilidad de pres-
tar sus fondos en lugar de utilizarlos ella misma. Todo esto se des-
arrolla en el inciso 1.2.3.3.

Por otra parte, la amplitud del método de actualizacién muestra bien
que puede utilizirsele para evaluar inversiones, tanto desde el punto
de vista de la empresa cuanto desde el de la sociedad. Los valores nu-
méricos de ciertos ingresos o costos (en especial el valor de la propia
tasa de descuento) acaso difieran en ambos casos, pero el método serd
el mismo.

Modalidades précticas de cdlculo de un valor actualizado. Un ejemplo

El cuadro 1 del apéndice proporciona el valor actual [mlzj]

de una unidad monetaria que se recibird o gastard dentro de # afios,
segln diversas tasas de interés. En dicho cuadro puede leerse, por ejem-
plo, que si la tasa de descuento es de 0.08, el valor actual de una uni-
dad monetaria de la que se podré disponer dentro de diez afios es de

1

sélo T8 =0.463

El cuadro 2 del mismo apéndice proporciona el valor presente de una
suma igual a la unidad monetaria gastada o recibida cada afio durante
7 afos o una tasa de descuento igual a i.

Este cuadro se deduce muy fécilmente del cuadro 1.

El valor actual de la suma de $1 que se gasta cada afio durante
7 afios consecutivos equivale a:

S=l4——do b b
- 14 A4 +(1+i)"-‘
1
Se trata de una progresién geométrica cuya razén es: T3
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Si ambos lados de la ecuacién se multiplican por 1 —

se tiene:
1 1
SX Iy =l TaEer
b= (leo"
Por tanto: S = — -
1_

1+ i

Si n deviene infinitamente grande, entonces:

st
1 — :
1414

Ejemplo: calcilese el valor actual de la siguiente serie de ingresos
a una tasa de descuento del 8 por ciento.

Ao 0 1 2 3 4 5 6 ... P ... 20
Ingresos 0 500 700 900 1000 1200 1200 1200 1200
Se tiene:
500 700 900 1000 1200
Y act, = -+ + +

1.08 + (1.08)* + (1.08)*  (1.08)* = (1.08)®

1200 1200
(1.08)¢ T (1.08)2

= 462.960 + 600.137 4 714.449 + 735.029 +

«

+ 1200 {1 1, 1 15}
(1.08)° T8t (1.08)%

= 2512575 - 816,699 (2001095

0.07407407 )
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= 2512575 + (816.699 X 9.559478)
= 2512.575 -+ 7 807.21675
= 10319.791, lo que conduce al resultado aproximado de 10 320.*

En la hipétesis de que los ingresos fuesen de 1200 por plazo inde-
finido después del vigésimo afio, el wltimo término tendria que sus-
tituirse por:

200 08
(i By < 388 = 816.699 X 13.5 = 11025.4365; en-ese caso,

Y ascenderia a 13 538.

Vuélvase al ejemplo de los tres proyectos, al principio del apartado
sobre descuento (cuadro 1v.1). Puede comprobarse que con una tasa
de actualizacién del 7 %, los valores presentes de los ingresos de los tres
proyectos son:

Y4 = 16954

El proyecto A resulta el mejor, puesto que el gasto inicial es el mis-
mo en los tres casos.

1.2. DermiciON DEL CRITERIO DEL BENEFICIO ACTUALIZADO Y
PROBLEMAS PRACTICOS DE SU APLICACION

1.2.1. Definicién y modo de calcular el bemeficio actualizado

El método del valor actualizado proporciona un instrumento para com-
parar diferentes presupuestos de ingresos y gastos, reduciéndolos, me-
diante el conocimiento de la tasa de descuento, a una sola cifra que
considera el monto total de ingresos y gastos, la pauta temporal a la
que se ajustan y la duracién del proyecto.

En tales condiciones, si:

— I es la inversidn inicial supuesta realizada en el afio O,
—Y, Y, ... Yy ... Y, son los ingresos derivados del proyecto
en los afios 1, 2, ... p, .. n, durante los cuales se va a explotar,

* En realidad, el método que se emplee para redondear los valores determina
pequenas diferencias en los resultados. El cdlculo ejemplificado es bastante
completo, péro es preciso no olvidar que habré diversos resultados segiin se apro-
xime en cada etapa de las operaciones o sélo al final. (N. del Ed.)
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— Gy, Gz, ... Gy, ... G, son los costos de operacién del proyecto
durante los afos 1, 2, ... p, ... n, considerados sélo los gastos
reales sin depreciacién alguna (y sin cargos eventuales por inte-
reses sobre los préstamos contratados para realizar el proyecto,
en caso de que la tasa de actualizacién sea igual a la tasa real
sobre préstamos de capital); entonces, el valor presente descontado
o actual del proyecto, esto es, su beneficio actualizado, sera:

71—G1 Yz—'Gz Yp—Gp
144 + (1+1‘)2+'”+(1+i)”
ot Yn—“Gﬂ

DL

!
B=—1+4

-+

Esta férmula puede extenderse a los casos en que la inversién no
se realiza por completo en el afio 0. En ellos la I se considera como la
suma de los valores actuales de los gastos de inversién y, eventual-
mente, de renovacién de cierto equipo del proyecto, en el curso de
su existencia.

Sil,, I, ... I, ... I, son las inversiones realizadas en los afios 0,
1,2 ... p ... n entonces:
I I I
1 = 10 + : 12 ' P + 1

R 1+ T AT

Sin olvidar que algunos valores pueden ser nulos, sobre todo al final
de la existencia del proyecto.
A menudo, la férmula del beneficio actualizado se expresa asi:

‘Yp_Gp
B=2Zotirnr

‘El simbolo ?go indica que se suman todos los términos de la forma

Y, —
_(_’1’1_%’;_ para todos los valores de p desde o hasta n, que representa
la duracién del proyecto. Este simbolo se lee “suma desde P =o0
hasta p = n de _ZL__G?;”
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1.2.2. Enunciacién del criterio del beneficio actualizado

1.2.2.1. El criterio del beneficio actualizado en ausencia de limi-
taciones financieras

En sentido estricto, la aplicacién del método de descuento su?one
la existencia de un mercado perfecto de capital que satisfaga las dos
condiciones siguientes:

—En todo momento hay una tasa uniforme i, determinada por la
oferta y la demanda de capital. Esta tasa i es la misma para
prestamistas y prestatarios y la transaccién se efectia sin inter-
mediarios. :

—A la tasa i, vigente en el mercado, siempre es posible obtener
crédito por cualquier cantidad o colocar todos los fondos dispo-
nibles. '

En esas condiciones, y sin tener en cuenta los problemas del riesgo,
resulta légico seleccionar la tasa de interés del mercado como tasa de
actualizacién. En efecto, como la empresa goza de perfecta libertad
para prestar o pedir prestado, la tasa de interés del mercado le permite
comparar de manera vélida ingresos o gastos en diferentes periodos.
Por ejemplo, si la tasa de mercado es del 8 % la empresa, al pres-
tar, transforma $ 100 disponibles hoy en $ 108 disponibles dentro de
un afio. De igual manera, puede procurarse hoy a crédito $ 100, me-
diante un desembolso de $ 108 dentro de un afio. Asf, las posibilidades
de la empresa para prestar constituyen las bases de referencia que per-
miten juzgar sus proyectos de inversién. En otros términos, utilizar
la tasa de interés del mercado como tasa de actualizacién equivale a
considerar que prestar dinero en-el mercado de capitales es un “pro-
yecto” cuyo valor es nulo.

En consecuencia, si los proyectos que se consideran son todos com-
patibles entre si desde el punto de vista téenmico, es decir, que todos
son realizables simult4neamente, se pondrén en -prictica todos los que
tengan un beneficio actualizado positivo con una tasa de descuento
igual a la tasa del mercado. La otra solucién serfa la de prestar el
dinero invertido en el proyecto. Pero, como se ha wisto, prestar a la
tasa de interés del mercado equivale necesariamente a emprender una
operacién cuyo valor es nulo. : .

Esta regla supone que los proyectos considerados son independientes
entre si; esto es, que la realizacién de uno-de ellos no modifica la
rentabilidad de los otros. Si ciertos proyectos tienen interrelaciones
(por ejemplo, una f4brica de calzado y una curtiduria), deben conside-
rarse una por una las diversas hipétesis de realizacién.
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Si hay que elegir entre varios proyectos incompatibles entre si desde
el punto de vista técnico (que no pueden realizarse simult4neamente
por razones técnicas: por ejemplo, una presa de 50 metros de alto
y otra, en el mismo punto del rio, de diferente altura; dos fabricas
idénticas, construidas en el mismo lugar en fechas diferentes), y si
ain no existen dificultades de financiamiento, se optar4 por el pro-
yecto que rinda el mds alto beneficio actualizado, siempre que sea

sitivo. '

Est4 claro que al comparar varios proyectos, idénticos desde el punto
de vista técnico, y que sblo difieran por sus fechas de realizacién,
no siempre serd posible suponer independientes los flujos de ingresos
y gastos respecto a dichas fechas: con el tiempo el sistema de precios
se deforma y, por lo general, habrd ‘que tener en cuenta ese hecho.

1.2.2.2. El criterio del ‘beneficio actualizado cuando es imposilbe
emprestar

Resulta evidente que no son muy realistas las hipétesis ‘del inciso
anterior. Mas el método de descuento, en la medida en que sélo ex-
presa el valor actual que asignamos a los beneficios futuros, conserva su
validez con independencia de tales supuestos restrictivos. Empero, con-
viene modificarlo de acuerdo con ellos.

Admitase, primero, que se dispone de una cantidad méxima fija para
invertir (el presupuesto de inversién) durante cierto periodo y que
todos los proyectos elegibles pueden concluirse en ese lapso. En segundo
lugar, supéngase que dicho periodo es lo bastante corto como para no
requerir la actualizacién de los gastos que se limiten a él. Estas hipé-
tesis, todavia menos realistas que las del inciso anterior, resultan muy
ttiles para propésitos de exposicién.

Supéngase también que todos los proyectos son compatibles entre
si. Tal es el caso de una compafifa de cartera con actividades en varios
campos; asimismo, es el de un organismo de desarrollo cuyos recursos
limitados lo obligan a invertirlos de la manera més redituable en di-
versos proyectos que s¢ le presenten.

Puede ocurrir que los proyectos con beneficio actualizado positivo
(a una tasa de descuento determinada), excedan al presupuesto de
inversién. En estas circunstancias, existen dos maneras de limitar el
ndmero de proyectos: '

— Elevar la tasa de descuento. Ello reduciria el nimero de proyectos
que presentan un beneficio actualizado positivo; asf, la tasa se
puede aumentar hasta que la cantidad de proyectos corresponda
exactamente a las posibilidades presupuestarias.
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— Sin elevar la tasa de descuento, elegir los proyectos con mavor
valor actual respecto al gasto de inversién (la relacién T més

alta, segtin los simbolos del inciso 1.2.1), hasta que se agoten los
créditos del presupuesto.

Los partidarios del primer método argumentan que la tnica consi-
deracién que cabe tener en cuenta al elegir una tasa de actualizacién
es la escasez de fondos para invertir durante el periodo actual. La va-
lidez de su alegato se capta mejor si se abserva que con, el métado, la
tasa de descuento se eleva hasta que el beneficio actualizado del pro-
yecto marginal sea nulo. Por definicién, esta tasa de descuento es en-
tonces igual a la tasa interna de rentabilidad del proyecto marginal.® En
otras palabras, el método asegura que al elegir entre proyectos compa-
tibles se logre la méxima rentabilidad de la inversién.*

Sin embargo, la argumentacién del pérrafo anterior no es concluyen-
te. Se comprenderd por qué al captar exactamente lo que implica la
diferencia entre los métodos. La utilizacién del segundo de ellos presu-
pone que se da un valor relativamente més alto a los ingresos netos por
percibir en el futuro lejano v un valor relativamente menor a los in-
gresos netos més inmediatos.

Un ejemplo muy sencillo ilustra este punto. Supéngase que una em-
presa dispone de un capital igual a 1 para invertir en el afo 0 (recuér-
dese que, por hipétesis, no puede emprestar) y que sélo hay dos pro-
vectos posibles, cada uno de los cuales utiliza exactamente una unidad
de inversién. Uno de los proyectos produce un tnico ingreso neto de
2 en ¢l afio 5; el otro, un solo ingreso neto de 3 en el afio 10, como lo
muestra la siguiente tabla:

8 La tasa interna de rentabilidad se define como el valor de i que satisface
la ecuacién:
pE” Y, — G
p =0 (14 Dr
apartado 2.1.

4 Sj algunos de los proyectos que se consideran son incompatibles, la eleccién
entre ellos no puede realizarse sobre la base del que tenga la rentabilidad supe-
tior. Explicaciones adicionales sobre esto se encuentran en el inciso 2.1.2. Cuando
se trata de una combinacién de proyectos compatibles e incompatibles, puede
considerarse que las observaciones anteriores se refieren a la eleccién entre todas
las series de proyectos compatibles con respecto a un presupuesto dado. Quizés
algunas de estas series puedan eliminarse de inmediato, en virtud de que el
gasto que implican excede al presupuesto. Es posible realizar la eleccién entre
las restantes de acuerdo con los mismos principios aplicables a proyvectos indivi-
duales. La tinica diferencia es gue se trata de series v no sélo de proyectos indi-
viduales eliminados a medida que se eleva la tasa de actualizacién.
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Provecro Afo0 A%o3  ARNo 10 Tasa iNTERNA Df. s

RENTABILIDAD
A...... -1  +2 13.8%
B...... -1 +3 1.6 %

Si la tasa de actualizacién es superior al 11.6 %, sin duda se elegiré el
proyecto A. Pero con una tasa menor, digamos del 7 %, aumenta la im-
portancia que adquiere el ingreso neto de 3 en el afio 10, en relacion
al de 2 en el afio 5. Asi, con una tasa del 7 % el valor actual de A €s €l
siguiente:

2 L2
(rto7)> ~ T 14

El valor actual de B es:

3 3
oo ey 1 E 0
y se escogerd este iltimo proyecto.

Por tanto, se plantea la interrogante de si B es necesariamente peor
para la empresa que A. La respuesta depende del destino que la empresa
quisiera y pudiera dar al ingreso del 2 del proyecto A, después de fina-
lizarlo en el afio 5. Ahora bien, si la empresa fuese capaz de invertir este
dinero y de obtener un ingreso neto mayor que 3 en el afio 10, el pro-
yecto A representaria necesariamente la mejor eleccién. En el caso de
que se trata, la empresa optarfa por A si pudiese reinvertir el dinero
a modo de obtener un rendimiento (o tasa interna de rentabilidad) del
8.4 % o mas. Tal rendimiento es muy inferior al que puede obtener
ahora (13.8 %), pero probablemente superior al que lograria si prestase
el dinero en el mercado. Asi pues, si la empresa piensa que dentro de
5 afios tendr4 abundantes recursos financieros y que escaseardn las bue-
nas oportunidades de inversién, es posible que B sea atin la mejor.va-
riante, a pesar de su menor rendimiento.

Queda claro que para elegir proyectos en funcién de cierto presu-
puesto fijo de inversién, no siempre conviene elevar la tasa de rentabi-
lidad hasta que quede un ntimero suficientemente reducido de pro-
yectos con un beneficio actualizado positivo. Precisa tener en cuenta
las perspectivas financieras de la empresa, asi como las de otro tipo,
después del periodo intermedio. '

Resulta también que la mejor manera de elegir no siempre es la de
clasificar proyectos, incluso si son compatibles de acuerdo con su tasa
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de rentabilidad. Ademss, como se explicard en el inciso 2.1.2, este mé-
todo no es idéneo en el caso de proyectos incompatibles.

En conclusién, el método aplicable con mayor generalidad es el que
consiste en calcular el beneficio actualizado a partir de los gastos de
inversién, después de haber escogido la tasa de descuento conveniente.
Esta eleccién se estudia con mayor detalle en el inciso 1.2.3.3. Baste
precisar aqui cuin excepcional resulta que la mejor tasa de actualiza-
cién sea muy inferior a la tasa interna de rentabilidad del peor pro-
yecto elegido. Aunque sea sélo por esta razén, conviene siempre calcu-
lar la tasa interna de rentabilidad de los proyectos al igual que su bene-
ficio acmalizado.

Es importante advertir que la validez de este procedimiento exige que
los proyectos sean no solamente compatibles, sino independientes; es
decir, que el monto de los ingresos y los gastos no debe variar en forma
muy significativa segiin se elija 0 no otro proyecto. Si tal no es el
caso, y existe estrecha interdependencia entre dos proyectos, es forzoso
agregar a la lista otro de cardcter mixto, que incluya a los dos primeros.
Supéngase que hay tres proyectos con las siguientes caracteristicas:

> INvERSION BENEFICIO
INIGIAL ACTUALIZADO
B, 1 1 si no se elige B,
2 sise elige B,
B, 1 2 si no se elige B,
3 si se elige B,
B, + B, 2 5
B, 2 4

Si existen disponibles dos unidades para la inversién inicial y no se
tiene en cuenta la interdependencia, seria erréneo escoger B;. Esto
se evita al agregar el proyecto mixto (B, 4 B;). Es importante sub-
rayar que con mucha frecuencia las diversas inversiones consideradas
no son independientes sino complementarias o competitivas: construir
una fébrica de cemento que utilice escoria de alto homo puede aumen-
tar la rentabilidad de una sidertrgica (inversién complementaria); esta-
blecer una empresa que produzca muebles de metal acaso disminuya
la actividad y, por ende, la rentabilidad de otra que los haga de madera
(inversién competitiva).

Algunos o todos los proyectos compatibles que figuren en una lista
quiz4 sean resultado de una seleccién previa en otro enlistado de pro-
vectos incompatibles. En muchos casos se puede elegir en una lista tal
de incompatibles el proyecto con el més alto beneficio actualizado agre-
gado por unidad de inversién (T) e incluirlo en la lista de los compa-
tibles. Pero este procedimiento no necesariamente aportar4 la respuesta
correcta, si ‘sélo hay unos cuantos Pprovectos de vastas dimensiones con
respecto al presupuesto.
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A guisa de ejemplo, supdnganse cuatro proyectos A, A., B, y B..
Los proyectos A son incompatibles entre si, mas cualquiera de ellos
es compatible con uno u otro de los B y éstos son compatibles entre si.
Prestimase, asimismo, la independencia de los proyectos compatibles.
La informacién pertinente es como sigue:

Bewnericio BeneFiGIO
ACTUALIZADO ACTUALIZADO
INVERSION mICIAL —_— =T
(A LA TASA DR INVERSION
DESCUENTO - INICIAL
ELEGIDA)

A >2 4 2.00

A, > 8 9 112

B, > 4 4 1.00

B, > 8 6 0.75

No se elige necesariamente el proyecto que ofrezca el mayor valor de T
entre los incompatibles (A;). De esa suerte, si el capital disponible
para inversién inicial es de 8 unidades, se escogera el proyecto A,. Por
otro lado, si se tienen 12 unidades, se elegir4 la combinacién A, -4 B,.
Asimismo, B; no siempre tendr4 preferencia sobre B.. De tal guisa, si
se dispone de 10 unidades, la mejor combinacién serd A, -4 B..

1.2.2.3. Atenuacién de las hipétesis relativas a la fijeza de los fondos
disponibles para inversién

La situacién antes descrita, en la que quiza resulte incorrecto incluir
el proyecto que tenga el mayor valor de T, se debe en gran medida al
cardcter poco realista de los supuestos adoptados.

En primer lugar, en condiciones normales una empresa por lo gene-
ral no determina su tope méximo de inversién con tal rigidez. Aun
cuando le sea dificil obtener crédito, normalmente lo conseguird. En
segundo lugar, no es necesario efectuar todos los gastos de capital de
un proyecto durante el periodo de inversién en curso. El comienzo del
provecto puede diferirse para que parte de la inversién se efectiie en el
periodo siguiente (y 2 menudo la rentabilidad de un proyecto se eleva
por el hecho de diferirlo). Por estas dos razones, es muy poco probable
que resulte correcto excluir un proyecto pequefio con el valor més ele-
vado de T, como se eliminé A, en el ejemplo anterior, cuando los
fondos disponibles alcanzaban ciertos montos.

Por lo -general, la mejor solucién consiste, seglin parece, en elegir
provectos con la magnitud m4s alta de T y luego ampliar el presupuesto
mediante créditos o retrasar la fecha de iniciacién de ciertos proyectos,
especialmente aquellos cuyo valor sea susceptible de aumentar a) dife-
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rirlos. Si acaso en teoria esta solucién no es perfecta en algunos casos,
no por ello deja de ser una buena regla general. De cualquier manera,
no existe una teorfa general que permita la programacién éptima de las
inversiones durante un largo periodo.

1.2.2.4. Beneficio actualizado y dividendos

Una empresa es propiedad de los accionistas; asi, con toda 1égica, el
punto de vista de aquella debe coincidir con el de éstos. A Jos ojos de
los accionistas, las transacciones que tienen lugar durante la vida del
proyecto adoptan la siguiente forma:

— La suscripcién del capital inicial y de los sucesivos aumentos de él,
si ocurren;
— el cobro de dividendos.

Asi, los accionistas pueden calcular su propio beneficio actualizado,
igual al valor presente de las diferencias anuales entre los dividendos
y las suscripciones de capital. A este valor se le llama valor contable
actual. Surge entonces una pregunta muy importante:

¢Hay identidad entre el valor contable actual y el beneficio actuali-
zado de la empresa, definido como el valor presente de las diferencias
anuales entre los ingresos y los gastos (de operacién o de inversién)?
La respuesta es afirmativa si se acepta un conjunto relativamente am-
plio de hipétesis, en particular la existencia de una tasa de interés del
mercado. Esta solucién positiva justifica lo expuesto en los parrafos
precedentes.

Por el contrario, ¢qué sucede cuando la tasa de interés del mercado
no es tinica? Los accionistas adoptan implicita o explicitamente cierta
tasa de actualizacién que permite determinar el valor contable actual.
Dicha tasa es inferior o superior a aquella a la cual se obtuvo el crédito
para el proyecto. Se puede mostrar, entonces, que el valor contable
actual sélo equivale al beneficio actualizado si este dltimo se calcula
con Ja tasa de descuento adoptada por los accionistas. Con respecto
a ella, las operaciones crediticias de la empresa resultardn en ganancias
o pérdidas financieras, que deben considerarse en el célculo del bene-
ficio actualizado.

La equivalencia entre los conceptos del valor contable actual y del
beneficio actualizado de la empresa hace que, en ciertos casos, sea més
sencillo adoptar de una vez el punto de vista de los accionistas y calcu-
lar los dividendos. Esta es la solucién aplicada en los casos 1 y 4.
Claro estd que para obtener el valor contable actual precisa determinar
la depreciacién, a fin de sacar las utilidades netas y, una vez fijados
los dividendos, asignarles destino a las utilidades netas no distribuidas.
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Cabe suponer, por ejemplo, que esas utilidades no distribuidas se colo-
can a determinada tasa de interés. En tal caso resultan dos consecuen-
cias: primera, se ganan intereses, susceptibles de volverse a prestar o de
incluirse en las entradas del proyecto; segunda, en el afio en que con-
cluya éste debe realizarse el valor total de dichas utilidades e incluirse
en los ingresos.

Observacidn importante

Ademas del supuesto —ya hecho explicito— de un mercado perfecto
de capitales, los célculos de actualizacién suponen un conocimiento
cabal del futuro; en otras palabras, implican que pueden calcularse de
antemano los ingresos y egresos de cada proyecto propuesto.

Tal hipétesis no es realista. Técnicas especiales se han elaborado
para considerar las incertidumbres futuras, las cuales se tratardn en el
siguiente capitulo de este Manual. En é] se analizaran los riesgos por
errores de estimacién al calcular ciertos pardmetros técnicos o econdmi-
cos. Sin embargo, cabe advertir que, incluso en tales casos, la técnica de
la actualizacién conserva su caricter de instrumento indispensable para
asignar valores presentes a los ingresos esperados en diversas situaciones.

1.2.3. Problemas précticos para calcular el beneficio actualizado

El célculo del beneficio actualizado supone conocidos los siguientes
datos:

— Los ingresos y gastos de inversién y de operacién,
— el lapso que abarcaran las estimaciones,
— la tasa de actualizacién.

Se examinardn estos puntos sucesivamente, complementados por dos
notas sobre los célculos del beneficio actualizado relativo y del bene-
ficio actualizado en una situacién inflacionaria.

1.2.3.1. Cdlculo de los ingresos y gastos cuando se tienen en cuenta las
inversiones y los cargos financieros

La previsién de ingresos y gastos de un proyecto exige muchas pre-
cauciones, a fin de acercarse lo mas posible a la realidad. Baste indicar
aquf que los ingresos y los gastos de la empresa se considerardn en el
momento en que de hecho se reciban o paguen. Aplicar este principio
al conjunto de los ingresos y gastos de operacién de la empresa no en-
trafia dificultad alguna. Se necesita ser explicito en dos campos rela-
cionados entre si: computar la inversién v los cargos financieros.
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Las inversiones se tendrin en cuenta en el momento de pagar a los
abastecedores del equipo. Los cargos por depreciacién, que aparecen
en la cuenta de pérdidas y ganancias, pero que no representan real-
mente una salida anual de dinero, se excluirn del renglén de gastos.
Incluirlos significaria actualizar dos veces los gastos de inversién (menos
los cargos financieros). :

El grado en que se tengan en cuenta los cargos financieros (reembolso
del capital emprestado y pago de intereses) variard de acuerdo con la
vigencia —por lo menos como una primera aproximacién— del supuesto
de un mercado perfecto de capitales.

Supéngase que existe un mercado financiero en el que se puede
obtener y otorgar crédito a una tasa tinica, igual a la tasa de actualiza-
cién i de la empresa. En la hipétesis de competencia perfecta, consi-
dérese después una inversién igual a I, financiada en parte con los
propios fondos F de la empresa, y en parte mediante un préstamo E,
pagadero en = afios y conseguido a la tasa i, siendo n igual (aun
cuando no necesariamente), al periodo cubierto por los célculos de
actualizacién.

Sea a, la anualidad total cubierta por la empresa en el afio p, for-
mado por la suma de e,, pago del principal correspondiente al afio p,
mas jp, pago de intereses durante el mismo lapso.

Por definicién, las anualidades son:

p=n €+ jp " Gp
E = —— E ———
o=0 (Lir =0 (1+iw
Si Y, y Gy son, respectivamente, los ingresos y los gastos de operacién,

sin contar los cargos financieros del afio 7, el beneficio actualizado
total serd (véase el inciso 1.2.1):

= Yp—G
B="3—" " _]
s=0 (14 0r

6]l=F+E=F4+ %

=0 Qo
== Y —'G —a
De donde B= 'S __’.___";_’_ep
=0 (14D

Esta ecuacién muestra claramente que sélo cabe englobar los cargos
financieros si el gasto correspondiente de inversién inicial no se ha
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incluido. Es mucho més sencillo tomar el gasto total de inversion,
cualquiera que sea la forma de financiamiento, y luego las expensas de
operacién omitiendo los cargos financieros y por depreciacién. El resul-
tado muestra que si el supuesto de la perfeccién del mercado de capi-
tales se verificase, y en ausencia de un tratamiento fiscal diferente
para los fondos propios de la empresa y para el capital conseguido en
préstamo, no importaria qué modalidad de financiamiento se hubiera
utilizado.

.Mas en realidad, vista la naturaleza imperfecta de los mercados de
capital, la tasa de actualizacién utilizada por la empresa podria no ser
igual a la tasa de interés a la que se empresta para el proyecto.

Se trata ahora de saber si E debe valuarse a la tasa r de interés del
mercado o a la tasa de actualizacién de la empresa. En efecto, hay
que elegir entre dos férmulas:

p=n Yp—Gp n ap

B=% e — . ¥ ——  ___ __F (Férmula 1)
=0 (14i» =0 (1)
p=n Yp—Gp—a,

B=—32 — - _ _F . (Férmula 2)
s=o (14 -

En cambio, si la tasa de interés sobre el préstamo es menor que la
tasa de actualizacién 4, lo cual es probable,® se tiene:

?En Gy \ é ap
=0 (14rr _— P=0 (141

de donde se sigue que la segunda férmula da un valor actual mas ele-
vado. Esto obedece al hecho de que el costo actual de ias entregas
financieras futuras a cuenta del préstamo resuita inferior al monto de
éste. Légicamente, de acuerdo con los principios de la técnica de actua-
lizacién, hay que concluir que la segunda férmula es correcta. No
obstante, la primera se utiliza 2 menudo, lo que puede justificarse de
la siguiente manera: cabe imaginar que la empresa se compone de dos
partes, una seccién industrial y otra financiera.®

La “seccién industrial” utiliza capital proporcionado por Ia “seccién
financiera” de la empresa, a una tasa de interés Gnica, equivalente a la

5 Véase en el inciso 1.2.3.3 el tema de la eleccién de la tasa de descuento
de la em .

6 Esta idea se debe al sefior Boiteux, “Comment calculer I'amortissement”’, en
Revue d'Economie Politique, Parfs. 1955.
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tasa de actualizacién que juzgue aceptable la directiva de la compaiiia.
La parte industrial calcula la rentabilidad en funcién de esta tasa y
determina asi sus necesidades de capital. El servicio financiero se en-
carga en seguida de obtener los recursos necesarios, mediante el uso mds
eficaz posible de las facilidades que ofrezca el mercado de capitales. La
diferencia entre las tasas a que se presta y se pide prestado y la tasa
de actualizacién, corresponde a ingresos o gastos financieros que no
deben intervenir en el célculo de la rentabilidad de las inversiones de
la empresa. Semejante concepcién justifica los cdleulos que excluyen
los cargos financieros.

Tal es el espiritu en el que se basan los estudios de casos: el nu-
mero 2, de una fébrica de cemento; el ntimero 3, de un yacimiento de
sulfato de sodio, y el nmimero 4, de una fébrica de pulpa de papel, que
aparecen en la segunda parte de este Manual (Férmula 1).

Otra posibilidad consiste en tomar en cuenta las diferencias entre
la tasa de actualizacién y las tasas de interés sobre préstamos (Férmu-
la 2). Para célculos més exactos, se deben considerar los siguientes
puntos:

Ingresos:

— La suma de los préstamos al ser reembolsados a la empresa;

— los intereses recibidos por la colocacién de activos liquidos de
la empresa;

— los reembolsos del capital de la empresa invertido fuera de ella.

Gastos:

— El monto del interés pagado a los prestamistas;

— el valor de los pagos del capital, en las fechas en que efectiva-
mente se haga el desembolso;

— cualquier inversién financiera que se realice.

El valor de todos los flujos financieros que entren y salgan de la
empresa se actualiza hasta el presente. Como los préstamos concedidos
a la empresa constituyen entradas de efectivo, también deben consi-
derarse, y su valor calcularse, igual que el de otras corrientes.

Mediante este procedimiento se tienen en cuenta los ingresos y gastos
financieros: el valor actual, calculado al 8 %, de las anualidades de un
préstamo obtenido al 5% de interés, serd inferior al monto inicial del
crédito, de suerte que el provecto habré logrado una utilidad financiera.

Un tercer método, parecido al anterior, consiste en adoptar el punto
de vista de los accionistas de la empresa, en el supuesto de que tienen
una tasa comiin de actualizacién. Se elaboran luego las previsiones de
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los estados de pérdidas y ganancias, los balances y los estados anuales
de efectivo, asi como de los dividendos. El siguiente paso serd el de
comparar el valor actual de las utilidades distribuidas y de otros in-
gresos de los accionistas (reembolsos de capital, el valor de liquidacién
de la empresa, etc.), con el capital inicialmente comprometido. Sélo
serd rentable el proyecto si el valor presente descontado de los ingresos
futuros supera al del capital inicial. Este método se utiliza en los estu-
dios de casos niim. 1 (f4brica de lana y estambre) y nim. 4 (expan-
sibn de una fabrica de pulpa de papel). Por lo general, el inconveniente
de este método radica en su dependencia de la politica de distribucién
de dividendos que se siga, la cual puede producir un efecto distorsio-
nador entre los proyectos en el caso de una empresa o de una sociedad
por acciones que tenga varios de ellos. En tal circunstancia, la politica
de dividendos se debe aplicar a los proyectos como un todo y no sélo
reflejar las particularidades de cada uno.

1.2.3.2. El periodo de actualizacién

Un argumento que frecuentemente se esgrime contra el método de
actualizacién consiste en que éste supone que es posible predecir las
entradas y erogaciones de la empresa durante toda su vida. No cabe
duda que en algunos casos resulta dificil elegir el periodo mas conve-
niente que deben abarcar los calculos de actualizacién.

Antes que nada, cabe advertir que siempre que sea necesario com-
parar dos o mis proyectos, los periodos de los cilculos deben ser idén-
ticos para todos ellos. Si alguno tiene una vida m4s breve que los otros,
se requieren hipétesis en cuanto al uso que se dard al capital dispo-
nible al finalizar el proyecto mas corto. Si se van a equiparar dos
proyectos, con duracién de cinco y diez afios, respectivamente, puede
suponerse, por ejemplo, que el primero se renovard de manera idéntica
después de cinco afios. Ya se ha hablado de esto en el primer ejemplo
del inciso 1.2.2.2. Ahi se mostr6 que la eleccién del mejor proyecto
depende del uso que pueda darse a los ingresos obtenidos al final del
proyecto mas corto. En tal caso, es posible escoger conforme a su-
puestos relativos a este ulterior uso de los fondos.

Existen diferentes opciones para elegir el periodo que abarquen los
célculos. Tratdindese de un proyecto para explotar recursos naturales
disponibles en cantidades limitadas (un yacimiento minero, una can-
tera, etc.), el lapso escogido debe ser tal que permita agotar el yaci-
miento, de acuerdo .con las reservas conocidas.

Para Jos proyectos industriales son utilizables dos -métodos, segiin
el caso.

El primero consiste en fomar en cuenta un periodo limitado de diez,
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quince o veinte afios y requiere adoptar una hipétesis sobre el valor
del equipo’ de produccién existente al final del tiempo considerado,
incluido el valor del terreno y del equipo que afin tenga capacidad
productiva. Este valor, en ocasiones dificiles de calcular, debe sumarse
al ingreso proveniente del dltimo afio de actividad de la f4brica, ya
que corresponde, bien al precio que podria obtenerse por la venta de
las instalaciones a un comprador ajeno, bien al valor de uso que ten-
drian si alguien continuara las operaciones una vez terminado el lapso
de actualizacién. En la prictica, se elige 2 menudo un lapso igual a la
duracién del equipo de mis larga vida de la planta. Asi, su valor resi-
dual al final del periodo puede considerarse como nulo y tedo lo que
queda es el valor del terseno y de los edificios, si existen. Conviene
advertir que, en virtud de lo prolongado del tiempo, serd muy pequeiia
la influencia sobre la rentabilidad del proyecto de cualquier error al
calcular dicho valor residual.

El segundo método consiste en actualizar durante un pericdo infini-
tamente largo, en el supuesto de que el equipo se renovard sin cesar
con las mismas caracteristicas y que las actividades continuarin inde-
finidamente. Acaso el procedimiento parezca poco realista, pero ofrece
las siguientes ventajas:

— Evita el problema de estimar el valor residual de las instalaciones.

— A veces facilita los cdlculos en caso de admitirse, como una primera
aproximacién, que los gastos y los ingresos se estabilizarén a
partir de cierta fecha. El célculo de los valores actualizados al infi-
nito es, en verdad, muy sencillo.

De hecho, ambos métodos conducen pricticamente a los mismos
resultados en las mds de las oportunidades. El segundo se recomienda,
sobre todo, para industrias de bajo crecimiento pertenecientes a sectores
con estabilidad de mercado, lento progreso técnico y equipo de larga
duracién. El primero debe aplicarse en sectores de altas tasas de creci-
miento y rapida evolucién de mercados y técnicas.

1.2.3.3. Eleccién de la tasa de descuento

El valor actualizado de los beneficios de un proyecto puede calcu-
larse a partir del gasto de inversién y de los beneficios anuales estima-
dos. Sin embargo, el céleulo exige el uso de una tasa de descuento.
Esta tasa, elegida por la direccién de la empresa luego de consultar con
los diversos departamentos, debe emplearse para estudiar la rentabili-
dad de todas las inversiones propuestas. Para que se adapte a la situa-
cién de la empresa y del mercado de capitales debe revisarse periddica-
mente. ¢{Mas cémo elegirla?
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El dinero invertido por la empresa en equipos nuevos proviene de
dos fuentes principales:

— ¢l crédito.

—los recursos propios de la empresa, provenientes de su capital o
del autofinanciamiento.

La tasa de actualizacién que se adopte debe ser la misma para todas
las inversiones, sin que dependa de la modalidad particular de finan-
ciamiento,

Por tanto, debe elegirsela en funcién de la estructura global del
capital de la empresa. Los tinicos casos realistas son el de autofinan-
ciamiento total y el de financiamiento mixto mediante préstamos y
recursos propios. El financiamiento total mediante préstamos parece un
caso tedrico, por cierto fcil de resolver una vez conocida la tasa de
interés del crédito.

Esto no significa que, aun en esa circunstancias, fuese la tasa de des-
cuento necesariamente idéntica a la de interés del mercado. Dicha
igualdad sélo ocurre en un mercado financiero perfecto. Sin embargo,
este niltimo seria el factor aislado més importante para estimar la tasa
de actualizacién y constituye para ella un minimo por debajo del
cual no puede caer.

Cuando la inversidn se autofinancia, suele argiiirse que no es nece-
sario introducir tasa de interés alguna, ya que se trata de fondos propios
de la empresa, por ejemplo, reservas de depreciacién y de otro tipo.
Tal punto de vista no es correcto, porque la empresa podria haber de-
dicado los fondos que invierte a otros propdsitos que le produjeran
intereses: liquidacién de deudas viejas, préstamos en el mercado de
capitales, otras inversiones. Al determinar la tasa de interés, es preciso
tener en cuenta las otras posibilidades abiertas a la empresa.

Segiin el sector de actividad, la situacién juridica de la empresa (al-
gunas corporaciones publicas estin obligadas a limitar sus actividades
a un sector determinado, tal como la generacién. y abastecimiento de
energia eléctrica, los transportes, etc.), v el dinamismo e inventiva de
sus dirigentes, la empresa tendr4 la oportunidad de invertir en el mer-
cado de capital disponible a una tasa i,, o reinvertirlo en la propia
planta si existe la posibilidad de obtener un interés i,, superior a 7.
M4s atin, la tasa i, suele ser en algunos casos bastante elevada (del 15
al 20 %). Elegir i, como tasa de actualizacién no sélo significara calcular
el valor presente de los ingresos y gastos futuros a un nivel determi-
nado, sino que en cierta medida sera un albur. Tal eleccién implica,
de hecho, que a una tasa i, la empresa tendra siempre la oportunidad
de invertir en proyectos cuyo rendimiento actualizado sea positivo o,
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en el peor de los casos, nulo, dado el supuesto de la permanencia de la
tasa de rentabilidad del capital invertido en ella.”

Cuando la empresa se financia tanto wmediante préstamos cuanto
con sus propios recursos, el problema parece en gran medida similar.
A las dos tasas previamente definidas hay que agregar una tercera, i,
pagadera sobre empréstitos de capital necesarios para la inversién.

Desde el punto de vista de los accionistas de la empresa, i, tendrd
que considerarse como la tasa normal de descuento si se espera que las
oportunidades futuras de inversién sean tan rentables como en el pa-
sado. Con el hecho de emprestar a una tasa i,, inferior a i;, mejora la
rentabilidad de los fondos propios, ya que el interés financiero que se
paga por el capital emprestado es inferior a la tasa media de beneficio
del capital global invertido (empréstitos 4 fondos propios).

En estas circunstancias (i, > 4;), un aumento del crédito incremen-
tard los ingresos de los accionistas y tenderé a reducir i, hacia ¢, (porque
con mayores disponibilidades financieras es posible interesarse en pro-
yectos menos favorables), Mas el incremento del crédito también eleva
el riesgo para los accionistas, puesto que el pago de los intereses es
un gasto prioritario y los prestamistas pueden hacer que la empresa
se declare en quiebra si no los perciben. Por esta razén, no es acon-
sejable emprestar hasta que i, llegue a igualarse con i;. De aqui resulta
que la tasa de descuento serd miés alta que aquella a la que la empresa
obtenga crédito. Si la relacién entre i, e i, se juzga conveniente, i,
es la tasa adecuada de actualizacién. Pero si la empresa espera obtener
més crédito, habria que elegir una tasa intermedia entre i, € ..

Cabe también no adoptar el punto de vista de los accionistas, sino
considerar estas cuestiones en términos de la inversién total de capital,
es decir, desde el dngulo de la seccién industrial de la empresa, que
obtiene crédito de la seccién financiera (véase, en el inciso 1.2.3.1,
la diferencia entre las secciones “industrial” y “financiera”) y escoger
una tasa intermedia entre i; e i, habida cuenta de las proporciones
entre el capital emprestado y los recursos propios.

Ya se ha mencionado el problema (véase el inciso 1.2.2.2) que surge
por la imposibilidad de financiar todas las inversiones que rindan un
beneficio actualizado a una tasa que la empresa juzgue normal. Si esa
limitacién es permanente, sin duda deberd elevarse la tasa de actuali-
zacién. Si s6lo es temporal, resultaria erréneo conservar una tasa ele-
vada durante todo €l periodo cubierto por los célculos. En teorfa, la
tasa debe ajustarse en funcién del tiempo, tomando en cuenta las pre-
dicciones pertinentes que pudieran hacerse.

? La tasa i, mencionada en este parrafo es la tasa interna de ventabilidad del
proyecto marginal, cuyo uso fue analizado en el inciso 1.2.2.2, en el contexto
de un presupuesto fijo de inversién.
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En suma, cualquiera que sea la modalidad de financiamiento, la
eleccién de la tasa de descuento dependerd de los siguientes factores:

— Las tasas imperantes en el mercado, que pueden variar de acuerdo
con los términos de otorgamiento u obtencién de crédito (monto,
duracién, garantias ofrecidas). Referirse a la tasa miés alta (la
tasa marginal del dltimo délar emprestado) parece una practica
sana.

~—La tasa de rendimiento que cabe esperar en fecha posterior al
invertir los fondos liquidos acumulados del proyecto o al rein-
vertirlos en la empresa.

— Las caracteristicas de la empresa: su tasa de crecimiento y el ritmo
lento o répido de su progreso técnico. Acaso una empresa del
campo electrénico deba utilizar una tasa més alta que otra que
produzca energfa eléctrica o acero. Es necesario entender, en tal
sazén, que a la tasa pura de interés se agrega una “prima por
riesgo”, principio discutible en teorfa pero que se aplica en la
préctica.

— La importancia que la directiva de la empresa o sus accionistas
‘concedan a los ingresos futuros de ella.

La decisién se basar4 en estos elementos financieros, técnicos y psico-
légicos. De hecho, serd una decision politica adoptada a mnivel de la

€mpresa.

Influencia de una variacion de la tasa sobre el orden de los proyectos

Nétese que cualquier error en la tasa seleccionada es el mismo para
todos los proyectos. Por tanto, bastara estudiar los ajustes de la clasifi-
cacién que acaso resulten de modificaciones de la tasa dentro de limi-
tes razonables. La experiencia practica muestra que la ordenacién de las
variantes generalmente no cambia como consecuencia de diferencias de
dos o tres puntos en la tasa de actualizacién, o que si el arreglo se
altera, las difcrencias en los beneficios actualizados de las diversas
soluciones serdn pequefias y a menudo del mismo orden que los errores
cometidos al estimar los valores numéricos.

Las curvas que representan el beneficio actualizado en funcién de
Ia tasa de descuento, forman generalmente al cortarse un dngulo agudo,
excepto cuando se refieren a variantes de proyectos que utilizan técnicas
fundamentalmente diferentes, tales como una planta térmica de ener-
gia frente a una hidroeléctrica. Los estudios de casos de la segunda
parte del Manual confirman este punto de vista. Esta comprobacién
experimenta} suaviza en gran medida la dificil labor en el plano teérico,
de elegir una tasa de actualizacién para la empresa.
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Més atin, adviértase que el efecto de un error en la tasa de descuento
puede variar considerablemente segtn el contexto en que ocurra.

Boneficio actuolizado

|
i
PR T <= Tace de aclvalizacién
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A guisa de ejemplo, tres situaciones asaz diferentes son posibles:

— Se trata de crear nueva capacidad de produccidn y de elegir, entre

varias gamas de proyectos, las mejores variantes. Por ejemplo, se
propone determinar el tamafio 6ptimo de una presa para una caida
de agua. Si la tasa de interés es demasiado alta, se escogerd un
proyecto que economice gastos de inversién y se construird una
presa demasiado pequefia, que muy pronto tendrd que comple-
mentarse con otra 0 con una estacién termoeléctrica, a fin de satis-
facer la demanda. Por desgracia, este tipo de errores, una vez
cometidos, tienen caricter definitivo.

— También se trata de la creacién de nueva capacidad productiva y

de elegir entre diferentes lineas (una de cuyas soluciones serd rea-
lizada). Se requiere, verbigracia, hacer una lista de caidas de agua
que deben ser provistas de presas, habiéndose determinado previa-
mente e} tamano éptimo de cada dique. Si la tasa de interés es
demasiado elevada, no se llevardn a cabo las soluciones rentables,
pero generalmente se conservar4 la oportunidad de accién futura.
Asi, la fecha de construccién de una presa podria ser pospuesta.
En este caso, la empresa no estd obligada a aprovechar todas las
oportunidades que se le ofrezcan. Puede optar por beneficios mas
modestos, pero con mMenos riesgos.

— 'La situacién es muy diferente cuando hay que sustituir equipo.
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En cualquier caso, esto es algo que se debe hacer tarde o tempra-
no; la tasa de interés solamente sirve para determinar la fecha
aproximada de tal renovacién material. Escoger una alta tasa con-
tribuye a preservar la situacién establecida y a posponer el reem-
plazo del equipo. Resulta imposible conocer de antemano el sen-
tido de los errores de previsién: la vida del equipo puede estar
sobre o subestimada. Tratar de protegerse contra ellos mediante el
Tetraso sistemético de las sustituciones sblo conduce a pérdidas
financieras.



Estos pocos ejemplos muestran claramente que, desde un punto de
vista econémico, no cabe duda de la inconveniencia de aplicar técnicas
de célculo en forma indiscriminada. El método de actualizacién parece
ser el 1inico que considera debidamente la influencia del tiempo. Apli-
carlo, empero, exige una reflexién minima sobre el contexto en que se
inserta el proyecto analizado.

1.2.4. El céleulo del beneficio actualizado relativo

Con frecuencia seré necesario comparar diversas variantes de un pro-
yecto, con base en una de ellas que se toma como referencia. Esta
comparacién tiene en cuenta tnicamente las diferencias de ingresos y
gastos de las varias soluciones con respecto a la variante de referencia.

Muchas veces la solucién de referencia consiste en mantener la situa-
cién inicial.

Este procedimiento, que tfinicamente requiere estimar las diferencias
de ingresos y costos, a menudo es més sencillo que un célculo completo.
Pero sélo se utilizard con propiedad si se cumplen dos condiciones fre-
cuentemente relacionadas entre si:

— La solucién de referencia debe ser realista, mds que teérica. Por
ejemplo, en muchas ocasiones la solucién de “no hacer nada”, pre-
vista como referencia, no podrd sostenerse debido a numerosos
factores, o s6lo se mantendrd a un precio muy elevado que es pre-
ciso tener en cuenta. ,

— La solucién de referencia debe ser rentable. De otra manera, una
variante cuyo beneficio actualizado relativo fuese positivo con res-
pecto 2 la solucién de referencia, acaso mostrase, en términos abso-
lutos, un beneficio actualizado negativo.

Un ejemplo tipico de esta clase de error seria comparar la rentabili-
dad de una red ferroviaria electrificada con respecto a una de traccién
a vapor. Dado que, en cualquier caso, esta tiltima ha sido superada
por el equipo diesel, lo que debe compararse es el empleo de maquinas
diesel con el de locomotoras eléctricas.

Los c4lculos del beneficio relativo suelen utilizarse a menudo en Jos
estudios de rentabilidad por ampliaciones de empresas o para deter-
minar la fecha éptima del reemplazo del equipo obsoleto (problemas de
Tenovacién).

1.2.5. La incidencia de la inflacidn al evaluar proyectos

Si la inflacién afectara a todos los precios por igual, no represen-
tarfa ningin problema especial. Si todos los precios se elevan en un
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10 % anual respecto al nivel que tendrian sin inflacién, la empresa se
enfrenta a estas opciones:

~ No incluir la inflacién v actualizar el futuro a la tasa de i %
anual;

— elevar todos los precios en los afios sucesivos mediante los factores
1.1 (1.1D,2 (1.1),® etc., utilizando una tasa de actualizacién de
(10 4 #) por ciento.

Resulta claro que ambos métodos conducen a idénticos resultados.

En las economias en que la inflacién se ha vuelto crénica, las tasas
reales de interés del mercado reflejan la tasa de inflacién esperada. En
América Latina es comiin encontrar tasas de interés del 20 6 30 % e in-
cluso més. »

La dificultad radica en que algunos precios aumentan més répida-
mente gue otros. Tal problema siempre estd presente en la evaluacién
de proyectos; por ello, conviene esforzarse por anticipar la evolucién de
los precios. Sin embargo, la inflacién tende a hacer estos cambios miés
arbitrarios e imprevisibles. Por ejemplo, una inflacién del 30 % anual
implicarfa una baja equivalente del tipo de cambio cada afio, cosa que
generalmente las autoridades monetarias no permitirfan. En una situa-
cién inflacionaria se- mantiene el tipo de cambio mediante controles y
luego, en forma repentina, se devaltia la moneda.

Tal préctica, por supuesto, dificulta mucho los célculos de una em-
presa exportadora 0 que importe una alta proporcién de sus insumos.
Esta es una de las razones por las cuales se ha sugerido que las empresas
contabilicen por separado sus pagos e ingresos en moneda nacional y
en divisas. .

Con todo, el tipo de cambio es sélo un ejemplo de las distorsiones
que se producen como resultado de la inflacién. Es posible que el go-
bierno intente frenar la inflacién por medio de controles sobre los pre-
cios de algunos bienes, en especial de aquellos fundamentales para el
consumo de los asalariados, pero sin afectar a los demé4s. Asimismo, se
pueden regular algunos salarios.

No cabe establecer reglas generales. La empresa debe tratar de pre-
ver la velocidad relativa a la que evolucionarén los precios. También
determinar cuél es el nivel general de inflacién que incluird en sus es-
timaciones de los cambios futuros de ciertos precios y ajustar la tasa de
actualizacién en consecuencia. Por ejemplo, si considera que sus previ-
siones de ingresos y gastos futuros presuponen una inflacién del 5 %
anual, y si a falta de un aumento sostenido de precios utiliza una
tasa de actualizacién del 10 %, entonces debe utilizar, de hecho, una
tasa de descuento del 15 por ciento.
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2. OTROS CRITERIOS PARA LA SELECCION DE
INVERSIONES

Se presentan enseguida los criterios de seleccién que con mas fre-
cuencia se utilizan o citan, a fin de examinar el significado econémico

de cada uno de ellos.

Se estudiardn sucesivamente:

— La tasa media (o interna) de rentabilidad;

— el periodo de recuperacitn;

— los criterios de rentabilidad derivados del anilisis contable.

2.1. La Tasa MEDIA (O INTERNA) DE RENTABILIDAD

2.1.1. Definicién

Se ha visto (inciso 1.2.1.) que para una tasa de actualizacién dada,
i, el valor presente del beneficio es:
ron Yp — Gp
B=-—1I y 2 7
+ p=0 (14+9r

.}
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En el caso de una inversién dada que se caracterice por cierto flujo de
ingresos y gastos Yy, Gy, es una funcién de 4 se puede trazar una
grafica en la que se muestre esa dependencia funcional.

p=mn YD_G’,

Si i | de, ¥ ——
1 2 s€ vuelve muy grande =0 (14D

se hace muy pequeia,

y B resulta negativa.

Al contrario, si se pudiera asignar a i el valor — 1, B seria positiva e
infinitamente grande. :

Puede demostrarse,® y es admisible, que sélo existe 4m valor de i, tal
que B (i) se anule, es decir, tal que:

Este valor se denomina tasa media de rentabilidad y algunas veces
tasa interna de rentabilidad del proyecto. Muchos autores han propuesto
elegir entre proyectos incompatibles optando por el que tenga la mis
alta tasa media de rentabilidad.

{Debe séguirse esta sugerencia? En especial, ¢permite clasificar los
proyectos en ordenacién anéloga a la que resulta de utilizar el criterio
del beneficio actualizado con una tasa dada de descuento?

2.1.2. Comparaciones con el criterio del beneficio actualizado

Considérense dos proyectos A y B, que se suponen incompatibles, con
las siguientes caracteristicas financieras:

Ao BENEFICIOS ANUALERS
A B
0 — 10000 — 14000 -
1 © 000 3000
2 5000 4 000
3 4 000 6 000
4 3000 7000
5 2000 8 G600

8 Esta proposicién sélo es verdadera si el flujo total de efectivo de la empresa
(ingresos menos gastos de todos tipos) es megativo durante los ‘primeros afios
y positivo después. En los otros casos, puede no haber tasa de zentabilidad in-
terna, o al contrario, haber varias.
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Ambos proyectos tienen una vida de cinco afios.

Es posible deducir el ingreso actualizado de estos dos proyectos a dife-
rentes tasas de descuento, digamos, del 10 y del 14 %. A guisa de ejem-
plo, he aqui los elementos del célculo para la tasa del 10 por ciento:

6000 5000 4000 3000 2000
+ + + +
L10 (1.10)2 (1.10)3 (1100 (1.10)%

Va=~—10000 +

3000 + 4000 + 6 000 7000 8000
1.10 1.10)2 (1.10)3 + (1.10)s + (1.10)s

Los resultados se ofrecen en el cuadro 1v. 2,

Ve =~ 14000 4

Ceadro v, 2

2. CArcurno DEL BENEFICIO ACTUALIZADO A TASAS DEL 10 ¥ pEL 149

VALORES
) DE BENEFICIO ACTUALIZADO
ARo BENEFICIO ANUAL 1 " >
4
A B (5 o5 =010 i=014 $=010 i=014

0... — 10000 — 14000 1.000 1.000 — 10000 — 10000 — 14 000 — 14 000
1 6000 3000 0.90% 0.877 5454 5262 2727 2631
2... 5000 4000 0.826 0.769 4130 3845 3304 3076
3 4000 6000 0.751 0.675 3004 2700 4 506 4050
4 3000 7 000 0.683 0.592 2049 1776 4781 4144
5 2000 8000 0.621 0.519 1242 1038 4968 4152

Totd 10000 14000 — ~— 5879 4621 6286 4053

Se pueden hacer célculos similares con otros valores de la tasa de des-
cuento y trazar la gréfica 1v.1, que muestra el ingreso actualizado pre-
visto de los proyectos A y B, como funcién de la tasa de descuento. Es
dable comprobar que:

— Con una tasa de actualizacién cercana al 12 %, ambos proyectos
rinden el mismo ingreso actualizado.

— La tasa media de rentabilidad, tal como se defini6 antes (tasa que
anula el beneficio actualizado del proyecto) es igual a casi el 24%
para el proyecto B y 34 % para el proyecto A.
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La grifica 1v.] muestra también que cuando los proyectos se clasi-
fican de acuerdo con una tasa de descuento dada, en funcién del bene-
ficio actualizado, no siempre guardan el mismo orden que cuando se
clasifican segin la tasa media de rentabilidad.

Con una tasa superior al 12 %, el proyecto A rinde un ingreso actua-
lizado m4s alto que el del proyecto B, de tal forma que coincide la cla-
sificacién de ambos proyectos conforme al criterio del beneficio actuali-
zado y segin la tasa media de rentabilidad. Si la tasa de descuento
adoptada es inferior al 12 %, el proyecto B proporciona un ingreso actua-
lizado superior al del proyecto A y, por tanto, hay diferencias entre los
dos criterios.

El resultado de este caso particular es generalizable. Los criterios del
beneficio actualizado y de Ia tasa media de rentabilidad no necesaria-
mente permiten clasificar a los proyectos en igual orden y hay cierta
tasa de descuento a la cual ambos son précticamente equivalentes, es

Grafica 1v. 1
BaNEFICIO ACTBALIZADO ODMO UNA PUNCION DE L4 TASA DE DESCUENTO

Bonaficio ectualizedo
(milos do francos)

14

Proyocio A

12 b= N

—————- Proyocio 8

10

Tasa interna de
rentabilidad de A

Tasa interna de\
rentebifidad de B

N,
N,

~,

P SR YR SO TN S W U TN TR SO T T SN WU |

2 4 6 3 1 12 18 316 318 20 22 24 b/ 28 30 32 M
Jaso do descuonto
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decir, procuran el mismo ingreso actualizado. Esta tasa se llama de
rentabilidad relativa de un proyecto respecto a otro: es la abscisa del
punto en el cual se intersectan las dos curvas que representan los bene-
ficios acmalizados como funcién de la tasa de descuento, es decir, apro-
ximadamente €] 12 % en el ejemplo anterior.

2.1.3. Conclusién sobre el empleo del criterio de ventabilidad wmedia

El criterio de ventabilidad media es suficiente si se trata de aceptar
o rechazar un proyecto: cuando la tasa media de rentabilidad supera
a la tasa media del mercado, a la cual se puede obtener el capital nece-
sario para financiarlo, es posible vealizar el proyecto. Esto equivale a
decir que el proyecto considerado vinde un ingreso actualizado positivo
a la tasa de interés a la que se consigue crédito. Si la tasa media de
rentabilidad es menor que la tasa pagadera por el capital en préstamo,
el proyecto no debe realizarse.

Cuando hay que elegir entre varios proyectos incompatibles, espe-
cialmente entre diversas variantes del mismo proyecto, el criterio de
rentabilidad media no es suficiente; en efecto, ne basta comprobar que
son rentables los diferentes proyectos: hace falta todavia escoger el
mejor. Asi, la seleccién basada en la tasa media de rentabilidad no es
satisfactoria pues no tiene en cuenta el costo real del capital invertido.
La comparacién del rendimiento medio de dos proyectos sélo indica que
si la tasa a la que se puede conseguir crédito es i4, igual a la tasa
media de ventabilidad del proyecto A, el ingreso actualizado de A es
nulo, en tanto que si la tasa del crédito es ip, igual a la tasa media de
rentabilidad del proyecto B, el ingreso actualizado de éste es igual a
cero. Sin embargo, la comparacién no permite saber cuél de los dos
proyectos es el mejor para la tasa i, tasa real del mercado.

El cotejo de los dos proyectos sblo es valido si las condiciones finan-
cieras de empréstito y de inversién son idénticas en ambos clculos. Y
ese no es el caso cuando se comparan las tasas de rentabilidad media.
Por consiguiente, tal cotejo no puede ser representativo. Empero, por
las razones expuestas en el inciso 1.2.2.2, siempre debe calcularse la
tasa interna de ventabilidad de los proyectos compatibles. En apovo
de esto cabe argiiir que la nocién de rendimiento (y la tasa interna de
rentabilidad no es més que una definicién precisa del rendimiento)
resulta conocida para muchos empresarios y administradores.

2.2. EL PERIODO DE -RECUPERACION

22.1. Definicion y wétodo para calcularlo
De acuerdo -con este sencillo criterio, ntilizado por muchos indus-
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triales y planificadores, se elegird el proyecto o la modalidad que per-
mita “recuperar” mias répidamente el gasto inicial de inversién. Para
calcular el Japso de recuperacién hay que dividir el monto invertido
entre el beneficio bruto medio anual. Por éste se entiende la media
aritmética de las diferencias entre ingresos y gastos anuales de operacién
durante la vida del proyecto, sin incluir la depreciacién, esto es, compu-
tando sélo los gastos reales.

Ejemplo del cdlculo del periodo de secuperacion

Sea un proyecto que requerird inversiones de 100000 délares con
una corriente de ingresos y gastos como la que se presenta en el
cuadro 1v.3,

Cuadro 1v. 3

REGISTRO DB INGRESOS Y GASTOS

Benericro
ARos IncrESOS Gasrtos BRUTO
) 25000 18 000 7 000
2 e 30000 19000 11 000
3 i 35000 20000 15 000
S 37 000 20 000 17 000
S et 37 000 20000 17 000
6 i, 37 000 20 000 17 000
T oo 37000 20 000 17 000
8 ...l 35000 20 000 15 000
L T 34000 21000 13000
10 ..., .. 33000 22000 11000
Promedio du-
rante 10 afios 34 000 20 000 14000

El beneficio bruto anual es la diferencia entre ingresos y gastos
anuales; el beneficio bruto medio es el promedio aritmético de los
rendimientos anuales, que en este ejemplo es de 14 000. El periodo de
recuperacién en este caso serd:

100 000
14 000
El criterio propuesto tiene la ventaja de simpliicar las cosas cuando

se conoce la serie de utilidades brutas, por lo menos durante el tiempo
necesario para recuperar la inversién inicial.®

= 7.1 afios

? Un método de célculo ligeramente diferente consiste en determinar el pd-
mero de afios de operacién necesarios para recuperar la suma inicial (posiblemente
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Pero ¢acaso la prontitud al recuperar el dinero invertido refleja real-
mente la calidad del proyecto? De hecho, el valor de un proyecto
no se mide Gnicamente por la importancia de sus beneficios medios
anuales, sino también por su duracién y por la forma en que se distri-
buyan en el tiempo sus ingresos. El siguiente ejemplo simplificado
muestra cémo el criterio del periodo de recuperacién puede ser, en
algunos casos, muy peligroso.

Supébngase que hay tres proyectos, A, B y C que requieren la misma
inversién inicial de 10 000 délares y que enfrentan iguales riesgos. Las
caracteristicas de cada uno se muestran en €l siguiente cuadro.

Cuadro Iv. 4

" CARACTERISTICAS DE 1LOS PROYECTOS

Provecros ($)

A B C
Inversin  ....... e teeeesreaaans 10 000 10000 10 000
Beneficio bruto medio anual ........ 2500 2500 3333
Duracién del proyecto (afios) ....... 5 8 3
Beneficios brutos totales ........ PR 12500 20000 " 10000
Periodo de recuperacién (afios) ..... 4 4 3

El proyecto B parece el mejor de los tres, ya que rendird un total
de $20000 repartidos en ocho afios. Pero si la decisién de invertir
se basa en el criterio del periodo de recuperacién, habréd que optar por
el proyecto C, aun cuando no prpduzca un solo peso. Seria como depo-
sitar $ 10000 en una caja de ahorros y retirar $ 3333 cada afio, sin
percibir un centavo de interés durante los tres afios de inmovilizacién
del capital. Por otra parte, los proyectos A y B rinden algo, pues sus
ingresos totales exceden de la inversién inicial. Adviértase también que
el criterio del tiempo de recuperacién no permite elegir entre los pro-
yectos A y B: ambos requieren el mismo lapso para reconstituir la suma
inicial.

Mediante este ejemplo tan esquemitico se puede concluir que el
criterio del periodo de recuperacién debe utilizarse con cuidado. Sélo
lleva a una decisién acertada si se cumplen dos condiciones:

—que todos los proyectos duren lo mismo,
—que la distribucién temporal de los ingresos brutos sea parecida
en todos los casos.

actualizando las utilidades), con base en los beneficios reales y no en su valor
medio. En el caso que se ilustra en el cuadro 1v. 3, el zesultado seria prictica-
mente el mismo: un lapso de recuperacién apenas inferior a los 7 afios.
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La razén de la segunda condicionante es que la férmula para calcu-
lar el periodo de recuperacién tiene como denominador una cifra pro-
medio (el ingreso medio anual) y, en consecuencia, no permite dis-
tinguir entre dos proyectos cuando uno de ellos rinde grandes benefi-
cios brutos al principio y muy bajos al final, en tanto que el otro
tiene una distribucién inversa o simplemente regular.

Cabe aniadir que este criterio también proporciona el resultado apro-
piado si conduce al rechazo de un proyecto cuyo tiempo de recupera-
cién sea mayor que su periodo de vida.

Dado que este criterio se utiliza muy a menudo en la prictica por
su facilidad de célculo, conviene resumir en seguida sus principales
ventajas y desventajas.

2.2.2. Vensajas

a) Es extremadamente f4cil de calcular y asi puede servir como método
expeditivo para eliminar los proyectos tan poco prometedores que
no justifiquen el anlisis con.técnicas més elaboradas.

b) El periodo de recuperacién suele ser un criterio conveniente para
empresas con muchas oportunidades de invertir, pero cuyos recur-
sos Financieros sean limitados. Si, por ejemplo, los medios disponi-
bles las obligan a rechazar cualquier proyecto que tenga un periodo
de recuperacién mayor de dos afios, €] empleo de métodos més refi-
nados no cambiard gran cosa-la lista de proyectos aceptables, en la
medida en que su duracién pueda compararse.

c) Este criterio resulta Wtil para determinar la calidad de inversiones
extremadamente arriesgadas en campos en los que el ripido progreso
técnico puede hacer anacrénico el equipo antes de que su desgaste
fisico imponga la sustitucién (riesgo de obsolescencia), o en los
que las circunstancias politicas o comerciales modifican por comple-
to las condiciones de funcionamiento de la empresa.

2.2.3. Inconvenientes

El periodo de recuperacién es un concepto financiero. No permite
dar respuesta més que a una pregunta, a saber: ¢en cuinto tiempo
recuperar4 la empresa su gasto inicial de inversién? En vista de ello,
no ofrece la oportunidad de apreciar la rentabilidad real de un provecto.
por dos razones: .

a) El criterio del lapso de recuperacién concede demasiada importancia
a los rendimientos rapidos y, por tanto, tiende a implicar que aque-
llos son el tinico objetivo del programa de desarrollo o del proyecto
de inversién.
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b) Este criterio no toma en cuenta la duracién del proyecto e ignora
lo que acaso ocurra después del tiempo de recuperacion. En efecto,
un proyecto cuyo periodo de recuperacién sea de tres afics, quiza
tenga un lapso de vida de fres, cinco 6 diez afos; resulta claro que
el valor real de un proyecto depende del tiempo durante el cual
rinda utilidades.

2.2.4. Conclusién

Dado que el criterio del periodo de recuperacién no incluye todos
los elementos de la rentabilidad de un proyecto en una sola cifra, no
puede utilizarse como criterio completo de seleccién de inversiones, sino
s6lo como evaluador secundario de ellas.

2.3. CRITERIOS DE RENTABILIDAD DERIVADOS DEL ANALISIS CONTABLE

En lugar de los criterios antes descritos, con frecuencia los proyectos
se evallian mediante proyecciones de las cuentas de pérdidas y ganan-
cias y mediante el cilculo de una tasa de rentabilidad basada en la
comparacién de Jos beneficios y del monto total invertido. Este método,
a menudo utilizado por los financieros, tiene un gran nimero de va-
riantes, segtin la forma en que se calculen los beneficics. Sus modali-
dades mas difundidas se describirdn con brevedad y espiritu critico.

2.3.1. Definicién

El estudio de proyectos industriales suele basarse en estimaciones
de los costos de inversién y en proyecciones de las cuentas de pérdidas
y ganancias de los primeros afios de funcionamiento ¢ de un afio con-
siderado “normal”. Se calculan asi los ingresos y gastos, luego la de-
preciacién, las utilidades y los impuestos eventuales correspondientes
a cada uno de esos afios. Como ejemplo, admitase un proyecto con un
costo de 150 G00 délares por concepto de inversién y capital de trabajo,
y cuyas cuentas estimadas de pérdidas y ganancias para los primeros
cuatro afios se presentan en el cuadro 1v.5. Se supone que el afio 4 es
un afo “normal” de funcionamiento de la f4brica.

Las diferentes variantes de la tasa de rentabilidad contable que se uti-
lizan, se calculan en las ultimas cuatro filas del cuadro, relacionando
las diversas expresiones de las utilidades antes o después de la depre-
ciacién y antes o después de los impuestos, con el capital invertido.
Quienes utilizan este método sostienen que los proyectos pueden eva-
luarse mediante los valores asi obtenidos. Pero no es facil comparar
dos provectos en esta forma a menos que uno de ellos tenga, en todo
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Cuadro 1v. 5

ProYECCION DE LAS CUENTAS DE PERDIDAS Y GANANCIAS DE UNA FABRICA Y
CALCULO DE LA TASA DE RENTABILIDAD CONTABLE. PRIMEROS CUATRO ANOS DE

FUNCIONAMIENTO
(Miles de ddlares)
ARos
I 2 3 4
Ingresos ... ... .iai e, 100 150 180 200
Gastos :
— Materias primas  ........ ..ol 20 30 36 40
—Manodeobra .............. ..., 25 35 38 4}
— Agua y electricidad ................ 5 7 8 9
— Gastos generales y diversos (incluidos los
gastos financieros, y los intereses) .... 35 45 50 50
Gastos totales  .........cviiniinnn.... 85 117 132 140
Udlidad bruta .............cccoiii.. 15 33 48 60
Depreciacifn? ... ittt 12 12 12 12
Utlidad neta después de la depreciacién .. 3 21 36 48
Impuestos ..., ..iiiiiiiiiienea.. 1 7 12 16
Utlidad neta después de los impuestos .. .. 2 14 24 32
Utilidad después de impuestos y antes de la
depreciacién  ............ ... 14 26 36 44
(" Utilidad bruta — Inversién . 10.0 22.0 32.0 40.0
Utilidad después de la deprecia- '
cidn — Inversién ........ 2.0 14.0 24.0 32.0
Tasa de
rentabili-
dad en % {
Utilidad neta después de los
impuestos — Inversién .. .. 13 9.3 16.0 21.3
Utilidad después de impuestos :
y antes de la depreciacién —
R 93 173 240 293

1 Se recordard que la depreciacibn es un ajuste contable que consiste en
repartir el costo de un equipo durante varios ejercicios; en principio, el nimero
de ejercicios es igual a la duracién real del material por depreciar. Con fre-
cuencia'se utiliza un método de depreciacién lineal, que consiste en depreciar
cada afio una suma equivalente al valor total de una inversién dividida entre
su periodo de vida. Por ejemplo, una miquina que cueste 8 000 délares y para
la cual se calcule un periodo de vida de cinco afios, serd depreciada a razén

de 1600 délares anuales.

Desde el punto de vista econémico, la depreciacién corresponde a la pérdida
de valor del equipo durante el ejercicio por el uso, €l desgaste y la obsolescencia.
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momento, un rendimiento més alto que el otro. Adviértase de paso
que el valor de la primera versién 2° de dicha tasa de rentabilidad

(utiiidad bruta

- - es el reciproco del periodo de recuperacién definido
inversién

en el apartado anterior. A veces, la tasa de rentabilidad se calcula rela-
cionando las utilidades medias de varios afios o, eventualmente, de toda
la vida del proyecto, con el valor de la inversién.

Mis atin, se notard que el denominador no siempre es el monto de
la inversién total; puede ser la mitad de dicho monto (para incluir
el valor medio del capital inmovilizado durante la vida del equipo), o el
valor del capital realmente invertido.

2.3.2. Ventajas

Estos criterios son muy sencillos de calcular cuando sc dispone de
previsiones correctas para un afio promedio. Pueden emplearse para eli-
minar rdpidamente los provectos de poco interés; si se utilizen en una
de las dos formas que relacionan las utilidades antes de la depreciacién
con el capital inmovilizado, suelen ser suficientes para una ripica esti-
macién preliminar de la rentabilidad de un proyecto.

2.3.3. Inconvenientes

En cualquier forma que se utilicen estos criterios, sélo permiten llegar
a una conclusién definitiva si la cifra de rentabilidad que se obtenga
resulta negativa o muy baja (suponiendo correcto el calculo de la depre-
ciacién). En los otros casos, es pricticamente imposible concluir de ma-
nera resolutiva v, sobre todo, comparar dos proyectcs mediante el ana-
lisis de la rentabilidad media o de una serie de tasas anuales de renta-
bilidad para varios afios de la vida de un proyecto. De hecho, tendria
que fijarse una norma: ¢cudl serfa el valor minimo de la rentabilidad
media, tal como se ha calculado aqui, para considerar rentable un pro-
vecto? También sé necesitaria que fuese posible comparar series de
beneficios y, por tanto, tasas de rentabilidad con diferentes distribucio-
nes a lo largo del tiempo. Precisamente para resolver este problema, los.
economistas desarrcllaron el método de actualizacién.

En la practica, las tasas de rentabilidad contable con frecuencia sélo
se calculan para los primeros afios de la vida de un provecto, con el
pretexto de que se desconoce el futuro. Sin embargo, decidir en favor
de una propuesta con apoyo en tal criterio equivale a suponer ticita-
mente que los resultados de los primeros afios se repetiran por lo menos
durante todos los necesarios para amortizar la inversién inicial a la tasa

20 O la dltima, si se consideran los impuestos.
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de depreciacién originalmente adoptada. Si esto es asi, una hip6tesis
semejante también resulta idénea para calcular e} valor del beneficio
actualizado.

3. CONSIDERACIONES NO CUANTIFICABLES AL ELEGIR
UN PROYECTO DESDE EL PUNTO DE VISTA DE LA
EMPRESA

Una vez hecho el estudio econémico de las diversas variantes de un
proyecto y antes de que pueda tomarse cualquier decisién, la directiva
de la empresa tendrd que considerar numerosos elementos imposibles de
cuantificar. Acaso dichos factores hagan necesario rechazar algunas in-
versiones en apariencia rentables o, en cambio, aceptar un proyecto que
no lo sea directamente o que desde el punto de vista financiero sea
menos satisfactorio.

Es imposible dar la lista completa de tales consideraciones y aqui
sblo se mencionarén unas cuantas.

Las decisiones de inversién de una empresa pueden regirse por con-
sideraciones estratégicas a largo plazo. Quizd una importante empresa
extranjera decida establecer una filial, con capacidad superior a la de-
manda previsible y, por tanto, deficitaria, para evitar que en cierto
plazo llegue un competidor que la obligue a salir del mercado. En un
caso asf, la matriz deberfa calcular en principio la pérdida neta que
entrafiaria abandonar un mercado v restarla de los costos de funciona-
miento de la inversién “defensiva”. Hacer esto puede resultar dificil
en la prictica. De igual manera, una empresa puede adquirir terrenos
y planear los edificios 2 modo de facilitar la ampliacién eventual de sus
actividades, aun cuando al principio sea imposible calcular el interés
de esa inmovilizacién de capital..

Asimismo, es muy dificil determinar la rentabilidad de los gastos de
investigacién de una empresa; no obstante, se hacen asignaciones anuales
para este propésito.

Una £4brica de estilo moderno quizd cueste un poco més, pero al pro-
piciaz un sentimiento de orgullo entre los trabajadores acaso aumente
indirectamente su productividad y mejore la posicién comercial de la
empresa.

Otra forma de protegerse contra los riesgos es tomar en considera-
cién la flexibilidad del equipo instalado. En las industrias mecénicas
puede preferirse durante el periodo inicial una méiquina-herramienta
menos eficiente que otra muy especializada, si cabe utilizar la primera
en otras lineas de produccién en caso de cambios en el mercado. La
construccién de tanques de almacenamiento y de una red de ductos
aparentemente superfluos entre las diversas unidades de tratamiento,
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ayudara a una refineria a adaptarse a las diferentes condiciones de los
abastos y del mercado y aumentar4 sustancialmente su rentabilidad.

Por wltimo, las decisiones de una empresa a menudo estaran condicio-
nadas por factores relativos al “medio ambiente” general en que se
desenvuelva: el grado de cooperacién de las autoridades, la disponibili-
dad de personal local, el caricter més o menos atractivo de] lugar de
residencia para el personal contratado en el extranjero, la existencia de
escuelas o de universidades, en especial para satisfacer las necesidades
de los hijos del personal extranjero, las relaciones adecuadas con Jlos
centros administrativos de la regién y con los principales abastecedores
o clientes foraneos, etcétera.

Un anélisis exhaustivo del comportamiento real de las empresas y de
los inversionistas potenciales, extranjeros o locales, harfa evidente sin
Jugar a dudas la gran importancia de esos factores que son, en parte,
psicolégicos.** Es por tanto esencial que los organismos responsables de
promover el desarrollo industrial de un pais los sepan apreciar.

CONCLUSION

Si se hace abstraccién de los factores extraeconémicos, excluidos de los
célculos de ingresos y gastos, elegir entre dos inversiones equivale a esco-
ger entre dos series de ingresos cuyos términos se caracterizan por ser
negativos en la fase de habilitacién y positives durante las operacio-
nes productivas.

La comparacién de estas dos series de rendimientos implica la exis-
tencia de un criterio econdmico de eleccién.

Algunos autores *? han propuesto clasificar las inversiones en funcién
del periodo de recuperacion del capital invertido. Este criterio presu-
pone que una inversién se hace tanto mds atractiva cuanto mas rapida-
mente permitan sus superdvit de operacién el reembolso del capital in-
vertido. La idea de “periodo de recuperacién” o de “plazo de reem-
bolso” hizo posible que los economistas soviéticos prescindieran del con-
cepto de tasa de interés; ademds, muchos industriales la consideran
ventajosa porque es muy ficil de aplicar. Pero dicho criterio no es sélo
sencillo, sino simplista, en el sentido de que atribuye el mismo valor
a los excedentes de ingreso que contribuyen a la recuperacién del capi-
tal, independientemente de la fecha en que aparezcan (utilizacién en el

1! Lo dicho no debe interpretarse como si fuese siempre imposible estimar de
manera aproximada el efecto cuantitativo de algunos de estos factores.

12 Véase en Francia, por ejemplo, a Ch. Bettelheim, Problémes théoriques et
gratiques de la planification, Presses Universitaires de France.

vagk;o?fblgrt%g: Dynamic Equipment Policy, McGraw Hill Book Company, Nue-
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csleulo de una cifra media). Sin embargo, es obvio que hay una dife-
rencia de valor entre dos inversiones que se recuperan en diez afos,*
pero una de las cuales permite al cabo de cinco afios el reembolso de
tres cuartas partes de la erogacién, en tanto que la otra s6lo perfite
el de una cuarta parte. Mas ain, este criterio ignora por completo la
importancia de los excedentes de ingresos de cada proyecto de los que
pudiera disponerse después del periodo de reembolso.

Por el contrario, el criterio del beneficio actualizado mdximo, que
consideramos el mejor, permite comparar flujos de ingresos y gastos que,
debido a sus diferentes ritmos de vencimiento, obviamente no podrian
equipararse. Este criterio establece no sélo un orden de preferencia,
sino también un patrén de medida, de suerte que cabe decir, por ejem-
plo, que una serie de proventos vale el doble que otra. Cuando se
aplica este criterio, la tasa de interés o costo del capital interviene como
elemento del célculo v desempenia el papel de un cedazo ecenémico
(un alza de la tasa de interés tiene por consecuencia una maés rigurosa
depuracién de las inversiones) y no el de instrumento de enriqueci-
miento. El método para calcular el beneficio actualizado es fécil en
principio, una vez que se capta la idea basica. Sin embargo. presupone
como requisito indispensable que se conozcan las tasas de interés pre-
sentes v futuras, es decir, el conocimiento de la importancia que se atri-
buye al futuro. Sélo para simplificar el cilculo se admite una tasa cons-
tante a lo largo del tiempo. '

No obstante, puede suceder que falte un acuerdo general sobre el
valor atribuible a la tasa de actualizacién, debido sobre todo a las imper-
fecciones o a la inexistencia del mercado de capitales. Quizd entonces
la tasa media de rentabilidad sea de cierta utilidad, ya que por lo me-
nos proporciona una idea cualitativa del valor de las operaciones de
inversién: una tasa elevada garantiza un beneficio positivo, incluso si Jos
costos de capital se hacen muy onerosos. De este hecho se deriva cierta
presuncién de concordancia entre la tasa interna de rentabilidad y el
valor del proyecto. A primera vista, la clasificacién de las inversiones
de acuerdo con su tasa de rentabilidad interna tiene la ventaia de no
exigir hipétesis alguna sobre los precios presentes v futuros del capital.
Asi, permite eludir una de las dificultades mis serias del empleo del
método de actualizacién, al utilizar un pardmetro en cierta manera in-
trinseco, llamado por esta razén tasa interna. Pero esto sélo se logra
sacndole la vuelta al problema, en la medida en que consecuentemente
se omite considerar el uso de los fondos al final del provecto. De este
modo, quizds un proyecto de pequefia duracién tenga una tasa interna

12 Este lapso representa el periodo de reembolso real y no el que resultarfa de
comparar la inversidn inicial y el beneficio bruto medio anual.
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de rentabilidad superior, pero a costa de un rendimiento mucho menor
en el periodo siguiente a su conclusién.

De 1al suerte, el criterio del “valor actual” es el que goza de mayor
aceptacién. Empero, la tasa interna de rentabilidad también debe calcu-
larse, tanto mis cuanto que constituye una medida del rendimiento de la
inversién. En general, no es un criterio vélido, debido a que el proyecto
de mis alto rendimiento no siempre representa la mejor eleccién.

En la etapa del anteproyecto, los criterios de cdlculo de una tasa de
utilidades mediante el cotejo del beneficio neto o bruto con la cantidad
total invertida son utilizables como una primera aproximacién, pero no
permiten comparar en forma vélida diferentes variantes o proyectos.

Es pertinente, en cada caso, completar el anilisis de la rentabilidad
de un proyecto desde el punto de vista de la empresa con el estudio de la
rentabilidad desde el punto de vista de la sociedad.

Este tema se desarrolla en otra obra. Baste sefalar aqui que el pro-
blema fundamental es el de saber hasta qué punto son los precios paga-
dos por la empresa reflejo de la escasez real de los factores productivos
v, por tanto, de sus costos reales para la sociedad; también se trata de
averiguar en qué medida representan los precics recibidos por la pro-
duccién del proyecto el verdadero valor que tiene para la sociedad. Por
ejemplo, si existe alguna limitacién de divisas, los ingresos de una
empresa por sus exportaciones subestimaran el valor que tengan para la
sociedad, en tanto que sus pagos por componentes impcrtados subesti-
mardn el costo social. Para citar otro caso, es posible que el gobierno
implante la politica de proporcionar gratuitamente agua de riego a les
agricultores. Los beneficios de un provecto de irrigacién deben entonces
calcularse estimando el valor del incremento de las cosechas atribuible al
regadio, sin olvidar la existencia de otros factores que acaso también
contribuyan. Mas si se utiliza el método de actualizacién, surgen dos

diferencias esenciales al aplicarlo: la primera consiste en que el valor

de los costos y beneficios anuales puede diferir respecto a los gastos e
ingresos de la empresa; la segunda, en que la tasa de actualizacién con-

veniente para la sociedad quiz4 difiera de la tasa que conviene a la
empresa.
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