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Introduccidn

En circulos crecientes de opinidn en los diversos paises poco
desarrollados, se ha llegado al convencimiento de que el desa--
rrollo econfmico no se debe dejar abandonado al juego espontd--
neo de las fuerzas de 1a economfa, sino por el contrario, re-~--
quiere un esfuerzo deliberado, orientado de modo especifico a -
obtener un ritmo mds activo de crecimiento del ingreso por habi

tante.

Este esfuerzo implica la necesidad de abordar el problema
del desarrollo econfmico en toda su extensidn, desde sus aspec-
tos tedricos y conceptuales bédsicos, en 1o macroecondmico, has-
ta sus fases prdcticas y ejecutivas, en 1o microecondmico. Den
tro de este campo de investigacibén y estudio, quedan incluidas
tanto las técnicas de programacidn global y sectorial, como 1las
relativas a la preparacifn y evaluacifén de proyectos individua-
les de inversifn. ET problema comprende ademds, importantes --
cuestiones conexas relativas a 1a polftica econdmica, a la admi
nistracidn y a la organizacidn destinadas a formular y ejecutar
los programas y a coordinar la gestién gubernamental, en funciébn
de Tos objetives del desarrollo., Dentro de este esquewma, 1a pre
paracifn de proyectos constituye la fase final de la formula---
cifn de los programas de desarrolilo y el elemento de erlace con
1a etapa prdctica de las realizaciones que suponen eStos progra

mas.
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1. E1 proyecto y la visiéi de conjunto del programa

Es importante reconocer que los proyectos han de estar ---
siempre relacionados con una apreciacidn del conjunto de la eco
nomia. Cuando se decide invertir capitales en determinada ini-
ciativa, se adoptan aiin cuando sea en forma implicita, determi-
nados supuestos acerca del desarrolioc econGmico de 1a zona 0 ~--
pais cirrespondiente. Este tipo de supuestos se investiga y --
formula del modo.més cientifico posible al utilizar una técnica

de programacidn.

L limitaci6n en los recursos disponibles para la investi-
gacion hace muy importante y necesario ese reconocimiento, 1o -
que cortribuye a explicar la creciente preocupacién de los paf-

ses poco desarrollados por la programacidn del desarrollo.

E< preciso admitir que la existencia de un programa de de-
sarrollo formal y elaborado sistemdticamente no es, desde lue--
go, condicién indispensable, aunque si nuy dessable, para estu-
diar y realizar proyectos individuales. Muy a menudo se elabo-
ran proyectos con una simple apreciacibn superficial y casi in-
tuitiva del conjunto de la economfa. Se puede, por ejemplo, --
disponer simplemente de “l1a idea® y de algunas estimaciones de
costos, y a base de ello, decidir 1a inversidn en un proyecto -
dado. Si "la idea" se desarrolla ampliamente, estudidndola 1o

mds a fomdo posible, serd necesaric analizar con cuidado las --



repercusiones del proyecto, e indagar mds en detalle sus venta-
jas e inconvenientes en relacidn con el resto del conjunto eco-
némico, 1legando otra vez a 1a necesidad de una apreciacidn ge-

neral.

La experiencia de los paises latinoamericanos y especial--
mente México, muestra que muchas veces se realizan proyectos de
1a mds diversa Tndole sin haber cumplido los requisitos de estu
dio y an&lisis, tanto en cuanto a la visi6n global de la econo-

mia como en relacidn con los proyectos individuales.

En resumen, a medida que se complica la estructura econdmi
ca, son mds numerosas las alternativas de inversifn y menos evi
dentes las preferencias. Para buscar las mejores entre todas -
ellas, no basta 1a simple intuicién o 1a firme voluntad de los
hombres de accifn. Este tesfn y este espiritu de iniciativa, -
pueden recibir ayuda muy considerable de programas coherentes -
de desarrollio y de 1a buena preparacién y presentacién de pro-
yectos. Si no se cuenta con el marco explicito de referencia -
que significa el programa de desarrollo, cuya finalidad es asig
nar debidamente 10s recursos disponibles, 1a dnica base objeti-
va para decidir esta asignacifn de recursos serd 1a que se deri
va de los estudios de proyectos individuales, 1o gque hace doble

mente necesario prepararlos en la forma mis munuciosa posible.

[P ST S R
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2. La programacidn

En esencia, la programacifn persigue obtener una visidn in
tegral del desarrollc econdmico del pais o de Ta zona con obje-
to de establecer un sistema de metas de produccién coherentes,
compatibles con la estabilidad del sistema. Esta visién propor
ciona un marco de referencia que permite continuar con mis deta
11e los estudios sectoriales y i1os de los proyectos especificos,
y aporta los criterios bdsicos para establecer las medidas fis-
cales, monetarias, de comercio exterior, de sueldos y salarios,
y otras que conduzcan a los objetivos previstos. De ahi que --
las tarsas de programacidén comprendan, en primer término, un -~
andlisi de las tendencias histéricas del desarrollo econfmico
del pais y la formulacidn de lo que podrfa denominarse un diag-
n6stico de la situacién actual. Este andlisis hace posible re-
conocer 10s cambiocs gue han tenido lugar en la economia y Tos -
factores que los han causado, a la vez que sefiala una aprecia--
cifn acerca de la probable evolucién, en el supuesto de que di-

chos factores continlen actuando como en el pasado.

Obtenida esta base analitica, se puede proyectar un siste-
ma de objetivos coherentes de produccidén, compatiblies con ia es
tabilidad a fin de alcanzar el ritmo médximo de desarroilo que -~
se estime posible en las condiciones reveladas por el andlisis,
y con el conocimiento que se tiene acerca de la disponibilidad

de activos fijos renovables y de recursos naturales, humanos y



financieros.

Cabe sefialar que, se cuente o0 no con una investigacidn sis
temdtica y racional de las metas u objetivos de produccién que
se puedan alcanzar, el sistema evolucionard de modo que alcan-=-
ce cierta compatibilidad entre las variables econdmicas (produc
cifn e ingreso, inversién y ahorro, balance de pagos, consumo -
piblico y privado, etc.). El verdadero problema estd en evitar
que estos equilibrios de hecho se logren a gran costo social y

con desperdicio de los recursos disponibles.

E1 programa revelard 1a naturaleza y l1a cuantfa de 1%5 po-
sibles cambies estructurales previstos en el desarrollo y plan-
teard una serie de problemas relatives al financiamiento, al --
aparatoe institucional necesario y a la politica econdémica que -

hay que seguir para alcanzar los objetivos.

Desde e1 punto de vista de 1a realizacién de un programa,
las medidas qﬂéNhay que adoptar se orientardn finalmente a pro-
paner la ejecucfdn de Tos proyectos concretos y a canalizar de

determinada manera, 105 recursos disponibles.

Seglln se ha visto, las dos direcciones principales que se
pueden disti{aguir en principio, son la del sector piblicd y 1a
del sector privado, lo que conduce a dos ordenes de decisiones:

a} asignacidn de los recursos necesarios para financiar deter-



minados proyectos del secter plblico, y b) adopcibn de medidas
concretas de politica econfémica que 1leven a los empresarios a

orientar sus recursos hacia los fines deseados, conforme al pro

grama.

3. Programas y proyectos

La necesidad de coherencia y las decisiones de naturaleza
politica que comprende todo programa, hacen conveniente anaii--
zar varias alternativas ¥ establecer algunas hipdtesis como pun
to de partida para el estudio de las metas, a fin de cifrar en
una primera aproximaciém 1a cuantia de las inversiones, de 1a -
demanda, de las importaciones y de las demds magnitudes fundamen

tales del modelo.

Las proyecciones gliobales sélo pretenden establecer marcos
de orientacidén de Tas imversiones y de la pplitica econdmica --
del pafs, sefialando las 1ineas bdsicas de accidn en el futuro y
estableciendo, de la manera mds aproximada posible, los parame-
tros y las variables que decidirén acerca del desarrollo econd-

mico de acuerdo con el modelo econométrico adoptado.

Los proyectos constituyen asT, un eslabdn en el proceso de
aproximaciones sucecivas que implica 1a técnica de la programa-
cidn v un elemento 'mportante relacionado con los requisitos de

flexihilidad y revisidn continua del programa.



En efecto,.cuando se estudjan las posibilidades individua-
les de inversidn, se dispone de antecedentes mids concretos so--
bre los recursos naturales, necesidades de capital y manc de --
obra, localijzacion y otros aspectos relacionados con la crea---
cidn de nuevas unidades productoras. Este conocimiento mds ca-
bal, permitird confirmar o rectificar las hip6tesis iniciales y
formular los objetivos mds adecuados. La visidon de conjunto --
que proporciona el programa, dard elementos de juicio para ele-
gir los proyectos que conviene preparar y estudiar en funcidn -
de esos objetivos. A su vez, el estudio de los proyectos indi-
viduales influird en la formulacidén de los objetivos y de la po
1itica de los programas, estableciendo asf, un proceso continuo

de revision y ajuste.

Pero habrd una diferencia importante: mientras en los pro-
aramas las proyecciones de la demanda se aplican en Ta mayoria
de los casos a grupos de bienes, en el proyecto inaividual, las
mismas té&cnicas se aplican a un sélo bien (o a unos poces si se
trata de un complejo industrial). Por 1o tanto, en el caso del
proyecto serd mids espec{fico y refinado el estudio del mercado
y se podrdn utilizar en &1, por ejemplo, todos los medios de in
vestigacidn que se han desarrclladse para los estudios de comer-

cializacion.

El estudio de los proyectos permitird disponer de los ante-
cedentes necesarios para Jjustificar ‘tas decisiones de politi-

ca econdmica, traducirlas a términos concretos y evitar protec-



ciones desorbitadas e indiscriminadas.

4, Seleccion de los proyectos por estudiar

......

La seleccidon de proyectos posibles, podria utilizar dos --
criterits que no se excluyen: uno se basaria en la considera--
cion de conjuntos de proyectos vinculados por factores técni---
cos, qu¢ se podrian l1lamar "complejos técnicos”, y otro en la -
consideracidén de conjuntos de proyectos vinculados por factores

de localizaci6n, que se 1lamarian “complejos geograficos®.

4.2. Prcyectos gue derivan de estudios sectoriales

Si se ha decidido realizar una programacidn sectorial, es-
to quiere decir que tendrdan de hecho, preferencia para 1a selec
cidn o« proyectos relativos al sector correspondiente: ‘agricul

tura, transporte, etc.

4.3. Proyectos que derivan de estudios de mercados

El andlisis de los mercados puede sugerir por si sflo, una
cantidad de proyectos posibles. En los paises poco desarrolla-

dos, 1a posibilidad se podria esquematizar como sigue:



4.3.1. Mercados de exportacidon de bienes para cuya produccidn

el pais estd especialmente dotado

Es el caso del café en el Brasil, del cobre en Chile, del
aziicar en Cuba, del petrdleo en México, y de aquellos bienes --
que se exportan directamente o que resultan de la manufactura -
de materias primas de produccidon peculiar del pais. Cuando 1la
produccidon ha alcanzado ya niveles importantes, el problema cen
tral para los proyectos posibles de este tipo, serd el de la ca
pacidad de absorcidén de los mercados internacionales. Dada la
existencia de las condiciones naturales sefialadas y la viabili-
dad de tales ﬁercadns, convendrd estudiar nuevos proyectos que

aprovechen estas circunstancias.

4.3.2. Mercados de exportacidn de bienes cuya praduccidn no -

depende de condiciones naturales excepcionales

Se trata de bienes de servicio capaces de competir en el -
mercado internacional, afin cuando en el pais no existan condi--
ciones naturales especialmente favorables para su produccidn. -
Tal es el caso de la fabricacidn de rayém en Cuba, de 1 indus-
tria cinematogrdfica mexicana y otras. Estos ejempios demues--
tran que a priori no conviene descartar la posibilidad de desa-
rrollar producciones para las cuales no haya suficiente mercado

interno y que deban competir en el mercado internacional.
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Sustitucidn de importaciones

Por 1o general, 1a sustitucidn de bienes y servicios impor
tados, constituye una de las posibilidades mds importantes para

el desarrolio de actividades productoras nacionales.

E1 examen cuidadoso de las estadisticas de importacidn pue
de servir de base para una seleccidn de proyectos posibles, ton
siderande en una primera aproximacidén, el quintum de importa---
cién de bienes especificos y la escala minima de produccidn ecg

nomica ie esos bienes*.

4.3.4. Sustitucidon de 1a produccion artesanal por produccion

fabril

Una investigacidon orientada a analizar las posibilidades de
sustitucion de 1a produccidn artesanal y casera por 1a produc--
cian fabril, puede sugerir el estudio de una serie. de proyectos
especificos. Desde un punto de vista nacional, no se puede pre
tender, naturalmente, la sustitucidon total de este tipo de acti

vidad, ni convendria hacerlo . Basta tener presente la artesa-

* En el planteamienta tedrico del problema del desarrollo que -
ha realizado la CEPAL, se asigna gran importancia al proceso
de industrializacidn y sustitucidén de las importaciones. Véa-
se 1a Primera Parte del Estudio Econ6mico de América Latina -
1949 {E/CN.12/164/Rev. 1), publicacidén de las Naciones Unidas
(N°de venta: 1951. II.G.I), y también, Problemas Tedricos y -
Prdcticos del Desarrollo Econdmico, (E/CN. 12/221), publica-
cién de las Naciones Unidas, (N°de venta: 1952.11 G. I).
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nfa artistica y la de los servicios de reparacién para conoccer

la dmportancia de algunas formis artesanales de produccion. Pe
ro habrd otras que la fabrica puede sustituir con grandes venta
jas contribuyendo ademdas, 2 1a elevacidn general de la produc--

tividad de 1a mano de obra,.
4.3.5. Cretiniento de 1a demanda interna

ET crecimiento de ia demanda de bienes y servicios ya aten
dida por empresas nacionales, dependerd fundamentalmente del --
crecimiento de la poblacidn, de los aumentos en el nivel del --
ingreso y de los precios. Las formas de comércializacidn tam--
bién puedern influir considerablemente sobre 1a cuantia de la --
demanda, especialmente por su posible incidencia en los pre----
cios. La previsidn de estos crecimientos de la demanda y el es
tudio de las formas de comercializacidn, pueden sugerir asimis-

wmo, 2! estudio de proyectos especificos.
4,3.6. Demanda insatisfecha

Alin sin necesidad de una revisidn mds o menos sistemdtica
de los mercados, o de los ré%ursas naturatles, la existencia re-
conocida de puntos de sstancamiente o 1a necssidad de nreaver -
1a satisfaccidn de servicios bisicos, proporcionard también an-

tecedentes para se’eccionar proyectos posibies.

Tal serd el cese frecuentemente en los sectores de *a ene-

gia eléctrica y el transporte.
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4.4. Proyectos para aprovechar otros recursos naturales

. Sugerirda proyectos posibles si los resultados prelimina-

res justifican un andlisis mds detallado de su viabilidad. Este
tipo de proyectos suele surgir también en virtud de innovaciones
técnicas que dan valor potencial a recursos que antes se conside

raban carentes de valor *.

4.5. Proyectos de origen politico y estratégico

Cabe mencionar, finalmente, el hecho de que muchos broyec-
tos se estudian y.ejecutan por razomnes de estado o de urgencia
nacional. Asi, la estrategia militar, los problemas de orden -
territorial, las presiones politicas de diverso orden o los pro
biemas de desocupacidn, pueden dar iugar a la necesidad de estu
diar ptoyectos concretos, de indole diversa segidn las circuns--

tanciacs.

5. Naturaleza del estudio de los proyectos

5.1. E:apas de un proyecto

En un esquema ideal, el procesc de alaboracién y seleccidn

* Un ejemplo bien destacado de &sto, Yo constituyen sin duda --
los minerales de uranio.
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de proyectos posibles, debiera pasar por las siguientes etapas:
a) seleccifn de los proyectos; b) preparaci6n de anteproyectos
que permitan just-ficar la asignacifn de recursos para estudios
mds avanzados; c¢) elaboracifn de anteproyectos que permitan de-
terminar prelacfones entre las realizaciones posibles; d)} cali
ficacidn de. prioridades entre los proyectos estudiados; e} pre-
paracidn de los proyectos finales; f) montaje de las nuevas --
unidades productoras; g) puesta en marcha y funcionamiento ---

normal de las unidades productoras.

5.2. Fases técnicas y econfmicas de un provecto

En su etapa de estudio, el proyecto se puede definir como
el conjunto de antecedentes que permiten juzgar las ventajas --
y desventajas gue presenta 1a asignacién de recursos econdmicos
Tlamados también i{nsumos a un centro o unidad productora donde
serd transformadss en daterminados bienes y servicios. Si se
decide 1levar a cabo 1a iniciativa, se entra en una etapa de --
realizactdn, y‘el proyecto pasa a ser el conjunto de anteceden-
tes y planos que permite montar aquella unidad productora. En
el primer caso, es decir, en 1a etapa de estudio al aspecto eco
nimico, es el que se considera principalmente, mientras que en
el segundo, se da mayor interés al aspecto técnico. En todo ~--
proyecto hay una fase técnica y otra econfmica, que estdn fnti-
mamente 1igadas y que se condicionan reciprocamente, el proyec-
to mejorard su calidad en 1a medida en que haya logrado la ade-

cuada combinacifn técnico-econbmica, 1o que a su vez implica, =
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como ya e advirtié, un buen trabajo de equipo de ingenieros y

economis as.

Una vez terminados todos los estudios que componen un pro-
yecto, se podria, en forma convencional, hablar de la "ingenie-
ria del proyecto", parece referirse a la fase técnica del pro--
blema, y de 1la “ecohomia del proyecto", para referirse a la fa-
se econdmica propiamente tal del proyecto de inversidn, dejando
implicitas en estas definiciones, las influencias reciprocas an

tes mencionadas.

Sin embargo, establecidos los parimetros bidsicos de uno y
otro asp cto del problema, después de su discusidn conjunta, el
proyecto constard de una fase técnica perfectamente discernible
en la qu: estaran debidamente incorporades, los elementos econd
micos, y de una fase econdmica explicita, con todo el andlisis
de evaluacidn del proyects, en ta que estardn incofporados Tos
elemento. técnicos de juicio.

Salvo referencia expliicita, el término “proyecto” se em--~
pleard en lo sucesivo en el sentido de anteproyecto, es decir,
referidc a "un estudioc con antecedentes suficientes para justi-
preciar el mérito econdmico de una iniciativa, pero sin los de-

talles requeridos para llevarla a cabo®™.



5.3.E1 proyecto como centro dindmico

Sobre la base de1 concepto de plan transformador de insu--
mos en bienes y servicios, utilizado para defirir el proyecto,
pueden distinguirse dos direcciones generales por lo que toca a
sus repercusiones: la una, que se l1lamara "hacia atrds" o "ha-
cia el origen" se relaciona con los insumos que demandard el --
proyecto y que dan Tugar a 1o que en términos técnicos se suele
- denominar "problemas de la demanda derivada"; 1a otra, que se
Tlamard "hHacia adelante” o "hacia el destino® se refiere 2 la -
trayectoria y destino final de los bienes y servicios que se egs
pera obtener de 1a nueva unidad, y guarda rela:idén con el estu-

dio del mercado.

Una perspectiva amplia a partir del proyecto, supone reco-
nocer que su ejecucidn provocarid efectos dirsctos ¢ indirsctos.
Los directos se refieren sdlo aivprimer eslabon de l1a cadena --
de relaciones que el proyecto establece (pago de los insumos y
venta de los productos), y Tos indirectos se refieren a todos -
los demds eslabones, tanto hacia el origen como hacia el desti-
no (é{de doénde y 2 qué precic se obtendrén los insumos destina--

dos al proyecto?; Z&qué trayectoria segquirdn Tos bienes o servi

cios una vez adquiridos por el primer comprador?).

En resumen, el concepto amplio de proyecto debe abarcar --
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los ef:ctos directos e indirectos y las repercusiones, tanto --
“hacia el origen" como "hacia el destino", que en el sistemz ~-
econdrico provoca su instalacidn y funcionamiento durante toda

la vidga Gtil.

tstas posibilidades y formas de enlace se han resumido en
un esquema simple que permite aebservar las interrelaciones de -
las uridades productoras a la vez que la variedad de activida--

des que pueden ser objeto de proyectos. (Véase el grdfico No.l)

Gyafico No. 1

ESQUEMA INTERSECTORIAL SIMPLE

‘TJ PRODUCCION
PRIMARIA

Y, 3

A PRODUCCION
# MANUFACTURERA

T —
CONSUMD
FIRAL

pomen—y

X.
P PRODUCCION
DE SERVICION

& DEMANDA Y CONSUMO FINAL
& CEMANDA ¥ COMSUMO INTERMEDIO
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En ese esquema se consideran Ios tres grandes sectores de pro--

duccién: el primario,.el manufacturero y el de servicios.

Cada uno de estos sectores produce dos tipos de articulos:
uno destinade al consumo finai y otro, destinado a atender la -

propia demanda del sector ¢ ¥z de los demds sectores.

La preparacidon de proyectos requiere estudiar estas rela--
ciones y repercusiones lo mejor posible, tanto “hacia el ori--
gen™ (demanda dérivada), como “"hacia el destino* {mercado), y -
prever los problemas de ajuste que puede plantear 1a realiza---
cidn de proyectos a 1a vezr gue las ventajas-que es susceptible

de ofrecer a otras empresas.

5.4. Tipos especiales de proyectos

§61c <2 mencionard agqui, en forma especial el caso de los
proyectos miiltiples y &1 de los destinados a servicios que no
son materia de-mercado. Los primeros refunden en un solo esty

dio varias clases de proyectos.

El estudio de los proyectos referentes a producciones que

]

i
no son materia de mercado por ejemplo, 1a construccifn de es-

cuelas piliblicas para proporcionar servicios gratuitos de educa-
¢ifn, se pedrd abordar también conforme a las normas generales

que se establiecen para el estudio de un proyecto, pero el volu-



18

men de 1a demanda y 1a cuantia de los servicios producidos no -
se podrdn apreciar mediante valores monetarios. Por esta razdn
los problemas de prelacidn y las decisiones respecto a este ti-
po de proyectos se relacionaran mds con cuestiones de politica
general y de visidn de conjunto que con la comparacidén de deter-

minados coeficientes de evaluacibn.

6. Contenido de un proyecto

6.1. Materias bdsicas ‘del proyecto

Las materias de que trata un proyecto, se pueden agrupar en
capitulos y son: a) estudio del mercado; b) ingenierié del pro
yecto; ¢) determinacidn del tamafio y localizacidn; d) célculo
de Tas inversiones; e)presupuesto de gastos e ingresos anuales
y organizacidn de los datos para 1la evajuaciﬁn; f) puntos de -

nivelacién; g) financiamiento y organizacidn.

6.2. La evaluacidn

E1 objetivo bdsico de todo estudio econdmico de um proyec-

-
to es evaluarlo, es decir, calificarlo y compararlo con otros -
proyectos de acuerdo cofn una determinada escala de valores & -~

fin de establecer un orden de prelacidn.

Es evidente que se tratard en todo caso de sefialar el mixi

S i, $aden, o A Dok

o
7

AT o B e S gt L



18

mo de las "ventajas" y el minimo de las "desventajas", pero ta-
les wentajas o desventajas resultardn cualitativa y cuantitati-
vamente distintas segln el criterio de evaluacidn que se elija.
Y gee se pueden distinguir dos: de un lado, los patrones de com
paracidn de proyectos conforme al interés del empresario priva-
do; del otro, Ios que interesan a la comunidad en su ponjunto -

y gue se pueden 1lamar criterios sociales de evaluacidn,
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CAPITULO 1. ESTUDIO DEL MERCADO

1.1. Definiciones

ET objetivo del estudio del mercado en un proyecto consis-
te en estimar 1a cuantia de los bienes y servicios provenientes
de una nueva unidad de produccion que la comunidad estaria dis-
puesta a adquirir a determinados precios. Esta cuantia repre--
senta 1a demanda desde el punto de vista del proyecto y se es--
pecifica para un periodo convencional {un mes, un afio u otro).
Dado que l1a magnitud de la demarida variard ‘en general con los -
precios, interesa hacer la estimacidn para distintos precios y
tener presente 1a necesidad de que el empresario pueda cubrir -

Tos costos de produccién con un margen razonable de utilidad.

El mercade ha sidn definido como *el area en la cual con--
vergen las fuerzas de la demanda y la oferta para establecer unm
precio ilinico*® - Esta definicidn debe ser interpretada en -
el sentido ampYioc de 12 existencia de unm conjunto de individuos
cuyas solicitaciones ponen de manifiesto la situacion de oferta
y demanda que conduce a establecer el precio 3!; y de ahi se de
riva 1a necesidad de precisar a qué conjunto de individuos abar

card el estudio de que se trata.

* Todos los pies de pigina irdn al final de cada capftule de --
este trabajo.
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En general, estos conjuntos se delimitan geogrdficamente,
y los estudios de mercado se refieren a determinadas ponciones
del territorio, a todo el territorio nacional U otra regidn cual

quiera del mundo.

Es preciso también distinguir claramente entre estudios de
mercado y estudios de comercializacidn. Se entenderd por comer
ciatizacion 1o relativo al movimiento de bienes entre producto-
res y usuarios, que se considerard como un aspecto parcial def
estudio del mercado. Este 1timo, comprenderd ademis, el ana--

lisis y las proyecciones de la demanda.

1.2, La demanda en el estudio dg1 proyecto

Para precisar el concepto de demanda en relacidn con un --
proyecto, conviene distinguir en primer lugar, entre e} volumen
total de transacciones de determinados bienes o servicios a un
precio determinado, y la demanda que existiria para produccién
del prorecto en estudio. Aquél volumen representa 1a demanda -
total, jue desde luego, es necesario conocer, perc el objetivo
final es determinar el voiumen de bienss y servicios proceden--
tes de una nueva unidad producfcra que podria absorber el merca

-

do.

1. 3. Etapas de un ostudio de mercado
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Al digual que otros estudios, el mercado comprende dos eta-
pas: a) la recopilacidn de antecedentes y el establecimiento de
bases empiricas para el andlisis y b) la elaboracidn y el andli
sis de €sos antecedentes. La etapa de andlisis y elaboracidn -
de Tos datos deberd responder a las preguntas bdsicas que moti-
van el estudio: <‘cuanto se podrd vender? &a qué precio? équé
problemas plantea? ¢&écomo se propone abordar la comercializa---

cidén del producto?

Estas respuestas se deberan referir a la demanda actual y
a la futura en el periodo de vida itil del proyecto 3/ y seran
satisfactorias o deficientes segiin sea 1a calidad de los datos
disponibles y 1a eficacia de Tos instrumentos tedricos con que

se cuenta para el andlisis de Ta demanda.

1.4. Esquema del planteamiento

i) Como el objetivo del proyecto es proporcionar a la co
munidad determiﬁados bienes o servicios, serd necesario estimar
la cuantia de 1os nuevos bienes o servicios que se van & produ=~
cir y que la comunidad estarfa dispuesta a adquirir a determina

dos precios.

1i) La nueva produccidn se sumard en algunos casos al ac-
tual volumen de transacciones; en otros, sé6lo reemplazari a unz

parte o la totalidad de los bienes o servicios procedentes de -
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otros orfgenes y que pueden ser nacionales o extranjeros.

iii) La determinacidn cuantitativa de la demanda sdélo tie-
ne sentido en relacidn con determinados precios de venta, los -
cuales influirian sobre e1 monto de los ingreses estimados en -

el presupuesto de ingresos y gastos del proyecto ﬂj.

iv) Se deduce de 1o anterior que, en esencia, el estudio
del mercado deberd proporcionar criferios litiles para determi--
nar la capacidad que ha de instalarse en la nueva unidad produc
tora y estimar los probables ingresos durante la vida Gtil de -

la realizacidon del proyecto.

v) La recopilacidn de antecedentes comprendidos los rela
tivos a la comercializacidn y a 1a influencia de la politica --
economica, sentard las bases empiricas del estudio, pues permi-
tird reconocer en cada caso, las variables mds importantes gue

afectan la cuantia de 1a demanda y los preciocs.

vi) Con los antecedentes obtenidos y las hipbtesis de tra
bajo adoptadas, se podrdn establecer algunas premisas tedricas

-~ ra e

b 2
<on 6bjeto de

e

vantif

(¢}

car la demanda actual y futura para el --

proyecto en estudio. Estas premisas se refieren esencialmente

a la "funcién demanda®. 3/

15. La recopilacidn de antecedentes
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1.5.1, Objetivos de esta etapa del estudio

Los antecedentes que son necesarios recopilar para el estu
dio del mercado, se refieren tanto a ia informacidn estadistica
pertinente como a las caracteristicas del mercado en cuanto a -
comercializacion, normas legales, tipificacidn, racionamiento,
controles de precios y otros elementos de incidencia significa-
tiva sobre 1a cuantia de 1a demanda y los precios del bien o --

- sgrvicio en estudio.

Los datos de tipo estadistico permitirdn computar algunos
coeficientes empleados en el andlisis de la demanda, la elasti-
cidad de la demanda al ingreso y a Tos precios. Los demds ante
cedentes, ayudardn a calificar estas estimaciones y a estable--
cer hipdtesis razonables sobre las condiciones de comercializa-
i6n, raciconamientes, controles de precios

drian regir en el futuro §/.

y similares, que po-

=

<

1.5.2. Los antecedentes

1.5.2.1. Series estadisticas

Todo estudio de mercado tendra que comenzar por recopilar
series estadisticas de produccidn, comercio exterior y consumo
del bien o servicio. Los datos sobre produccidn, importacidn,

exportacidn y cambios en las existencias, hacen retativamente -
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sencillo determinar si son correctas o incorrectas las cifras -
sobre consumo; por falta de informacidn se suele aceptar como -
cuantia del consumo el 1lamado "consumo aparente", que resulta

de restar a la produccidn el saldo entre la exportacidén y la im

portacion.

Las series anteriores deben ser acompafiadas de series de -
precios que comprendan las cotizaciones en los tres planos méas
importantes en que tienen lugar las transacciones: 1) en el --
origen; ii) en el distribuidor mayorista, y iii) en el dl1timo -
consumidor o usuario. Para Tos bienes manufacturados, el pre--
cio en el origen es la cotizacidn FOB fabrica, y para los pro--
ductos agricolas es FOB finca. Los productos importados suelen

cotizarse FOB puert de embarque o CIF puerto de destino Zj.

Cuando Ta investigacién histérica es importante, habrd que
contar con series de indices de precios adecuados para determi-

. . . . . . . al
nar 1ds precios relativos del bien o servicio en estudio =,

Para el andlisis econométrico, se necesitan también las sg
ries de ingreso nacional y de poblacidon con objeto de estable--
cer las correlaciones a que se va a hacer referencia mds adelan

te.

Las “uentes de informacidon mads usadas son las estadisticas

oficiales, 1os censos, los estudios especiales de institutos de
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investigacidon econdmica y otras entidades nacionales e interna-
cionales, las informaciones asequibles de empresas particula---
res, las cifras de exportacién e importacidn que generalmente -
publican los gobiernos, las cifras de trdnsito por ferrocarril

o por carretera y otras.

1.5.2.2. Usos y especificaciones del bien o servicio que se --

quiere producir

Este aspecto de Ta investigacidn tiene por objeto precisar
las especificaciones o caracteristicas que definen o individua-
Tizan con exactitud los bienes y servicios que se estudian y co
nocer los fines precisos a que se destinan., También se deberad

averiguar quiénes los usan y como lo usan.
158.2.3. Precios y costos actuales

E1 conocimiento del precio actual a que se vende a los ma-
yoristas y a los.consumidores finales, permite realizar estima-
ciones sobre los costos de distribucién. Conocer los margenes
de utilidad de los importadores es de interés, pues si som gran
des, pueden en cierto sentido, "financiar" un descuento interno
de los precios y hacer fracasar una nueva enpresague pretenda -

sustituir las importaciones de que se trate.

1.5.2.4, Tipo e idiosincracia de los consumidores o usuarios
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£l conocimiento de la cantidad de bienes y servicios que en
un momento dado es capaz de absorber un mercado debe complemen-
tarse con informaciones relativas a las caracteristicas de los
consumidores o usuarios. En primer término, es importante dis-
tinguir si se trata de consumidores de bienes de consumo final,
de bienes intermedios (aquellos due serdn transformados por ---
quien los adquiere) o de bienes de capital empleados para ayu--

3/

dar a producir otros bienes ~.

1.5.2.5. Fuentes de abastecimiento

Serd también indispensable conocer cudles son las actuales
fuentes proveedoras del bien o servicio ¥ si éste procede del -
extranjero o se produce en el pais. En este Gl1timo caso, con--
vendria averiguar la capacidad de produccidn existente, en qué
medida se estda utilizando, donde estd localizada y qué caracte-

risticas tienen las unidades productoras tipicas.

1.5.2.6. Mecanismos de distribucidn

Como se ha dicho, por comercializacidn se entiende el con-
junto de actividades relacionadas con 1z circulacidon de los bie
nes y servicios desde los sitios en que se producen hasta l1le--
gar al consumidor final. ET estudio de la comercializacidon con
tribuye también & precisar las especificaciones de los bienes -

que necesita la comunidad y a conocer las preferencias de los =~
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consumidores,

1.8.2.7. Bienes o servicios competitivos

Un bien puede sustituir a otro por efecto de cambios en
los precios relativos, cambios en la calidad, variacidn de los
gustos de Tos consumidores, facilidades de obtencibn y otras --
causas. Probablemente ia mis importante sea 1a relacidn de pre
cios de un producto a otro, y su influencia podrd estimarse so-

bre 1a base de la elasticidad-precio del bien de que se trate.

Las innovaciones técnicas son causa importante de sustitu-
cion y pueden actuar principalmente en dos sentidos: mejorando
los métodos de produccidn para fabricar el mismo broducto a me-
nor precio, o introduciendo nuevos productos que sustituyen a -

los actuales.
- 1.5.2.8. La politica econbfmica

El conocimiento adecuado del mercado puede requerir un and
1isis separado de las influencias relativas de factores como el
racionamiento del producto, los tipos de cambio, las fijaciones
de precios, los subsidios o impuestos y otros que tienen su ori

gen en decisiones de naturaleza politica.

1.5.3. Técnicas para la recopilacién de antecedentes
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1.5.3.1. Investigacidn y andlisis preliminar

Lo primero que se requiere es definir claramente las infor
maciones que se desea obtener. Tal definicion no sienmpre se --
consigue en el trabajo de gabinete y muchas veces es Gtil reali
zar inv-sstigaciones previas de cardcter no sistemdtico. Una en
cuesta informal en diversas fuentes de informacion puede sumi--
nistrar una idea general del problema del mercado para el pro--
ducto en estudio y permitir el reconocimiento de puntos clave -
que han de examinarse en las diversas publicaciones especializa
das y en las fuentes directas: almacenes de venta al detallie, -
distribuidores mayoristas, agentes vendedores, empresas de pu--

bticidad, etc.
1.5.3.2. Planteamiento de 1a investigacidn final

Definidos claramente los propdsitos de 1a investigacién, -
se debe organizar el trabajo de recoleccidn. Habra que esquema
tizar los tipos y fuentes de datos requeridos en el estudio; --
preparar los formularios que han de utilizarse, defihir 1a mues
tra con que se va a trabajar, organizar los equipos de trabajo
y determinar 1os costos del estudio y los requisitos de perso--

nal.

1.5.3.3. Recoleccidgn de datos
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Las fuentes de ios datos pueden ser primarias o secunda---
rias. Las primeras son 1os consumidores, los vendedores, los -
compradores, los archivos dellas propias empresas cuando éstas
son antiguas en el ramo y otras, y se pueden aprovechar median-
te trabajos de encuesta, observacidon o experimentacidn. Las --
fuentes secundarias son las publicaciones especializadas, las -
estadisticas oficiales los estudios de institutos privados o -~

gubernamentales y ofras similares.
1.9.3.4. Muestreo estadistico

Algunos de los antecedentes mencionados se refieren a ve--
ces a un nimero refativamente reducido de casos, como, por ejem
plo, Tas empresas que utilizan &cido sulfirico en el proceso --
manufacturero. En otros, los antecedentes se refieren a un ni-
mero muy grande de individuos, como sucede en general con los -
bienes o servicios de consumo. La informacidén se debe obtener
entonces a base del muestreo estadistico. E1 principio de ese
muestreo es el siguiente: si se considera un conjunto de casos
{(11amado "universo™), del cual se desea conocer determinadas ca
racteristicas, se acepta que, tomando un nimero adecuado de los
casos como muestra y eligiendo los componentes de esta muestra
de determinada manera, sus caracteristicas reflejaran Tas del -

universo.
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Paul H. Nystrom, Marketing Handbook, Nueva York, The Ronald
Press Co., 1948,

Otra acepcidn se refiere al punto o local preciso donde se
realizan transacciones comerciales.

E1 concepto de vida @iti1 se relaciona con el plazo necesa-
rio para completar la reserva de depreciacidén y absolescen
cia. (Véase el Capitulo 5 de l1a Parte A).

Véase sub-capitulo 5.3 del capitulo 5 de 1a Parte A.

La "funcién demanda" o simplemente demanda es 1a relacién
entre una serie de cantidades demandadas y la serie de --
sus correspondientes precios.

Por ejemplo: la solucidn previa de ciertos problemas de -~
transporte o almacenamiento, provisién de instalaciones --
complementarias frigorificos u otras realizaciones que fa-
cilitan 1a comercializacidn.

La expresidn POB quiere decir "libre a bordo" en sentido -

literal; pero en sentido mds general es "puesto en". La -

expresidn CIF quiere decir: "Inclufdos los costos de flete

{ segurg“. La expresién FAS indica: "libre al costado de -
a nave".

tos precios relativos se obtienen deflacionando los pre--
cios normales de cada afio por estes indices.

La clasificacifn basada en el usoc de bien o servicios ---
coincide desde el punto de vista aqui considerado, con la
clasificacidn del tipo de consumidor.
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CAPITULO 2. INGENIERIA DEL PROYECTO

2.1 Materia de que trata el capitule

La "ingenieria del proyecto" se refiere a aquella parte --
del estudio que se relaciona con su fase técnica, es decir, con
la participacidon de los ingenieros en las etapas del estudio, -

instalacion, puesta en marcha y funcionamiento del proyecto l/.

2.2. Aspectos bdsicos de ingenieria del proyecto

En 1o que sigue, se hard referencia a 1a fase técnica del
estudio mds bien que a la realizacidon, comentando brevemente --
los aspectos bdsicos que hay que considerar en cuanto a ingenie

ria y son los siguientes:
2.2.1. Ensayos e investigaciones preliminares

"Estos ensayos abarcan cuestiones de muy variable naturale-
za: pruebas de resistencia del terreno para la construccidén de
edificios; experiencias de laboratorio o en las plantas de ensa
yo para demostrar la posibilidad de utilizar materias o procedi
mientos determinades y las candiciones en que esta utilizacién
seria posible; experimentacidn con nuevos cultivos o abonos; --
investigaciones metallirgicas para el tratamiento de minerales,

etc.
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2.2.2. Seleccidn y descripcidn del preyecto del proceso de -~

produccidn

En muchos casos, el proyecto no plantea problemas especia-
les en cuanto al proceso o sistema de produccidn, pero en otros
encierra complejidades y.a1ternativas que convendria explicar
conjuntamente con las soluciones ofrecidas, relaciondndolas con

las investigaciones previas.

La descripcidn del proceso se facilitard con ayuda de es--
quemas simples o diagramas de circulacidn, contribuyendo asi,
a una mejor presentacidn y claridad.

Yo

2.2.3. Seleccidn y especificaci6n de equipos

En cuanto a equipos, hay que distinguir las dos etapas que
implica el proceso de seleccidn: a) eleccidn del tipo de equi
po, para especificar las propuestas, y b) saleccidn entre los
distintos equipos dentro del tipo elegido, a fin de decidir --

entre las propuestas.

En el estudio del proyecto interesa especialmente, la se--~
teccidn del tipo de equipo, en 1a que influiridn mucho 1a natu-
raleza del proceso, 1a escala de produccion y el grado de meca

nizacidn, factores estrechamente relacionados entre sfi.
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Finalmente, cabe recordar que los proyectos requieren en -
general dos clases de €auipos, cuya importancia relativa varia
segin Ta naturaleza del proyecto: uno es el necesaric para el

montaje y el otro, para el funcionamiento.

2.2.4. Los edificios industriales y su distribucion en el te--

rreno

El proyecto de ingenieria deberd incluir las estimaciones
relativas al tamafic y caracteristicas de los edificios necesa-
rios para la produccidon y a la forma en que se distribuirdn en
el terreno. En el caso de proyectos agropecuarios, el punto -
se referird a los establos, bodegas y similares; en los proyec
tos de explotacidn de minas, se tratard de los edificios de su
perficie para ubicar la magquinaria extractiva, talleres, etc.
Pero donde el problema adquiere especial interés, es en el ca-
so de las producciones manufactureras, porque la distribuciodn
de los edificios industriales en el terreno, tendrd una rela--
‘cién muy importante con los problemas de manejo y circulacidn
de materias primas, materiales en proceso de elaboraci6n y pro
ductos . Es muy importante prever desde el comienzo, Tlas posi
bles ampliaciones, a fin de mantener la relacidn armdnica ini-

cial.

2.2.5. Distribucidon de Tos equipos en ios edificios o en otros

puntos de la fabrica



3§

La distribucidn de los equipos dentro de los edificios in-
dust-iales o en otros puntos de la fabrica, representa la con-
sideracidon de problemas similares a los ya descritos, tanto en
cuanto a rendimiento y posibilidad de ampliacién de la produc-
cidn como a c¢irculacidon de los materiales. Habra que contar,
pues, con espacio para la ampiiacidn de 1a fabrica, para Ta --

adopcidon de eventuales innovaciones técnicas, etc.
2.2.6. Proyectos complementarios de ingenieria

Es muy frecuente que en los proyectos tengan que preverse
instalaciones adicionales destinadas a proporcionar servicios
necesarios para 1a produccidn misma o para la poblacidn ocupa-
da en el proyecto. Los ejemplos mds claros serian las obras -
complementarias de agua potable e industrial o destinadas a la
evacuacion de aguas residuales; a establecer conexiones o plan
tas de energia eléctrica, gasoductos ¢ empalimes de ftranspor---
tes g/; a la construccion de campos y viviendas, oficinas de -
administracidn, edificios para el bienestar de la poblacidn, -

etc.

2.2.7. Rendim

wite
1]
=t
ck
Q
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X

Decididos el método de fabricacidn, el tamafio de l1a planta

y 1a disposicion de equipos y edificios, serd posible estimar
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1a cuantia de cada uno de los insumos que demandar3 el proyec-
to, tanto en el montaje como en el funcionamiento.

La fijacidn de una cuantia en términes fisicos, es la hipd
tesis bédsica para estimar los costos de operacidn y el de es--
tos insumos, y también servird como elemento de comparacifn pa
ra juzgar la eficacia administrativa y técnica estimada para -

3/

Ta empresa ya en funcionamiento <~ .
2.2.8. Flexibilidad en 1a capacidad de produccign

La necesidad de dar flexibilidad a 1la capacidad de produc-
cidn, se deriva a veces de Ta naturaleza de la demanda; en ---
otras ocasiones, surge de la previsidon de limitaciones tempo--
rales en 1a disponibilidad de materias primas o de una situa--
cion de estrechez financiera, que obliga a iniciar la produc--

cidn a una escala mds reducida en una primera etapa.
2.2.9. Programas de trabajo

E1 programa de trabajo establece l1a erdenacidn con que se

procederd a la instalacién y puesta en marcha de la empresa.

Su objetivo puede resumirse, esencialmente, en los siguien

tes puntos: a) prever una serie de problemas que se presenta-
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rén en la etapa de montaje y anticipar posiblies soluciones; b)
establecer una secuencia de inversiones sobre cuya base se es-
tudiard el financiamiento del proyecto; y c) establecer el ---
plan preliminar de funcionamiento hasta llegar a la capacidad

normal.
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PIES DE PAGINA CAPITULO 2.

1 / Ya se ha explicado que las soluciones finales adoptadas pa
ra los problemas técnicos, tendrdn en cuenta las considera
cignes econdémicas pertinentes y gue en computos de evalua-
cion economica, a su vez influirdn fuertemente en aquellos
aspectos técnicos.

2 / Por ejemplo, conexiones de alta tensidn en el primer caso
y apartaderos ferroviarios y caminos de enlace en el segun
do.

En el proyecto se estipulan determinados rendimientos en el
aprovechamiento de las materias primas, combustibles, mano
de obra e insumos en general, pero en 1a préctica, tales -
rendimientos pueden fluctuar segiin 1a competencia adminis-
trativa y técnica en el manejo de la empresa.

(73]
~
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CAPITULG 3. TAMANG Y LOCALIZACION DE LOS PROYECTOS

3.1. E1 problema del tamafio

3.1.1. E1 tamafio y los demds aspectos del proyecto

Cuando se habla del tamafio de un proyecto, se suele aludir
a su capacidad de produccidén durante un periodo de tiempo de -
funcionamiento que se considera normal para las circunstancias

y tipo de proyecto de que se trata.

La necesidad de tener en cuenta unidades de reserva o de -
proveer flexibilidad de funcionamiento, seg(in las fluctuacio--
nes de la demanda, hace que la produccién normal no correspon-
da, por lo general, al 100 por ciento de la capacidad instala-

da; 1a diferencia depende de 1a naturaleza del proyecto.

Como para cualgquier otro aspecto del proyecto, 1a sclucidn
Gptima en cuanto a tamafie y ubicacidn, serd aquella que conduz
ca al resultado econdmico mds favorable para el proyecto en --
conjunto. Este resultado se puede wmedir por uno o mas de leos
siguientes coeficientes ;/: Utilidades por unidad de capital
{rentabilidad)}, costo unitaric minimo. cociente de ventas a --
costos, cuantia total de las utilidades. La medicién de cual-
quiera de ellos, exige una estimacion sobre todos los aspectos
del proyecto, 1o que conduce al proceso de aproximaciones suce

sivas a que ya se aludid.
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En primer término, estd la relacibn tamafio-mercado, en cu-
Raup

yo andlisis adquiere especial interés el dinamismo de 1a deman
da y su distribucién geogrdafica. En segundo lugar, se encuen-
tra la relacion entre el tamafio y el costo de produccidn, cono-
cida también por "economia de escala®". Como los costos de pro
duccidon, incluido el flete hasta el lugar de uso, seran tam---
bién funcidon de Ta localizacidn considerando la influencia de

Ta distribucidon geogrdfica de la demanda, puede apreciarse la

especial vinculacidon entre tamafio y Tocalizaciodn.
3.1.2. Tamafio y mercado

El elemento de juicio mds importante para determinar el ta
mafio del proyecto es generalmente la cuantia de la demanda que

ha de atenderse.

€1 planteamiento anterior contribuye a delimitar ei probie
ma, pero esto se hara més complicado al considerar las varia--
ciones de la demanda en funcidn del ingreso, de los precios, -
de los factores demograficos, de los cambios en la distribu---
cion geogrdfica del mercado y de 1a influencia del tamafio en -

los costos.
3.1.3. Tamafio, técnica e inversiones

En relacidn con el aspecto técnico, ya se ha dicho que hay
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ciertos aspectos o ciertas técnicas de produccidn que exigan -
una escala minima para ser aplicables, y que por debajo de ---
ciertos minimos de produccidon, los costos serian tan elevados

que las posibilidades de operar quedarian de hecho, fuera ce -
consideracign., Los proveedores de equipo, sélo ofrecen cisr--
tos tamafios a l1os cuales hay que adaptar la solucidn, y ello

establece 1imites a 1os que es imperativo atenerse en la priac-

tica.

Las relaciones entre tamafio y técnica influirdn a su yez -
en las relaciones entre el tamafio, la inversidn y el costo de
produccion. En efecto, dentro de ciertos 1imites, la opera---
cién a mayor escala se traduce en general en menor costo de --
inversidn por unidad de capacidad instalada y en mayor rendi--
miento por hombre ocupado y por otros insumos. Ello contribu-
ye no sdlo a disminuir Tos costos de produccién y a aumentar -
las utiiidades, sinc también a elevar 1a rentabilidad por el -
doble motivo de que disminuye la inversidon al tiempo que se in

2/

crementan las utilidades ='.
3.1.4. Tamafio y localizacidn

Se establecid antes que las relaciones fundamentales entre
tamafio y localizacién surgen por una parte, de la distribucidn
geografica del mercado y por la otra, de 1a influencia que la

localizacidn tiene en los costos de produccién y distribucion
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y en los coeficientes de evaluacién,

-

3.1.5. Tamafio y financiamiento

Si los recursos financieros son insuficientes para satisfa
cer las necesidades de capital de 1a planta de tamaiio minimo,
es obvioc que el proyecto se debe rechazar de plano. Por otra
parte, si los recursos financieros permiten escoger entre va--
rios tamafios, para los cuales ta evaluacidn econdomica no mues-
tra grandes diferencias, el criterio de prudencia financiera -
aconsejara escoger aquel tamafic que, dando Iugar a una evalua-
cidn satisfactoria aunque no necesariamente 1a Gptima, pueda -

financiarse con la mayor seguridad y comocdidad posiblies.
3.1.6. Resumen del problema del tamafio

Las alternativas de tamafioc entre las cualies se nuede esco-
ger, se van reduciendo a medida que se examinan las cuestiones
relacionadas con la ingenieria, las inversiones, la localiza--
cidon y otras que inciden en un proyecto. La magnitud del mer-
cado dard la primera orientagiﬁn, ya que la demanda puede ser
tan pequefia; que s8710 justifigue la instalacion minima, elimi-

ndndese inicialmente, cualquiera otra solucidn.

Si el mercado es suficiente para admitir varias alternati-

vas, muchas de eilas nueden quedar eliminadas al decidir la --
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técnica y la localizacidgn. tas alternativas que queden des---
pués de este primer andlisis, podrdn examinarse conforme a los
criterios de evaluacidon citados, La decision final se podria
adoptar a base de estos coeficientes y otros factores no cuan-

tificables.

Faltaria resolver si el tamafio Gptimo serd agquel que Jogre
ta maxima utilidad, rentabilidad o &1 maximo cociente de ven--
tas a costos, o el que Togre el minimo costo unitario de pro--

duccion.

Como el tamafio Optimec es funcidn de dichos coeficientes, -
debido a las variaciones de los costos con el tamafio, es decir
a las economias de escala, es necesario determinar previamente
si el tamafio c€on el cual se logran costos unitarios minimos es
el mismo que aquél con e} cual se logra una mdxima utilidad y

rentabilidad 2 21 miximo cociente de ventas a costo.

En vista de estas diferencias, se podria preparar un cua--
dro como el siguiente, que muestra la influencia del tamafio --
del proyecto sobre el c¢osto unitario, las utilidades totales ¥

Ta rentabitsdad. {Véase Zuadro No. 1, en la pigina siguiente).
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_CUADRO No. 1

Tamafio Costo Unitario Utilidades Rentabilidad
Totales '

i1

111
IV

etc.

Si 1a escala optima fuera distinta segiin uno u otro coefi--
ciente, Ta decisidon dependerd del punto de vista con que se --
aborde el problema. Al empresario privado le interesa, en ---

esencia, lograr la maxima rentabiiidad o Tas uitiiidades tota--

~

les que se puedan obtener con el capital propio =, el costo
unitario le preocupa mis bien en términos de su posicién compe
titiva. Desde el punto de vista de la comunidad en conjunto,
interesa fundamentalmente producir el bien o servicio al me--
novr Costo por undidad, v si el precio de va2nta es el mismo, la
escala a la cual se consigue esto, es 1a misma que lleva al --

miximo el cociente ventas a costos.

3.2. La “ocalizacibén del proyecte




3.2.1. Las fuerzas locacionales

La localizacidon mds adecuada para una nueva unidad produc~
tora debe orientarse hacia los mismo objetivos que el tamafio -
Gptimo, esto es, hacia la obtencidn de 1a mdxima tasa de ganan
cia, si se trata del inversionista privado, y hacia la abten--
cion del costo unitario minimo, si se considera el problema -~

desde el punto de vista social ﬁf.

E1 estudio del emplazamiento consiste en analizar las va~~
riables, que se pueden 1lamar fuerzas locacionales, a fin de -
"buscar la localizacidén en que 12 resultante de estas fuerzas -
conduzca a una mdxima tasa de ganancia o a un minimo costo uni
tario. Los principales elementos de juicio a considerar son:
a) la suma de los costos de transporte de insumos y produc--~
tos; b) la disponibilidad y costos relatives de 1os recursos;
¢) 1a posicidn con respecto a factores como terrenos y edifi--

cios, tributacidn y problemas legales, condiciones generales
de vida, clima, facilidades administrativas, polfticaﬁde des~~
centralizacidn o de centralizacidn, disposicidn de aguas resi-

duales, olores y ruidos molestos, etc,

E1 problema de la localizacion se suele abordar en dos eta
pas: la primera se decide la zona general en que se intalard -
la empresa y en la segunda, se elige el punto preciso, consi--

derardo ya los problemas de detalle (costos de terreno, facili
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dades administrativas, etc.).
3.2.2. Localizacion y transportes

Habrd localizaciones en que serd minima 1a suma de les cos
tos de transportes totales de los insumos hacia la fabrica y -
de los productos hacia el mercado. En consecuencia, resultard
posible determinar una serie de puntos geogrdficos en que la -
cuenta de fletes sea igualmente minima y que se podrdn consi--

derar como posibles para la instalacion de la industria.

En sus términos mds simples, el problema se concreta en sa
ber si la industria quedari cerca de las materias primas y ori
gen de los recursos insumidos, en general, o cerca del mercado
en que venderi sus productos. De ahi que se suele hablar de -
industrias "orientadas al mercado" e industrias "orientadas a
los insumos". (Naturalmente que se trata de aquellos insumos

de fuerte incidencia econdmica).
3.2.3. Disponibilidad y costo de 1os insumos

ta disponibilidad y costo de los factores en distintos lu-
gares geogrdficos, constituye una fuerza locacional que en el
fondo encierra una cuestidn de transportes. Se discutirin ---
aqui la mano de obra, algunas materias primas, la energia eléc

trica, los combustibles y el agua.
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3.2.3.1. Mano de obra

En 1a Titeratura técnica se suele destacar la influencia -
de este factor en la localizacion, distinguiéndose una catego~

ria especial de industrias "orientadas hacia la mano de obra™.

Al estimar la incidencia de este factor sobre la localiza-
cién, se debe considerar el costo de la mano de obra en gene--
ral y la disponibilidad de la mano de obra especializada para
1a industria en estudio. E1 problema tendr3a estrecha relacién
con la movilidad de 1a fuerza de trabajo y el grado de liber--
tad de la industria proyectada en cuanto a la localizacidén., -
E1 esquema para analizar 1a fuerza Tocacional de 1a mano de --
obra, suponiendo constantes los demds factores, seria el si--=-

guiente:

i) estimar l1a incidencia de los diversos tipos de mano de ---
obra requeridos en el costo total de produccidn de la in--

dustria de que se trata;

ii) investigar la disponibilidad de los diversos tipos de mano

de gbra en distintas localizaciones 5/.

iii) investigar cudles son las tasas de sueldos y salarios en

las tocalizaciones en que hay disponibilidad, y

iv) estimar finalmente 1a incidenzia de la mano de obra en el
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costo total de produccidn en distintas localizaciones y de

terminar si las diferencias son importantes o no.

3.2.3.2. Materias primas especiales

Hay determinadas materias primas que no son ficilmente ---
transportables por su naturaleza fisica o por dificultades de
cualquier otro orden. Si constituyen una parte importante de -
los- insumos, queda descartada la posibilidad de transportarlas
a muy larga distancia, y hay que decidir 1a localizacidn cerca

de su origen.

3.2.3.3. Energia eléctrica

En los paises poco desarrollados, 1a disponibilidad de ---
energia gléctrica suele ser un factor decisiveo en la localiza-
cion industrial, aun cuando otros factores aconsejaran iocali=
zaciones distintas. La razdn esta en que, si bien es cierto -
que la energia eléctrica es transportable a Targas distancias,
1a inversion necesaria puede ser de tal cuantia que en muchos
casos no pueda Justificarse para una sola industria. EI1 costo
de transporte de 1a energia puede ser prohibitivo, dando lugar
a tarifas muy elevadas para determinados propdsitos industria-
les. $i no hay posibilidad de conexidn o la tarifa es muy al-
ta en una localidad dada, la alternativa es instalar la propia

central de fuerza en esa localidad, o emplazar la industria --
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cerca de la energia que esté disponible a bajo precio.
3.2.3.4. Combustibles

Aparte de su influencia locacional como uno de los insumos,
las alternativas técnicas en cuanto al uso y transportes de un
tipo de combustible u otro carbdén, petrdleo o gas puedan afec-

tar también a la locatizacidn.

Las facilidades de transporte a que se prestan Tos distin-
tos tipos de combustible, segiin sean s6lidos, liquidos o gaseo
sos, influird en los costos y en las distancias de los respec-
tivos origenes al lugar en que se puede instalar la fabrica. -
En resumen, las diversas fuentes de los combustibles podran in
fluir en 1a localizacidn de la fabrica en funcidn de sus cos--
tos en 1a fuente de origen, sus caracteristicas técnicas, sus

condiciones de iransporte y sus disponibilidades.
3.2.3.5. Agua

El agua es un insumo prdcticamente indispensab]e en la to-
talidad de las actividades productivas. Se requiere agua tan-
to para los variados usos humanos y de 1a poblacién en general
(huertos y jardines), como para diverscs usos industriales -~
{agua para calderas, zara enfriamiento y para los procesos pro

piamente dichos) gi.
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3.2.4. La localizacion en proyectos no manufactureros

En efecto, los proyectos relativos a la extraccién o pro--
duccidn de materias primas y alimentos mineria, agricultura, -

pesca y sivicultura se tendrdn que realizar necesariamente ---

- al17 donde se encuentra la materia prima que se va a extraer -

o el recurso que se va a explotar.

En cambio, cuando se trata de centrales térmicas, los cri-
terios generales de localizacidon son de 1a misma naturaleza --

que los correspondientes a la industria manufacturera.

3.2.5. Consideraciones practicas sobre localizacidn

La teoria general de la localizacidn de la actividad econg
mica debe considerar como variable una serie de factores que -
se convierten en pardmetrces en el estudio dei proyecte indivi--

dual Z/.

La naturaleza misma del proyecte indicard si se trata de -
una industria cuya localizacién estd orientada por las mate---
rias primas o por el mercado y si estid o no infiluida por la --
mano de obra, 1a energia eléctrica y otro insumo importante. -
Si estd orientada en general hacia e1 mercado y geogridficamen-
te hay varios mercados, una consideracidon importante para esco

ger entre ellos puede ser el dinamismo y el tamafic de cada uno.
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Circunscrito el problema a escoger entre el nimero limita-
do de pnsibilidades, se podria concretar la informacion perti-
nente en un cuadro-resumen como el que se presenta en el Cua--

dro No. 2 (véase pdgina siguiente).

Finalmente, se podrian combinar las informaciones en up -~
cuadro-resumen del tamafio y localizacidn, en funcidn de 1a ren
tabilidad y el costo unitario seqln el Cuadro No. 3 (véase pa-

gina 5¢).



CUADRO No, 2
ESQUEMA DE FUERZAS LOCACIONALES

2o ) Co:tos wuinwios de oy Volwmen | T2t ruuunu-nma»'1
. Cestode fetes aansles Popviibudy ‘ Jmt: oy | dmade e el
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pibles | | Sdide | Twdes | ‘et | Mueia | g Omes| © | Pre- da leceli- mer | P capecidd
A Tldee |V e |eSed | SOl
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a/ ET costo de produccidn se refiere al costo puesto en la bodega de la fdbrica; el de

rega

en el Tugar de uso (Véase el

cda And
T S

venta incluye el anterior m@s los gasios nasta ean
Capitulo § en Ta Parte A).

n
3

Otras indicaciones sobre el dinamismo de l1a demanda si no se prevé una tasa uniforme
de crecimiento.

€S
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Cuadro No. 3

DISPOSICION DE LOS DATOS PARA SELECCIONAR
TAMANO Y LOCALIZACION

Localizaciones posibles

Tamafio
B
Rentabili- Costo - Rentabili-~ Costo Rentabili- Costo
dad Unitario dad Unitario | dad Unitario
1
11

ITI

5 RO WSRIC A
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Estos coeficientes sirven para escoger entre alternativas -
en el supuesto de que se asignardn recursos a un determina-
do fin. Para decidir prioridades entre distintos usos de -
los recursos, es necesario considerar también otros aspec--
tos. E1 problema se analizarda en la Parte B.

Puede apreciarse que si se comparan proyectos destinados a
produc1r distintos bienes o servicios en términos de produc
cion por hombre, capital invertido por hombre o _produccign -
por unidad de capital, esta comparacion se vera afectada por
la escala de los diferentes proyectos.

La rentabilidad del capital propio no es necesariamente la
misma que la del capital total de la empresa. Véase mas --
adelante, capitulol0 Parte B,

De 1a misma manera gque en el caso del mercado, el costo uni
tario se podrd calcular también considerando el “costo so--
cial® de los factores, si éste es muy diferente del costo a
precios de mercado.

Por egemp]o, en las localizaciones de flete minimo que _se -
examinaron en el inciso 3.2.2. de este mismo subcapitulo.

Desde el punto de vista del abastecxmxento, en term1nos ge-
nerales, se sabe que las aguas de rio suelen ser mas altas
en contenido de bacterias y menos 1impias, peroc mds bajas en
minerales; las aguas de pozo son generalmente alitas en carbo
nato y bicarbonato, o en sulfato en algunas localidades. En-
la mayoria de los casos estas dltimas son ideales para en---
friar, porque ofrecen temperaturas uniformes y baJas. Hay -
naturalmente excepciones, un caso digno de mencidn seria el
de una planta de sosa de un pais tropical en que se prefiriod
emplear agua de mar para el enfriamiento en estrecha rela---
cion con el andlisis de localizacion de la planta.

Para teoria general véase por ejemplo, Edgar M. Hoover, The

scatien of economic activity, Nueva York. McGraw-Hill, ---
1948 ( hay edicidn en espaﬁol' Localizacidn de la act1V1dad
econgomica, trad. de Vicente Polo y Teodoro Ortiz, F.C.E. ~--
1951) y August Losch, The Economics of Location, New Haven,
Yale University Press, 1954,
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CAPITULO 4. LAS INVERSIONES EN EL PROYECTO

4.1. Conceptos generales

La decision de llevar adelante un proyecto significa asig-
nar a su realizacion una cantidad de variados recursos, que se
pueden agrupar en dos grande tipos: a) los que requiere Ta ins
talacion del proyecto, o sea, el montaje de 1o que en defini---
cion de proyectos se 1lamdé el "centro de transformacion" de in-
sumos, y b) los requeridos para la etapa de funcionamiento pro-

piamente dicha.

Los recursos necesarios para la instalacidn constituyen el
capital fijo o inmovilizado del proyecto, y los que requiere el
funcionamiento, constituyen el capital de trabajo o circulante.
La reduccidon a términos monetarios del valor de estos diversos -
recursos, plantea el problema de determinar los precios que han
de emplearse en el cdalculo. Estos precios pueden ser los del --

mercado o los de los costos sociales de los factores EJ.

En estas paginas, se tratard el cdiculo de la inversién --
desde un punto de vista financiero, es decir, valorada a precios
de mercado e incluyendo todos los pages correspondientes, sean ¢

2/

no de transferencia = .

4,2.Calculo de las inversiones en 10s provectos de prop6sito iini

CO

Pty
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4.2.1. Los activos fijos

El activo o acervo fijo comprende el conjunto de bienes que
no son motivo de transacciones corrientes por parte de 1la empre-
sa. Se adquieren de una vez durante la etapa de instalacidn del
proyecto y se utiiizan a lo largo de su vida Gtil Ej. Su valor
monetario constituye el capital fijo de la empresa. Dentro del
acervo o patrimonio fisico, se puede distinguir entre los rubros
.que esté@n sujetos a depreciacidn y obsolescencia o agotamiento -
{por ejemplo, reservas minerales, maquinaria, edificios) y aque-

11os otros que no To estdn (por ejemplo, terrenocs).

En los proyectos de explotacidn agrapecuaria, se acepta --
que la tierra, que constituye una parte muy importante del acti-
vo, no sufrird proceso de daprzdiacidn aiguno y que los gastos co-
rrientes de explotacion, incluiran las partidas necesarias para

conservar sus condiciones de fertilidad y ctapacidad productiva.

También se suelen clasificar los activos fijos en tangibles
o intangibles. Los componentes del capital fijo tamgible compren
den las maquinarias y equipos con sus costos de montaje, los edi-
ficios ¢ instalaciones complementarias, Ia tierra y los recursos
naturales (propiedades mineras, bosques y plantaciones, etc.).
Entre los componentes del capital fijo intangible estdn las pa--
tentes, los derechos de autor, los gastos de organizacidn y pues
ta en marcha de las empresas y otros. Algunos de estos activos
por ejemplo, las patentes y gastos de organizacidén, se amortizan

en plazos convencionales.
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El cdlculo del capital fijo, deberd prever en esencia los
siguientes puntos: a) especificacidén y determinacidn de los --
componentes de la inversidn, en términos fisicos {edificios, --
maquinaria, manc de obra, etc.); 4/ b) valoracidn de estos com-
ponentes a precios de mercado, es decir, estimacidon de los pre-
cios que se deberd pagar por ellos segilin su cotizacifn real en
el mercado en el momento de adquirirlos; c¢) determinacidn de -
la nueva aportacion al capital nacional tangible que el proyec-
to supone y que se puede renovar, y d} acopio de las informa---
ciones recesarias para estimar la cuantia de la inversibn en --

términos de costo social §j.

4,2.2, Ftubros gque componen la inversidn fija

En términos generales, son 1os siguientes: a) costo de ~--
las inve.tigaciones, experiencias y estudios previos; b) costo

Iy

de fos terrenos para ta instalac

-by
(13

n; ¢} coste de lgs recursos

naturale que se compran de una vez {(yacimientos mineros, bos--
gques u otros); d) costo de los equipos; e) cesto de la insta-
Tacidn de 1os equipos; ) costo de 1os edificios industriales;
g) costo de las instalaciones compiementariaéy; h) costo de estu
dio del p-oyecto final; i) costos de organizacidn de la empresa;
j) costo re patentes y similares; k} costos de ingenieria y ad
ministracidn durante el montaje y construccidn; 1) costo de la
puesta en marcha; m) intereses durante el montaje y construc--

cion; n) costo de las instalaciones para iniciar faenas; o) -
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imprevistos.

4.2.2.1. Investigaciones previas y costo de estudio del proyec

to

Estos rubros no siempre se incluyen en el costo del proyec
to. Tal es el caso en que las investigaciones, experiencias --
previas o estudio general del proyecto hayan sido costeados por
una institucidn de fomento o directamente por el estado a tra--

vés de centros de investigacidn.
4.2.2.2. Equipos, edificios e instalaciones complementarias

E1 costo del equipo y de su instalacidn y el de los edifi-
cies y complementos, se computaran segiin las cotizaciones obte
nidas a base de Tas espacificaciones de ingenieria. Aquellos -
rubros que se deban importar, se detallardan en términos FOB, ~-
CIF y puestos en lugar de utilizacidn. En la mayoria de los ca
sos, los costos dg instalacidén comprenderén el pago de algdn -~

personal extranjero calificado.
4,2.2.3. Organizacion, patentes y similares

Se incluyen en este rubro, los gastos legales y notariales

y los impuestos especiales originados por la formacidn de la em

presa 17,
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El criterio general, es considerar los gastos de "organiza
cion de la empresa" como parte de los activos intangibles, y --
amortizarlos en un plazo relativamente breve. Las patentes, de
rechos de autor y costos similares,-se considerarian segin la --
forma en due se hayén contratado. Si se pagan segiin el nlmero
de unidades de produccidn §!, serdn parte directa de los costos
de funcionamiento, pero son parte de Ta inversidn si se pagan -

de una vez al comienzo,
4.2.2.4., Terremos y recursos naturales

En general, los terrenos y recursos naturales, son parte -
de la inversidn financiera, pero no de la inversion en el senti
do de la formaci6n de capital, pues el pago que se haga para ~--
obtener su dominio no implica formacidn de ahorros ni represen-
ta un aporte al acervo renovable. Llos costos en que se ha debi
do incurrir para poner de manifiesto estos recursos se engioban

en el rubro “estudios e investigaciones previas”.
4.2.2.5. Ingenieria y administracién en la instalacién

Los costes de ingenieria y administracifn durante el monta
je e instalacion, comprenden el pago de los servicios técnicos
y administrativos que se precisan para dirigir y administrar to

da 12 obra de instalacidn. Se pueden estimar desglosando el de



talle de ‘as diversas partidas que integrardn e! rubro en un .a
so dado, ~ aplicandc determinado porcentaje glcbal al total de

la inversidn si se trata de una estimacidr menos precisa.
4.2.2.6. Puesta en marcha

Los costos de puesta en marcha se refieren al desemboiso o
pérdidas de operacidn que se originan al probar la instalacidn
y ponerla en marcha hasta alcanzar un funcionamiento satisfacto

rio.

Los gastos de puesta en marcha se deben sumar a la inver--
sion fija y amortizarles en un plazoe convencional, que a veces

se reduce a dos afos.
4.2.2.7. Intereses durante 1s construccién

En la fase de montaje del proyecto, los capitales que se -
van invirtiendo no producen utilidades; peroc si esos mismos ca-
pitales estuvieran colocados, si las percibirfan. Por ello, --
1a inversion debe incluir el valor de los intereses que los ca-
pitales correspondientes habrian devengado hasta T1a puestas en -
marcha de la empresa, es decir, hasta que la inversidn empieza

a producir,

Cuando el financiamiento se efectila con capitales propios,
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estos intere<es no constytuiran uyn desembolso efectivo y el ruy-
bro sélo se 1mputa para frnes de evealuacifn., En cambvo, st e
financiamientr se basa en c(rédrtos, rabrd una realizacidn conta

ble de estos intereses.

Conviene establecer claramente las diferencias entre los --
intereses cargados a la inversifn durante el periodo de construc
cidn, y aquellos que inciden en el funcionamiento después de la
puesta en marcha. Los primeros forman parte de 1a inversidn; -
Tos segundos, del costo directo de produccidn y se pagan anual-

mente comc los demds costos de produccion.

4,.2.2.8 Instalacion de las obras

En este rubro se preven los recursos para construir las -

instalaciones provisionales que permitan iniciar las obras.

Forman parte de &1, los campamentos para cobreros, los depf
sitos y oficinas provisionales y en general, todas aquellas ins
talaciones destinadas a prestar servicio durante una etapa pre-

Timinar mientras se habilitan las definitivas del proyecto.
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4.2.2.9. Imprevistos y varios

Se agrupan aqui, por una parte, rubros dispersos de menor -
importancia (verbigracia, seguros de incendio u otros corres--
pondientes al periodo de montaje), y por otra, una partida glo
bal para cubrir contingencias n¢ previstas al hacer el estudio
(por ejemplo, el 10 por ciento de Ya suma de todos los rubros

anteriores).

4,2.3. E1 capital de trabajo

Se 1lama circulante o de trabajo al patrimonio en cuenta -
corriente que necesitan las empresas para atender las operacio
nes de produccidén o distribucidn de bienes o servicios ode am

bas.

£n riger el capital de trabajo comprende todo el patrimor-
nic de la empresa en cuenta corriente, es decir, inventario -
general de materias primas, combustibles y otros materiales, -
mercaderias terminadas o en proceso de elaboracidn, mercade---
rias en trdnsito, cuentas por cobrar, anticipos a proveedores,
saldos liquidos en caja y bancos, etc. Los banqueras, contadg
res e inversionistas privados suelen definir el capital de tra
bajo también en términos netos, es decir, como la diferencia -
entre los activos en cuenta corriente y los compromisos en ---

cuenta corriente.
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4.2.4. Moneda extranjera en la inversidn

En general, una parte de las inversiones se debe hacer en
moneda extranjera, ya sea par concepto de equipos y otros com-
ponentes de la inversidon fija o por 1a necesidad de mantener -
existencias de bienes importados. El proyecto deberd especifi
car cudnto habrd que invertir en moneda nacional y cudnto en -

moneda extranjera a fin de poder estimar los efectos directos

sobre el balance de pagos.
4.2.5. Calendario de inversionss

A base del programa serd posible preparar un calendario de
inversiones tanto en moneda corriente como en divisas gue pueda
constituir un punto de partida para el estudio del financiamien

to del proyecto.
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ESTUDIO DE CASOS

_ CASO No. 1

CALCULO DE LASFINVERSIONES EN UNA FABRICA DE AZUCAR

1. Resumen de las inversiones )

En el resumen del proyeéto, se presentd el presupuesto de

inversidn en 1a forma que muestra el Cuadro No. 4.

CUADRO No. 4
PRESUPUESTO DE INVERSION EN UNA FABRICA
DE AZUCAR DE REMOLACHA
{Millones de unidades monetarias)

-

j L. Costo Je_tnmbnh ? monssje:

Ormanizacién y gasvos legrles . . . . . . 100
Terrencs ¥ OB . . e . 13.00
Empalmeeléctrics . , . .. ... ... $.00
A ferrovistio . ., . . ., . ‘e 10.00
A n L 4 " » & & m & & & 8 ° B B é:;z
Oﬁtlm y lll;tm L A R 80

v’mb’.um 'm..q-.‘-u 2.’0

Casas de obreros y empleados , . . % . 23.00
’Wi!ﬂmﬁ*!w:f‘--aool;' .00
Edificios, fdibricaynoves. . ., 1, i{4e
Monlaje do vquilpes . . . . . .. 313
wf?nbﬂrunlilnl
Pmum«u........._... u.l7
Impcevistod . . « . e s v s s 1307

Totsd do fandincién . . . . 3702
. Cocie dol equipe {CIF): .

3 millones de délares & 6o vaidedes
WMOBRALIOn ¢ . - 4 4 4 4 b 2. s e 1ho.00

m.mamlchmnmh..... 2341

W"Ml"‘t"i‘..i.% “;“
IMM t'l'?; 4348
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2. Forma de cdlculo
a) Gastos de ingenierfa

En este rubro se incluye todo el costo de administracidn =
y técnica de la ejeéucidn del proyecto, hasta la iniciacibn ---
del montaje de la maquinaria. Se estimd que esta etapa dura---
ria 15 meses y se calcularon T1os sueldes del personal técnico,

administrativo y de asesorfa legal en esos 15 meses.
b) Organizacién y gastos legales

Corresponde a 1o ya explicado en este trabajo en relacién

con esta materia, -
c) Terrenos y urbanjzacidn

De los 12 millones que figuran en el cuadro No. 4, uno co-
rresponde en realidad a terrenos y 10os dos restantes, a pavimen

tacidn, alcantarillado, etc.

d) Empalme eléctrico, apartadero ferroviario e instalaci6n de -

agua

Forman parte de 1o que en 1a minuta general se 1lam6 "obras

complementarias de ingenierfa®. Se estimé globalwmente el costo

I -



mediante consultas verbales con expert

o]

A ~ -
s de la empresa eléctri

ca.

E1 costo del apartadero farroviaric se estimd también glo-
balmente, a base de la Tongitud y el costo por kilémetroC de

1inea ferroviaria.

Para presupuestar la instalacidn de agua, se contd con un
primer anteproyecto de irgenieria. Las bombas y tuberias o --
cafiéerias se incluyeron en la lista general de los equipos, y -
1a mano de obra, se considerd incluida en el costo dei montaje

general.

> o ¥ I 4

Y

]
¥ e) Campamento

.

- 3 W

La inversion de 3.2 millones, se descompone en: 0.2 para -

»

. 1a instalacion de l1a obra y 3 millones para un galpbn o cober-
itizo que servira despuds para alojar a los obreros que sélo --
trabajen durante la campafia anual de produccion y como habita-
cion para los obreros duvante la canstrucci6n1~/. Su valor

se estimd segiin 1a super®’cie total ¥y =21 costo por metro cua--

-

drado.

f) Almacenes, oficinas y talleres, edificios de la fdbrica, si

, los y depdsitos de melaza
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. E1 cdlculo de este rubro acusa también criterios convencio
; .
nales que derivan de las peculiaridades del proyecto y de la -

forma de organizar el estudio.

En el rubro "oficina y talleres® se incluyd el costo de --
.1as muebles y tiles de oficina y las miquinas para Jos talle-
res. En realidad, de laos 9.8 millones que suma el rubro, sélo
2,8 corresponden a los edificios y los 7.0 restantes, a la do-

11,
tacisn = .

g) Casas para obreros y empleados

-

Se calculd esta partida en funcion del nimero de empleados
Y obreros y del espacio edificado gue se estimdé necesario por
fami.ia, presupuestidndolo globalmente a razdn de un cierte cos

to pcr metro cuadrado de edificacién.
h) Vehicuios, bdsculas y varios

Figuran en este rubro, las camionetas, los camiones, las -
bdsculas y otros elementos necesarios para el funcionamiento -

‘v
de 1a empresa.

Entre estos Gl1timos, se incluyen equipos de bombas contra

incendios.
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i) Montaje

Como se puede apreciar en el Cuadro No. 4, ¢ 1 montaje cons
tituye el rubro mds importante de todo el costo de instalacidn.

Consta de los siguientes conceptos:

¥illones
Montadores exXtranieros ..iieeersiionersnoseansaranans 8.22
Empleados nacionales ..iiieveeiinsessoscosansaasness 4.78

Obreros nacionales, materiales y varios «..ececunnan 24.18

E1 pago a los montadores extranjeros se estimd a b.se del
niimero y composicién del personal técnico que se contrietaria -
en el exterior y sus sueldos deberian percibirlcs en ddélares.
Se consideraron sobre t empos, pasajes y segure: de vida, pa--

gos de habitacidon y comida en moneda corriente.

E1 costo de 1a mano de obra durante la etapa de montaje se
estimdé mediante apreciaciones de caridcter global basadas en ex
periencias simi}ares para este tipo de trabaje en otros pafses
pues se trataba de la primera fibrica de este iipo que se ---

construiria en el Hrais.

E1 presupuesto de mano de obra se formd asi:
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Millones
150 obreros calificados durante 240 dias,incluyendo
sobretiempo, trabajo de dias festivos, costos de --
prevision, seguros, etc. ........ freeseoans e 12.28
28 peones durante 240 dias, con los mismos recargos 7.72
Total de mano de obra .......... 20.00

j) Fletes internos
E1 rubro corresponde al flete de los equipos importados --
desde el puerto de desembarco hasta 1a obra. Los materiales -

de origen nacional que figuran en los demds rubros se cotiza--

ron puestos en obra.

k) Puesta en marcha

Los costos correspondientes, se estimaron como sigue:

Millones
Hémina de empleados (la misma que en el pe
riodo de montaje) ..iceeciinriiinnnnann et reneenaee 1.20
OBrer0S L. uvieenrsrrnsnoracssrccaraansasosnanrrnnonrs 1.52
THONEAAOPES v uueererrennenennirencrnnneeracsnnnonncns 1.56

Hateria.lgs LI S S N N B B AN B 2R B RE N O BE IR B R R BN A O AR R BT R NN IR B B B B R NN N 0060

Iuta’] L3N B NN B R N I BN 2 R O B B B A B AR AR B 4087
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1) Imprevistos

Se adopté un 10 por ciento de la suma de todos los rubros

anteriores.

3. Reagrupamiento de algunos rubros

£1 resultado se& indica en el cuyadro No. 5 en la pigina si-
guiente. Esta vez, S® computaron como gastos de ingenieria los
sueldos de1,persona1 técnico, tncluyendo algunos agrénomos y ar

quitectos.

Cowma gastos generales, s@ consideraron 108 correspondien--
tes a 1a organizacidn de la empresa, yidticos, gastos de ofici-
na y sueldos del personal administrativo durante el montaje.
se incluyb el campamento provis?ona] para 1as instalaciones de
obra.

- | , &
4. Costos de equipo

E1 costo de equipo importado, se estimé an 3 millones de -

d§lares CIF & base da tas propuestas obtenidas de diversos pro-

veedOTres.

Como t{po de cambio se tomd el oficial mis alto yigente a
1a fecha. LoOS derechos aduaneros no se consideraron por tra--

tarse de una industria nueva, legaimente exenta, que ademds, -~
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pertenecia al sector plblico.

CUADRC No. 5
DISTRIBUCION DE LA INVERSION PARA UNA FABRICA
DE AZUCAR DE REMOLACHA

(Millones de unidades monetarias)

Rubro' . Monto W Porciento

de 1a
inversién total
Ingenieria : 8.2 2.5
enerales 3.0 0.9
Pruebas y puesta en marcha 4.9 1.5

5., Intereses hasta la puesta en marcha.

E1l proyecto considerd en este rubro, los interese de capi-
tal invertido durante la instalacidn, entendidos desde el mo-~
mento de la inveMkion hasta el de la puesta en ma;cha. E1 cél
culo de los intereses se dividio en dos partes segiin que cCO=--
rrespondieran a la inversidon en instalacitn o al equipo impor-

tado.
&) ‘Intereses de las inversiones en instalacién

Se prepard un calendario total de inversiones, mes por mes,

eradd aerei R SR o

JAVEDSIS IRV A KEEN

i N meae

J P L o A

&

2ok



y luego, se refundieron las cifras mensuales para obtener can-
tidades trimestrales de inversidon. Se adopté como tipo de in-
terés el 6 por ciento; el plazo se considerd desde el mes cen-
tral del trimestre hasta la fecha estimada para la puesta en -

marcha. Se obtuvo asi el Cuadro No. 6.

A 12 inversidn real en la instalacibn de la industria se -
agregan, en consecuencia, 9.56 millones por intereses durante

1a construccidn.

CUADRO No. 6
INTERESES DE LOS COSTOS DE INSTALACIGN DE
UNA FABRICA DE AZUCAR DE REMOLACHA HASTA
LA PUESTA EN HARCHA

{Millones de unidades monetarias)

Montos Plazo Intereses

parciales (meses) ~Jlasa total Monto
trimestrales (6 por ciento
| anual)

20.69 4 24 12.0 2.48
13.78 21 10.5 1.45
12.75 18 9.0 1.1%
15.95 i5 7.5 1.20
12.68 12 6.0 0.76
36.32 9 4.5 1.63
29.98 6 3.0 0.66
22.86 2 1.0 0.23
157.01 9,56
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b) Intereses de la inversidn en maquinaria

Se adopt6 el criterio de gue aquella parte de los intere-

ses correspondientes al crédito de maquinarias pagadas antes -
de 1a puesta en marcha, se cargarian a la inversifn y los que

se pagaran después, se cargarian a costos de funcionamiento,

Agrupando el calendario en montos parciales trimestrales,
se obtuvo el Cuadrd No. 7. Si a los intereses imputados en dj;

cho cuadro se suman los efectivamente pagados a los proveedo--

CUADRO No. 7
INTERESES POR LA INVERSION DE EQUIPOS PARA
UNA FABRICA DE AZUCAR DE REMOLACHA HASTA
LA PUESTA EN MARCHA, AL 6 POR CIENTO ANUAL

(Millones de unidades monetarias)

Montos parciales tri
mestrales: cuota al 7
contado, amortiza--- Intereses im-
cion de créditos, -- putados a la
fletes y seguros e - Plazo Porcientos | 'fMVersion
intereses pagados a (Meses)
proveedores por los
créditos
40.50 26 13.0 5.27
6.00 17 8.5 0.51
46.50 14 7.0 » 3.26
6.0 11 5.5 0.33
19.30 8 4.0 0.77
10.60 2 1.0 0.11
128.90 10,25~
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dores antes de la puesta en marcha (5.6 millones), se tendrd -
el total de intereses que se suman a la inversidn en maquina--

ria, o sea, 15.85 millones,

En resumen, 1os intereses por capitales inmovilizados du-

rante 1a construccidn son:

Intereses correspondientes a la instalacién 9.56
Intereses correspondientes al equipo 15.85
Total 8 NS YN e 2504’1

6. Capital de trabajo

La determinacifn del capital de trabajo se bas6 en el mo-
vimiento mensual de caja de Ta empresa, de acuerdo con el ba--
lance estimativo para un afio normal, o sea de funcionamiento -

a plena capacidad.

En Tos Cuadros Nos. 8, 9, y 10 (en las p&ginas siguientes)
se muestra la c&antfa de dicho capital adoptada en el cémputo -
preliminar de inversiones del proyecto. El1 primero de ellos, -
y  rtepresenta la distribucifn mensual de los egresos anuaies esti-

mados para el perfodoc de func%onamiento de Ta empresa. En el -

; Cuadro No. 9, se comparan estos egresos con los ingresos, tam--
' bién distribuidos por meses. Por diferencia enire los ingresos

Y egresos mensuales acumulados, se determinan en el miswmo cua--
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dro, los requisitos mdximos de caja para integrar el capital de
trabajo. E1 Cuadro No. 10, muestra el mismo tipo de cdlculo, -
pero considerando sélo los ingresos y egresos mes a mes y N0 =«
acumulados. |

CUADRO No. 8 q

EGRESOS MENSUALES ESTIMADOS EN UN PROYEC?G DE
AZUCAR DE REMOLACHA
(Unidades monetarias)

Rerolacha Carbldm | cormrar |
Sueldos, incluso caliza, L ) , ;
;o‘:ufﬂ: Aete, ree coke, | TN “:;:' ili- . %““ Egrezes '
l-ilmon recepiidny | xﬁl ].. lim dades i AEMS
mpRestar | MANIPN. - ~ fubas
pe hﬂfs ] serialer '
wio . . ... R Y 8000 : | zo0o — 59534 50193 30293’
JA‘MM ...... PP xg;a 10000, ~ 3.000 — 12 650 & 83
Septiembee . . . . . . - b0 30000 .4 2000 — 13 650 26526
Octubre . . + . . . . 5 664 4 - zo00 — 2 684 9240
Noviembee . . . . . . 1616 i . TOOO 1616 Brsss .
Diciembee . « .+ . . { x616 » A o7 £690 86 545
Enero . o . o« o v o s X 664 R $932 - 7586 94182
Febtero . . . . . s ow K 664 ‘ d.. 375 5 4327 99 359
Muwo . . . .. - 1664 L : 4513 108073
Abel .. . .. vees 2739 t7gg: ::sap ::git:
* s 5 e & & 6 8 o 1T lT . ) . ‘ i .‘:’
}3’;3. Y z7§g 18812 - | §3588 : as’ 75279
Tovaler . « « « o o o} 33137 82412 . ]  arded 6916 39354 17331y .

CUA’DRO No. &
MOVIMIENRTO OE CAJA SEGUN EL BALAMCE ESTIMATIVO EN UNA
FABRICA DE AZUCAR DE REMOLACHA V
(Unidades monetarias)

 ————— T—— p N‘v
Egresor nzre: i ecesidades
gesmenisdesd® | Moxsealss mtmm ’gl g
f4} {8 ﬁ-i
R EEEEER 4!“0 l“‘ .,5’
fms oo ER ) Bm | G |-
sc_p‘;_ & l"l.! ‘t 'n ‘v : . ”:“ 5“ 70 109 .’,l
Noviembts « « ¢ s o+ v 4 & i 550 = %0 108 14
mckmbu......... Ny — 1079 P 1538y
* 6 & % 4 & 5 & 2 ﬂ!,’ - ,°7°9 ’54’5
Ffbfm * W 8RS s ”’” — ”m l'.”
mmo-ttllllli 154072 ~— ')czz 3556’
Abfil, « « v s c s e e 134 813 19 167 8 8418
M]’ﬁ.,..«..,... 149 530 41650 181 335 %3 394
T O R > ¥ 41 &60 173 236 -—
—

" a/ Véase el Cuadro Ho. B



CUADRO No. 10

INGRESOS ¥ EGRESOS MENSUALES EN UNA FABRICA DE AZUCAR
DE REMOLACHA
(Miles de unidades monetarias)
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S DE PAGINA DEL CAPITULO 4.

Se 1lama costo social de los factores, al precio de merca-
do de los mismos, corregido conforme a criterios sociales
que se explican en Ta Parte B.

Dentro de la valeracion de Ta inversidn a precios de merca
do, hay que hacer otra distincidn, la que se refiere a 1la
separacion entre rubros que representan nuevos aportes al
acervo, y a aquellos que sdlo implican pagos de transferen
cia. Asi por ejemplo, la compra de un terreno para la ins
talacidn de una fabrica o para la explotacidn agricola no
representa creacidn de nuevos activos para la comunidad, -
pues los activos envueltos en la transaccibn, s6lo cambian
de duefio.

E1 concepto de vida #4til, se relaciona con los plazos de -
depreciacidén y ohbsolescencia, materia de que se trata en -
el capitulo 5 de 1a Parte A, especiaimenteen el subcagitulo
5.2. en el inciso 5.2.7.

Estos componentes quedardn definidos en los estudies de in
genieria.

E1 tipo de informacidn que se requiere para este objetive,
se expondrda al tratar de los problemas de evaluacién y se

refiere principalmente, a derechos de aduanas y otros im--
puestos indirectos sobre partidas que integran la inver---
sidn, tipos de cambio, origenes de Ta mano de obra y otros.

Véase antes capitulo 2. subcapituloc 2.2 incise 2.2.6.

Aun cuando los impuestos de contribucidn de la empresa y -
los derechos notariales constituyen partidas de caracteris
ticas especiales, no se justifica considerdndolos en forma
separada por ser de pequefio monto en relacidn con las in--
versiones totales. ;

Por ejemplo, Tas 1lamadas *regalfas”.

Se conserva 1a terminolagfia del proyecto original.
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10/ ‘La fabrica sbélo funciona unos 100 dfas al afio, por lo cual
se distingue entre "obreros de campana", que sélo trabajan
este tiempo, y "obreros permanentes®.

11/ Se puede apreciar una vez mis, la forma convencional de -

presentacidn. Por razones de homogeneidad hubiera sido =
preferible juntar todas Tas partidas referentes a equi---
pos, separdndolas de las referentes a edificios; de esta
manera, las estructuras metdlicas no formarfan parte de -
los equipos ni los equipes de talleres se englobarian con
1os edificios.
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CAPITULO 5. EL PRESUPUESTO DE INGRESOS Y GASTOS Y LA ORDENA--
CION DE LOS DATOS BASICOS PARA LA EVALUACION

5.1. Introduccidn

E1 c@lculo bédsico de los gastos e ingresos anuales que rg
sultarfan de 1levar a la realidad el proyecto, datos gque se --
pueden presentar tabulados en forma de una cuenta & dos colum~-
nas ltamada presupuesto estimativo de ingresos y gastos. A --
partir de este presupuesto es facil obtener la cuantia de Tas
utilidades anuales, los costos unitarios, los cocientes o médu
los de ventas a costos y otras cifras o coeficientes significa

tivos.

Tanto el presupuesto gioba? anual de ingresos ¥ gastos c¢o
mo los presupuestos parciales anuales, podrdn variar a lo lar-
go de la vida Gtil del proyecto. Las causas principaies de va
riacién son: a) Tas posibles fluctuaciones de precios, y b) -
los distintos procentajes de la capacidad de produccidn real--

mente utilizada.

5.2. Los gastos o costos de produccidn

ET cdlculo de 1os gastos o costos de produccién se reali-
za asignando precios a los distintos recursos requeridos, fisi

camente cuantificados de acuerdo con 1os estudios de ,{ngenie-~~-
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ria. Los rubros que integran los costos, pueden agruparse de

la siguiente manera:
5.2.1. Materias primas y otros materiales

Las materias primas constituirén un rubro de gran impor--
‘tancia en los proyectos a la industria manufacturera, puesto -
que la caracteristica esencial de tal actividad, es justamente
su transformacidn. En los proyectos agropecuarios, las semi--
11as y los abonos ocupan una posicion que se podria considerar
similar a la de las materias primas en la manufactura. Los --
"otros materiales® se refieren a aquellos bienes que no son ma
terias primas o equivalentes a Tas materias primas en otros ti
pas de proyectos no manufactureros y que por lo general, infly

yen poco en los costos de produccidn A

Si se trata de productos importados, habrd que especifi—»
car los costos FOB y CIF, lTos tipos de cambio empleados, el -~
Tugar de origen, la forma y duracidn del transporte, el puerto
de desembarque, Hos derechos de aduana, los costos de los fle~
tes en el pais, 1as comisiones, costos de aimacén y transbor--
do, y una estimacidon de posibles mermas,‘ﬁérdidas de peso o de

otra naturaleza no cubiertas por seguros.

5.2.2. Energfa y combustibles
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Los gastos de energia y combustible se refieren a las com
pras de energia eléctrica, carbdn, petrdleo combustible, kero-
sene, petr6leo diesel,gasolina 0 gas. Si se utilizan fuentes
de energia como el carbdn o el petrdleo, el célculo de costos
incluird los gastos de transporte y otros similares a los ya -

explicados en relacidn con las materias primas.
5.2.3. Mano de obra

Este rubro comprende desde el personal superior, hasta 1a
mano de obra no calificada. Las necesidades de personal se =--
pueden resumir en un presupuesto de mano de obra ordenado con-
forme a las exigencias técnicas y administrativas del proyec--
to, indicando cudles son las calificaciones y condiciones de -
preparacidon requeridas en el personal, cudles los jornales y -
sueldos que se estima que habran de pagarse, los turnos y ho--

ras de trabajo y otros antecedentes similares.

Con mucha frecuencia es necesario coﬁtratar personal ex--
tranjero y conservarlo durante alglin tiempo mientras se capaci
ta al personal nacional. Convendri detallar entonces en mone-
da extranjera y el tipo de cambio gque se ha usado en los c&1--
culos de estos gastos, el tiempo gue estard empleado ese perso

nal y dem&s detalles pertinentes.

Para justificar 1a estimacidn relativa a lgs jornales, ==~
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hay gque considerar las tarifas existentes y todas aquellas dis
posiciones legales y de otra naturaleza que tengan incidencia

en el costo y utilizacion de la mano de obra.
5.2.4. Seguros, impuestos y arriendos

E1 costa por concepto de seguros, se puede obtener direc-
tamente de una empresa del ramo, a partir de las estimaciones

retativas a la inversidn, tanto fija como de inventario.

Los impuestos a que se refiere el rubro comprenderdn la -
‘tributacidn por los bienes raices que requiera la empresa y gue
sean de su propiedad, asi como aquellos impuestos indirectos -

relacionados con 1a produccién 2/

5.2.5. Los gastos de venta

Los gastos de venta se deberdn estimar conferme a las con
- diciones que prgyaiecen en el mercado respecto al producto de
- que se trata. Cabe recordar que introducir un producto nuevo
en el consume de la poblacidn verbigracia, carne congelada o -
fibras artificiales de produccidn nacional que reemplacen los
| correspondientes productos importados, puede requerir grandes
campafias de produccidn y publicidad, que habrd que considerar
especialmente a fin de lograr una estimacion realista de los =~

gastos que significa 1a conquista del mercado.



' 5.2.6. Imprevistos y varios

La partida "seguros" gque se carga a los costos, cubre -««
riesgos especificos (incendios y otros), pero hay circunstancias
de caracter fortuito, totalmente imprevisibles, que represen--
tan riesgos no asegurables. Si a ello se agrega que los cdlecy
tos del proyecto no pueden ser enteramente exactos, se compran
dera la necesidad de incluir una partida adicional de costes -
1iamada “imprevistos y varios", destinada a cubrir estas con--
tigencias e inexactitudes. Por lo general, se cifra en un cier
to porcentaje de los costos totales {(de un 5 a un 10 por cien-

to).

5.2.7. Depreciacidon y obsolescencia

-

Con ei transcursc del tiempo, los activos tangibles reno-

vables {mdquinas o edificios, por ejemplo), experimentan una -

o,
N

pérdida de walor que puede deberse a razones fisicas o econdmi

cas. La disminucién de valor originada por el deteriorc fisi-

co, o el desgaste por el uso, constituye la depreciacidn propia
mente dicha. La disminucidn de va?or<ori§1nada por causas eco-
ndmicas se denomina obsolescencia. En términos generales, esas
causas econdmicas son consecuencia del progreso normal de las -
artes y ‘as ciencias, as®, por ejemplo, el descubrimiento de --

nuevos procedimientos de produccibén o el perfeccionamiento de -
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algunas midquinas, hace que los equipos empleados en el procedi
miento anterior, o las midquinas de disefio anticuado, tiendan a
ser reemplazadas por las mds recientes, aunque estén en buenas
condiciones de uso desde el punto de vista fisico. Por esta -
razén, los equipos pierden valor con el tiempo. Para distin--
guir esta pérdida de valor de 1a‘que proviene del desgaste fi-

sico, se 1e 11ama absolescencia.

Desde luego, la depreciacidon fisica estd estrechamente 1i
gada a consideraciones econdmicas, pues al hablar de limite fi
sico de vida del equipo, no se entiende que las mdquinas u ---
otros acervos funcionaran hasta el momento en que su deteriore
o desgaste los hagan fisicamente inutilizables, sino que hasta
el costo de conservacidn y reparacifn sea tan elevado, que su

empleo resulte antiecondmico.

En virtud de estas consideraciones se habia de umna vida -
itil del activo tangible renovable en la que se consideran en
forma simultdnea, el desgaste fisico y Ta obsolescencia, o ---
simplemente per depreciacidon, es la partida anual que hay que
sumar a los dem3s costos de produccidn para tener en cuenta --

1a 1imitas

.

4n an 1a vida Gitil de dichos activos.

Para determinar los costos en el cdlculo de depreciacibn,
hay dos aspectos: el insumo, que se podria llamar fisico, de
los bienes de capital en el proceso de produccibn, y el cargo

que hay que hacer a los costos para tomar debidz nota de este
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insumo y conservar el patrimonio inicial de 1a empresa.

Los métodos mas frecuentemente citados en la literatura -

técnica para calcular 1a depreciacidn son:
5.2.7.1. Depreciacidn lineal

En el cdlculo lineal, la cuantia de 1a inversidon que co--
rresponde a activos fijos renovables (miquinaria, edificios, -
etc.) se divide por el nidmero de afios de vida asignadoc, y se -

carga este monto a Tos costos anuales de produccidn,

Lo que distingue a esta forma de proceder de aquella que
utiliza el criterio del fondo acumulativo, consiste en que la
primera no implica supuesto alguno acerca del destino gue se -

dara al fondo de reserva.
5.2.7.2, Fondo acumulativo de amortizacidn

En este método se supone que al final de cada afio, se de-
posita una cuota fija a interés compuesto; de manera que al ca
bo del periodo de duracidn prevista para el activo renovable,

se acumula una suma igual a la inversibn inicial.

La anualidad de amortizacion se obtiene multiplicando la

cuantia de dicha inversién por lo que se Tlama “"factor del fon



87

do de amortizacion®, que da la férmula:

’y

1
(1+i)"-1

Factor del fondo de amortizacidn =

en que i es la tasa de interés a que se acumulard el fomndo ¥y n
la duracién en afios del acervo 3/. E1 valor de este factor pa
ra distintas tasas de interés y periodos de duracidn, se encuen

tra calculado en tablas financieras. (Véase anexo).

Supdngase que se trata de calcular el cargo anual de de--
preciacidn en un proyecto cuya inversidn renovablie es de -----
10 000 délares con duracidn de 10 afios, siendo 4 por ciento la
tasa de acumulacidn del fondo. Las tablas indican que el fac-
toer de amortizacidén es en este caso 0.08329, lo que significa
que la cuota para el fondo, serd anualmente de 832.90 ddlares
durante 10 afios. Si ese fuera todo el cargo anual de deprecia
ciéﬁ que se debe sumar a los costos de produccifn y que forma
las reservas de depreciacidn, al cabo de 1os 10 afios, éstas --
1legarian a ser s67o de 8 329 ddolares. Pero las reservas se -
forman mediante Ta cuota del fondo, mds los intereses del mis-
mo, 0 sea, en este caso, mds el 4 por ciento de la suma acumu-
lada hasta el afio en cuestidn. Asi, ai cabo del primer afio, -
el cargo por depreciacidén es igual a la cuota, o sea 833 dbla-

res (redondeado). En el segundo afio, es 833 mis 33 ddlares de
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intereses (4 por ¢ciento sobre 833 d6lares).

Las reservas acumuladas al cabo del segundo afio son ahora
1 699 dolares (los 833 del primer afio mds los 833 del segundo
afio, mds los 33 de intereses ganados el primer afio), y obten--
drin durante el tercer afio 68 ddolares de interés, que sumados
a la anualidad de 833 , incrementarin el fondo de reserva en -
901 dbéiares. Este alcanzari, al fin del tercer afic, a 2 600 -

dolares.

Lo importante es recordar que la contribucidn anual al --
fondo de amortizacion no es todo el cargo de depreciacidn ----
anual en el costo de produccidn, y que las reservas ganan inte
reses a razon de 4 por ciento anual, que se suman a la cuotz -
del afio para constituir las sumas que integran el cargo anual.
En otras palabras, las reservas han sido "puestas a2 trabajar®.
obteniendo un cierto interés anual que también se suma a las ~-
reservas, en tanto que en la depreciacidn lineal rdo se hacia -

supuesto explicito sobre su uso.

A primera vista, pareceria que el método acumulativo con-
duce a un cdlculo de utilidades mayores que el método lineal.
Supdngase que en 21 caso del capital de 10 000 d6lares con 10
afios de duracidn, las utilidades brutas anuales (sin descontar
depreciacidén) sean 1 500 dbélares. Si se calcula una deprecia-

cion Tineal, hay que restar 1 000 ddlares anuales, quedando la
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utilidad neta en 50%. En cambio, con depreciacién acumuiativa
habria que restar 833 ddélares al afio, mds el monto de los inte
reses del fondo de reserva; pero como se supone que tales inte
reses son ganados por las mismas reservas, no disminuyen las -
utilidades netas del proyecto mismo, que serfan asi de 667 do-
lares al afio, o sea, superiores al caso de la depreciacidn 1i-

neal.

En esencia puede resumirse &1 problema como sigue. Cuan-
do se usa el método acumulativo, se acepta que todo el capital
inicial estd permanentemente en juego; la parte no depreciada
alin actida para producir los bienes y servicios de acuerdo con
el proyecto; la parte depreciada se ha convertido en um activo
1iquido, colocade a una cierta tasa fijé de interés, Ctuando -
se usa &1 método 1ineal, no se especifica cuidl es el destino -
de Tas reservas y sf8lo se sabe gue el acervo aiin no depreciado
va disminuyendo, de manera que ia rentabilidad va creciendo --
con respecto a &1.

5.2.7.3. Otros métodos

£ método del! saldo decreciente, consiste en cargar a cos
tos por depreciacidn un porcentaje fijo del saido no deprecia-
do; los cargos resultan altos "os primeros affios y van disminu-

yendo con el tiempo. La cuota anual es distinta y siempre de-
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be haber un valor residual para gque el mé&todo sea aplicable.

E1 método basado en las unidades producidas, calcula un -
costo por depreciacidn que es proporcional a la produccidn ---
anual y que, por lo tanto, varia seglin ésta. Si se supone una

produccidn uniforme, se tiene automdticamente el método lineal.

Ringuno de estos métodos, se usa en o1 estudioc de proyec

tos.
5.2.7.4. Plazo de depreciacidn

La determinacidn del plazo de depreciacidén supone un ele-
vado grado de arbitrariedad, debido a que hay que considerar -
no s6lo la vida fisica probable del equipo, edificios e insta-~
laciones, sino también la vida probable econdmica, en que in--
fluyen Yas innovaciones y 1os factores técnicos, asi como cir-

cunstan ias locales relativas al desarralio econdmice.

Las informaciones respecto a la vida media de equipos y -
fabricas completas, se encontrarin ea textos especializados y
en los manuales de ingenieria. A tituleo de jlustracidn, en --
los cuadros Nos. 11 y 12, en 1a pdgina siguiente, se ofrecen -
algunos datos de equipos frecuentemente usados en la industria

quimica.
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CUADRC No. 11
VIDA MEDIA ESTIMADA PARA DIVERSOS EQUIPOS

Egnipo Afes

Homos rolatotios . . . .. 32

Molimeg . . . . .. ..+ . .. 1%

4 » % % 8 4 v s e s s | £

Motored o « o » -+ v o » - o & 1 73

Caflerfas . . . . .. ... ... 15

s & & 3 W * 5 8 & ® 3 w ’0

Moﬂ“.‘l-‘&‘lutolt u

£ “da 0 th‘tt ------- s ¢ « v o X3
£ &YRDPO! J 3+ JEPN ¢ % ¢ a & v ¥ » 8 F ¥ Dwmnntnnoli‘.tt“
gm*mpm‘.“‘lfﬂ.“ll'ﬂ W‘.‘I.'C.IG‘ ”
!mkmomg.qnlctlit 3 Tﬂﬂlm lllll @ & 3 e ‘s

Fuente: Robert 5. Aries y Robert D, Nesion. Chemical engineering

cost estimation, Nueva York., McGraw Hill Book Co., 19855.
Hofa: Este cuadro se reproduce con 1a autorizacifén de la casa
editora.

CUABRO No., 12
VIDA MEDIA DE FABRICAS COMPLETAS

v ' .

¥ Tivo de fabrica Akes Tipe de fdbrice Aot -

g T
idos .« v r e ‘e 13 Electrogalasdcs . . » s+ ¢ o ¢ o 00 z7
‘P&gd::tps‘m..... ..... F Produccib de oxigeno .+ . . . . 18
z’rqinmmdewuﬁn...a...;,,:; &Wm .........:
.uﬁ‘eiw SN « a é ® & 3 & = x " » & & @ - & 2 £ ® &
- i eses I3 Refneties . . o 220 v v n oo 23

1?&3\3&0‘ &M . Ve w2 s e 3% J.& & e s s 2 vt e mans 20

Feente: La misma del cuadro anterior.

Neta: Pese & las duraciones sefialadas -en el cuadrg,el texto -
recamrienda hacer estimaciones de costo sobre la base de
10 a 20 afos de duracidn para tener en cuenta la abso--
lescencia.
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5.2.8. Agotamiento de recursos naturales

Ciertos proyectos relacionados con 1a produccibn primaria
(por ejemplo, los mineros), se basan en la explotacidn de un -
recurso natural no renovablé, y por ello en los costos se debe
incluir un rubro que corresponda al agotamiento de Tas reser--

vas del recurso en cuestion.

5.2.9. Intereses

ET andlisis de una serie de proyectos revela que en los -
cdlculos de los costos de produccién, el rubro "intereses" no

recibe una consideracidn uniforme.

La comparacion objetiva entre proyectos plantea una exi--
gencia evidente; de que todos los presupuestos de gastos e in-
gresos se calculen sobre las mismas bases. En cuanto a Tos in
tereses, hay, en principio, dos maneras simples de igualar las
condiciones: incluir intereses para todo el capital en juego,
propio o prestado, o0 no considerar interés alguno.

Entre ambas alternativas lo adecuado es incluir entre los

&n por intereses para hacer expiicita Ta

~-=te

costos, una imputac
necesidad de que el proyecto remunere el capital empleado en -
&1, de Ta misma manera que se remuneran otros factores de 1a ~
produccion, Los desembolsos correspondientes a l1a inversidn -

reprasentan el pago anticipado del insumo de capital en la vi-
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da del proyecto; significan diferir el uso de ciertsos recursos
y por To tanto, se debe computar el interés correspondiente. -
Asi, pues, junto con 1a'depreciaci6n debe considerarse el pago
de intereses por el capital comprometido en los activos renova
bles. Como el acervo fijo va disminuyendo con el tiempo, a me
dida que se deprecia, la cuantia del cargo por intereses va --

disminuyendo también.

A1 calcular conjuntamente los costos de depreciacidn y -~
“los intereses, pueden emplearse formulas que conduzcan a una -
misma suma anual por este concepto. ODos son las mds corriente
mente utilizadas. Una de ellas sigue un método de cdlculo ri-
guroso basado en el fondo de amortizacién ya citado; la otra -
corresponde a un método aproximado a base de 1a depreciacidn -

Tineatl.

La formula del método exacto es:

(f.r.c.)= A i
(1) j{f.r.c.) (14~_t)“-1+

en que (f.r.c.) es el "factor de recuperacitn del capital® y -
representa el coeficiente por el cual hay que multiplicar la -
inversidn que ha de recuperarse para nbtener el cargo anuai --
por depreciacidn e intereses; i es 1a tasa dc interés y n el -
nimero de afics o perfodos. Se puede apreciar que este factor
es Ta suma del factor del fondo de amortizacién y de la tasa -

de interés. La fdormula supone que la tasa de interés a que se
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forma el fondo de acumulacidn es la misma que se paga por el -
uso de1'capital ﬁf Mﬁltip?icando el valor inicial sujeto a -~
depreciacidon por el factor (f.r.c.) que se puede extraer de ta
blas financieras, se obtendrd el cargo anual por depreciacién

e intereses sobre el capitai fijo. Véase un ejemplo: para una
tasa de 5 por ciento y 20 afios, el factor es 0.08024. Si el -
capital que ha de recuperarse (acervo renovable), es de 10 000
délares, el costo anual por depreciacidn e intereses serd 802

dolares. Ello significa que, si se apartan 802 dBlares cada ~
afio y se colocan al 5 por ciento en un solo fondo acumulativo,
al cabo de los 20 afios se recuperard el capital de 10 000 déla
res y se la habrd hecho rentar durante todo el tiempo a razdn

del 5 por ciento anual. Se dice entonces que 1a cuota anual -
de 802 délares representa el "costo anual equivalente" del ca-

pital sujeto a depreciacidn,

E1 método aproximado parte de la base de que la deprecia-
cion se calcula en forma Tineal y se cargan interetses sobre el
valor no depreciado a Ja tasa convencional elegida. La f3rmu-

1a correspondiente es:

(2) |(F.r.c.) = Lo ¢ 1 (01}
n 2

en que nuevamente i es 1a tasa de interés y n el nimero de afios

o periodos.
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5.3. Los ingresos

Los ingresos corre%pondientes al proyecto quedarian defini
dos por el volumen de produccién y por 10s precios de venta de
los bienes y servicios que se produzcan. E1 volumen de produc
cidén dependerd del tamano del proyecto, segln se definié an~---
tes §V. y del porcentaje de la capacidad instalada gue se uti--
T{ce; dado un cterto tamafio y siempre que los precies no cam---

hien, los {gresos variardn segln dicho porcentaje, o 10 que ---

“es 1o mismo, segdn el volumen de produccidn.
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CASO No. 2

REPRESENTACION DEL PRESUPUESTO DE GASTOS E
INGRESOS EN UN PROYECTO DE FABRICA DE AZUCAR

En la estimacién de los costos de fabricacidon, se distin-
guieron tres subgrupos: azidcar propiamente tal, cosetas secas
y alcohol, porque en el proyecto se integraron en realidad ---

tres .producciones.

El cargo de amortizaci6n y caducidad se calculé en térmi-
nos acumulativos, suponiendo un 6 por ciento de interé&s anual
para el fondo de acumulacibn: no se cargaron a los costos los
intereses del capital, y el cdlculo de rentabilidad fe hizo en

términos brutos (véase Cuadro No, 13 en la pégina siguiente).

Con respecto a Ta presentgcifn del halgnce (VSase Cuadro
No. 14), 11&mase especialmente la atenci&n hacia el rubro "sub
sidio de cambio*, que se ha sumado a los ingresos ;orque se -~
relaciona con el problema de valorizacién de factores, que se
aborda en la Parte B. En el caso concreto de que se trata, su
d

- p i
inclusifn se

ehe a que el cOmputo de 1os ingresos se hizo so-
bre 1a base de vender al precio oficial establecido en el mer-
cado para el azicar refinado, producido en el pais a base de -

Cod ¥ */
azucar crudo importado —/.

*/ La fabrica proyectada era la primera que funcionarfa en el

¥

pais con materia prima nacional.



CUADRG No. 13
COSTOS DE PRODUCCION DE AZUCAR, ALCOHOL Y COSETAS SECAS
(800 TONELADAS DE ELABORACION DE REMOLACHA)

(Pesos)
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CUAORG No. 14
RESUMER DE PRESENTACION DEL CALCULO
DE LOS INGRESOS Y DEL BALARCE
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El aziicar crudo se importaba a razfn de 21 pesos por =-
délar, que era un tipo de cambio claramente preferencial; el
délar libre valia entonces alrededor de 100 pesos y algunas

estimaciones autorizadas estiman el cambio real en 85 por dé

lar.

E1 f£ipo de cambio de 31 pesos por dolar era tan <tlaramente
preferencial, que en el cObmputo de las inversiones del mismo
proyecta, los délares para pagar los equipos importados se -
consideraron a razén de 60 pesos, que era otro tipo de camww
bio oficial. En estas condiciones, era evidente que el azi-
car nacional no podria competir en precio con el importado,
que tenia tan elevado subsidio. Para igualar las condicio--
nes, se adoptdé en el proyecto el artificio de suponer que, =~
por cada "d6lar de sustitucifn® es decir, que quedara dispo-
nible para otras importaciones en virtud del pﬁoyecto que re
cibirfa subsidio estatal de 29 pesos (diferencia entre 60 y
31, que eran los dos tipos oficiales vigentes). E1 volumen
de "divisas liberadas” se considerd igual al ccsto‘GIF del
azicar refinado, capacidad de 1a fdbrica nacional proyecta--

da.

Por cada dbélar de este costo CIF, el estado otorgaba, a
través de los tipos preferenciales de cambio, un subsidio de
29 pesos, lo que equivale a 3578 pesos por tonelada de azi-
car refinado. Se hizo notar gque sumar este subsidio a los

ingresos no implicaba una carga adicional para el presupues-
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nacional, sino s61o una transferencia dentro de ese presupues=-
to: los dblares dest1nq§os a importar azlicar, "1iberados"” en -~
virtud del proyecto, se venderfan a 60 pesos en vez de 31, y ~-
los 29 pesos de 1a diferencia, se entregarian como subsidio a -

1a empresa nacional.

Cabe observar por Gltimo, 1a separacién que en el Cuadro -
No. 34 se hace_ entre el costo de mano de obra correspondiente a
1os *obreros de campafia® y el de los obreros permanentes. Ello
se debe a 1a naturaleza estacional de l1a industria, que opera -
solamente unos 100 dfas al afic, durante los cuales se contrata
obreros no calificados que se Ylaman "obreros de campafia” para
‘distingutrIOSVde aquellos otros que siguen presiando servicios

todo el afio, a 1os que se les 1lama "permanentes'.
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La difersrncia cualitativa entre ambas categorfas, reside -
en que 1.s materias prima~ forman parte fisica total o pap
cial del bien producido, wuvalquiera que haya sido el proce '
so de transformacidn (por ejemplo, el sodio de la sal co-=-
min estd presente en la sosa cdustica a que da origen). En
cambio, los "otros materiales™ no se incorporan fisicamen-7
te al producto. :g
Por ejemplo, el impuesto a Ta venta se carga & algunas ma-j
terias primas o materiales, i

=T

i

La expresidn cuanptitativa de i es en tanto por uno y no en”
tanto por ciento. Si la tasa de interés es de & por cien-

to anual, 1 vale 0.60.

>

Conviene tener presente esta fdrmula porque es la que se -g
emplea en el c&lculo del servicio de una deuda a largo pla<

0. g
Capitulo 3. . $

R A

Lo e



iny

CAPITULO i6.. PUNTOS DE NIVELACION

6.1. La eqyacién de Tos costos

Se establecid antes '1a necesidad de analizar las modificaciones
gue sufrird el presupuesto al variar algunos de sus componentes sig
nificativos durante ciertos perfodos de 1a vida dtil del proyecto.
Este andlisis permitird apreciar los m&rgenes de seguridad que ten-

- drd el empresario frente a esas variaciones y puede facilitarse me-
| diante Ta representacién grdfica de los presupuestes y la determina

cién de los llamados puntos de nivelacidn de ingresos y gastos.

E1 problema planteado se puede resumir en pregumtas como 1as si
guientes: iQué variaciones experimentarfa el presupuesto y el costo
unitario de produccién al variar el porcentaje aprovechado de la ca
pacidad instalada? iCudl serd el porcemtaje minimo para que la em--

presa no tuviera pérdidas?

Para hacer este tipo de andlisis conviene separar 1os costos sg

Tamente en 465 grandes grupos: los que son proporcionales a 1a can-

tidad producida y los que son independientes del nivel de produc---
citn, As? Tos impuestos sobre bienes rafces son constantes, cualquig
ra que sea la prdduccién alcanzada en el afio; Ta depreciacifn y los
intereses, por su parte, también se consideran cemnstantes, cualquie
ra que sea el ritmo de produccién. En cambio, rubros como las mate
rias primas y 12 mano de obra directa serdn por 1o general propor--
cionales al volumen de produccidn. La funcién costos estarfa dada

por la ecuacitn;:

C =V¥x +F
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en que C es el costo total anual, V el costo variable unitario,-
F el costo fijo total anual y x el porcentaje de capacidad de -~
produccién normal utilizada o el volumen de produccidén anual. --
Para trazar en el grdfico 1a 1inea de costos, bastard entonces -
conocer dos puntos de ella.. En el caso de una produccifn cero,
el costo total se reduce al costo F, que hay que afrontar en to-
do caso; si en seguida se computa el costo paraVIOO por ciento =~
de capacidad normal de produccidn, se obtendrd un segundo punto
que permitird dibujar en el grdfico la 1fnea AD. (VEase el gréfi
co No. 2).

GRAFICO No. 2
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6.2. Representacion grdfica del presupuesto

En el mismo grifico en que se representaron los costos --
anuales fijos, variables o totales, se puede trazar una Iinea

que corresponda a los ingresos anuales para distintas produc---

ciones, supuesto un precio de venta constante. Esta linea serd

una recta que pasa por el origen del diagrama (OR en el Grdfico
No. 2). '

En las ordenadas, los costas & ingresos se expresan en --

- unidades monetarias. En el Gr&fico No. 2, Yos costos fijos ---
; anuales representados por OA son 20 millones; la 1inea AB, gue
 Tos representa a distintos ritmos de produccibn, es paralela al

- eje de‘ias abscisas. Los costos variablTes anuales para 100 por

ciento de produccidn, es decir, cuando se aprovecha toda Ta ca-
pacidad instalada, serian de 40 millones y los representa en el
gréfice 1a Tinea CE; Tos costes totales sarfan de 60 millones -
al afio y quedan representados por CD. Como se ha aceptado, la

prepercionalidad estricta entre los gastos variables y 1a capa-
cidad utiiizada, Tas I1ineas OE y AD reprasentan la forma en que
se modifican los costos variables y totales respectivamente, de
acuerds con las variaciones del ritmo de produccidn. Si no hu-
biera proporcionalidad, las lineas OE y AD serfan curvas que se
obtendrian uniendo Tos varios puntos para los cuales se hicie--

ran estimaciones separadas de costos anuales.

6.3. Puntos de nivelacidn

103
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E1 grdfico permite distinguir claramente las zonas de pér
didas y ganancias del proyecto y el punto de nivelacidn de gas-
tos e ingresos, es decir, el ritmo de operacidn necesario para
que la empresa no tenga pérdidas ni ganancias. E1 punto de ni-
velacién puede determinarse también en relacidon con los precios
de los insymos o productos implicados en el proyecto. Asi, en
el Grdfico No. 2, 1a interseccidn de las 1ineas OR y AD da un -
punto de nivelacidn que corresponde a un porcentajé L de aprove
chamiento de la capacidad de produccidn instalada (cerca de 35

por ciento}.

De esta manera, el andlisis de los puntos de nivelacién -
permitird estimar dentro de qué zonas de capacidad utilizada, -
o dentro de qué 1imites de variacidn de otros factores claves,

tendrié la empresa posibilidades de éxito.

En resumen, los puntos de nivelacidn ayudardn a gstable--
cer y determinar las &reas criticas y probables en el funciona-
miento de 1a empresa en funcidn de las variaciones’del precio -
y de la capacidad utilizada. La forma de proceder se ilustra -

a continuacidn con ejemplos.
6.3.1. Con variacién de ingresos
Considérese el caso de un proyecto de explotacidn de una

mina que producird para la exportacidn y cuya capacidad normal

de produccifn es de 250 000 unidades por afo, y supdngase que -
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existe un sistema de cambios miltiples para la exportacidn, de

manera que, segin el tipo de cambio que se otorgue, el precio -
de venta unitario de la empresa puede ser de 400, 600 u 800 uni
dades monetarias (u.m.). Supdngase, ademiis, que los costos fi-
jos son 60 millones y los variables 40 millones de u.m. al afio,

cuando se trabaja a capacidad normal.

Estos datos se han 1levado al Griafico No. 3 en la pagina

siguiente, en el que se han determinado tres puntcs de nivela--

" ¢idn, correspondientes a los tres precios indicados, suponien--

do, naturalmente, que los demds factores permanezcan iguales. -
El gr&ficﬁ revela que con un tipo de cambio que permita vender

a 400 u.m. Ya unidad, el punto de nivelacidén s6lo se alcanza -~
con un 100 por ciento de capacidad utilizada, o sea, que en el

mejor de los casos la operacidn de 1a fabrica sbélo permitiria -
igualar fngresos y gastos. Inversamente, con tipos de cambic -
que permitieran vender a 600 u.m. la unidad, el punto de nivela
cion estaria a 54 por ciento de capacidad normai, y con 806 u.m.

Ta unidad, a 38 por ciento de capacidad normal.
6.3.2. Con variacidon de costos

En &1 Grdfico No. 4 {véase pdgina No. 107) se han manteni
do los precios de venta y se han analizado alternativas con dos
tipos de costos fijos (75 y 50) y dos tipos de castos variables,

segiin se indica en el mismo gréfico.
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GRAFICO No. 3

PUNTOS DI NIVELACION CON VARIACION
DE LOS PRECIOS DE VENTA
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En los casos A y B los costos variables son iguales, pero
los costos fijos anuales son distintos (75 en el A y 50 en el -
B). Los puntos de nivelacidn resultan con 52 y 36 por ciento -
de utilizacion de 1a capacidad instalada. Obsérvese que tanto

en el caso B como el € tienen su punto de equilibrio a 52 por -



GRAFICO No. 4
PUNTOS DE NIVELACION PARA UN MISMO PRECIO DE VENTA CON ALTERNATIVAS CON RESPECTO A COSTOS
FIJ0S Y VARIABLES
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ciento de capacidad utilizada. Ello se debe a gue los mayores
costos fijos del caso € en relacidn con el B se compensan por -

sus menores costos variables.
6.3.3. Con variacidn simultinea de ingresos y precios

Véase el Grdfico Ho. 5, donde se ha representado unr caso
en que se supone que habrd varjaciomes de los costos variables
y de los precios, manteniendo constantes sdlo ios costos fijos

indicados por OA, y que alcanzan a 10 millones de u.nm.

~ En la primera de las alternativas analizadas, los costos
totales a 100 por ciento de capacidad son 30 millones de u.m. -
al afic (LB en el grafico), y los ingresos a esa misma capacidad
son 35 millones {LC). ET punto de nivelacifin R se alcanzari a
67 por ciento de capacidad utilizada. En 1a segunda alternati-
va se supuso que habra una variacidn de precios que afectaria ~

desigualmente a ingresos y costos.

Para 100 por ciento de capacidad, los costos subirian de
30 a 40 millones de u,m., 0 sea en 33 por ciento (LD}, y Tos --
ingresos crecerian de 35 a 55 millones, o sea, casi 60 por cien
to (LE). E1 punto de nivelacidn S se alcanzaria entonces al --

utilizar 42 por ciento de la capacidad instalada.

6.4. Los costos unitarios
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GRAFICO No. 5
PUNTOS DE MHIVELACION CON VARIACION
DE INGRESOS Y COSTOS
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6.4.1. La ecuacibn de costos unitarios

En todo proyecto interesard conccer el costo de produc---
cion por unidad de producto. Camparando este costo unitario en
el precio de venta actual o estiwmado para el futuro, se obten--

drda la posible ganancia por unidad de producto,.

E1 costo unitario variard naturalmente en funcién de la -



116

capacidad instalada y disminuird a medida que esta Gltima se --
aproxime a la capacidad norma} considerada en el proyecto. La
1inea que refleja esta disminucidn serd una curva cuya ecuacidn

general se puede determinar a partir de 1a de costos totales.

En efecto, 1a ecuacidn iineal de costos anuales %otales -

era:

(1) jC=VX + F

-

y en ella X representa Ta produccidn f¥sica anual; variable se-~
giin 1a capacidad aprovechada, y F los gastos fijos totales anua

les. Dividiendo por X, se teadri:

(2} { . C_, gy, F y haciendo _C _,. resultard
i all o < =G

(3) (f- = ¥ * ;* que es la ecuacidn de una hipérbole

En resumen, al pasar de la ecuacidn (1) al (3}, los térmi

nos se invierten: 1os costos variables anuales se convierten en

Gh

casfos constantes por unidad de producto ¥ los costos fijos anua

1es pasan a =er costos unitar»as variables 1/.

£ 4.2.Puntos de nivelacin en un grifico de costos umitarios
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Los conceptos relativos a puntos de nivelacion son aplica
bles también al andlisis de los costos unitarios, los cuales de
ber@n compararse ahora con los precios unitarios del mercado. -
La ecuacidon (3) se puede representar en un grafico como el No.
6, 1levando a las abscisas el volumen fisico de produceidon (o -
porciento de 1a capacidad aprovechada) y a las ordenadas el cos
to unitario.

GRAFICO No. ©

DETERMINACION DEL VOLUMEN DE PRODUCCION PARA
OBTENER UN MINIMO ACEPTABLE DE REMUNERACION
AL CAPITAL
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Los distintos criterios que se adopten en el cdlculo de cos
tos con respecto’a ciertos rubros conducirdn a la obtencidn de -
distintos costos unitarios, perc dos de estas variaciones mere--
cen comentario éparte. Una se refiere a 12 inclusidn o exclu-~-
si6n de Tos costos de venta y en general a 1a manera de conside-
rar el problema de 1la distribuciéﬁ; 1a otra, a 1a inclusidn o ex
clusidn de'una partida de costos gque represente una remuneracidn
minima del capital invertido a una tasa de interés convencional.
Con respecto a la primera, es evidente que habrd que comparar el
costo unitario con el precio de mercado correspondiente a una --
misma etapa de distribuci6n. Si el costo ha considerado gastos
de venta hasta 1a distribucidn al por mayor, incluida ésta, ha--
brd que hacer una estimacifn especial respecto a 1o que se consi
dera remunerativo en el caso especifico del proyecto de estudio,
y entonces entrardn en juego, entre otros, el riesgo correspof--
dientes y las tasas de interés habituales en el mercado 1local., -
AT incluir en Tos costos ia remuneracidn del capital, s& ocbten=-
drd 10 que se 1lama una estimacién del "valor bruto de venta",--
es decir, el precio a que habriaz que vender el bien o servicio -
considerado para recuperar todos Tos costos y remunerar satis---
factoriamente el capital invertido. Supéngase que se trata del
siguiente caso, en que los valores se expresan en unidades mone-

tarias hip6tesis:

a) Costo fijo anual de produccidn, colocada al

per mayor e incluyendo una remuneracidn 1 000 000
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b) Costo unitario variable .....cvecececrevcnnnsnn .a 15

c¢) Unidades fisicas producidas a 100 por ciento

de capacidad normal...... e s e e aseneec e 1 000 000

d) Precic de mercado unitario del producto al

pov‘ mayor « % & 5 &8 ¢ % @ %8 C NS TR S LR B B N N R B R W N RN R R L AR ) 30
Con 1os datos anteriores se propone determinar cudl es la -
produccidn ffsica anual necesaria para operar con el mfnimo de

rentabilidad satisfactoria considerada en a).

La ecuacidn (3) se convierte en:

et = 15 + 1 oooxaaa

sfendo X el ndmeroc de unidades preducidas al afio.

Dando a 1a variable X valores de 20 000, 40 000, 60 000, -~
80 000 y 100 000 unidades f{sicas de produccidn anual, se obten

dri esta seri{e de valores para el costo unitario C':

C; = 15 + 1 000 000 = 65.0
~20 000

40 0600
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1 000 000

Cy = 15 + = 31.6
60 000
¢y = 15 + 2000000 _ 54
80 000
cp =15 + 1000000 559
100 000
CUADRO No. 15
En miles de total
unidades
20 65.0
40 40.0
60 31.6
80 27.5
100 25.0

€on los valores del Cuadro No. 15, se puede dibuiar una ---
curva de valores de venta al por mayor en funcifn de la produc-
cién, y dibujando en ¢1 mismo grdfico la recta gque representa -
el precio de mercado al por mayor, se ob?iene el punte de nive-
lacién, que corresponde a 65 000 unidades ffsicas de produccidn

anual. {Véase el Gr&fico No. B).
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CASONo. 3

INFLUENCIA DEL TAMANO DE LA PLANTA Y EL PORCERTAJE DE LA CAPACIL
DAD UTILIZADA EN LOS COSTOS DE PRODUCCION DE UNA FABRICA DE BLO
QUE DE CEMENTO.

En el Cuadro No. 16 de la pdgina siguiente, se muestran los
costos de produccidn para distintos %amaﬁos de 1a planta, supo-
niendo que en cada uno de los tamafios se opera a la capacidad -
normal {100 por ciento). En el Cuadro No. 17, se muestran los
costos diarios para distintos porcientos de capacidad aprovéchg

da en cada pianta {(33.3, 50 y 75 por ciento}.

Los costos unitarios se han 1levado al Gr&fico No. 7, en el
que se han dibujado las cuatro curvas de costos correspondien--

tes a 1os cuatro tamafios de f&brica considerados en el ejemplo.

De esta manera, es posible apreciar ficilmente las economfas
de escala que resultan tanto por la variacién del tamafio de la
fdbrica como por 1a variacibn del porciento de la capacidad que

se utiliza dentro de cada tamafio.

Conocidas las estimaciones relativas a 1a cuantia de la de-
manda y l1os probables precios de venta, el griafico ayudard a --
seleccionar el tamafio de planta conveniente en cada caso. Se -
han dibujado en &1, algunas 1ineas auxiliares que ilustran este

propbsito g/.
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CUADRO Ro.

11e

It

LA PLANTA Y DIVERSOS PORCENTAJES DE CAPACIDAD UTILIZADA

COSTOS ESTIMADOS DE PRODUCCION DE BLOQUES DE CEMENTO PARA DIFERENTES TAMAAP

(D6tlares)
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TAMARNOS

Cevior anitarios

Insume; Fiories pova diverios temsier

Coussos distios para direrses tamafos en dblates

. ’ Unidd  DSlarsr Afwiees Prgueits Medicna | Grands Ainima Pegueia Medices Grands
o ’ berril bazriles bentilcs 67,5 berrifes barriles 238 47250
Camento®, . o v . o X - ot ‘ 3 i 133.0 i {700 193.00 3025 ,
Agremod® ., ., . ] tm 3,}3 :t:' Ton ﬁ s 240 toa 2080 1o 37,50 63.00 140.40 280.%0
Aras . ..., . o 2,00 | .35 10 e 1.0 toa 323 fca 4,0 - 50,00 22.50 T 4300
Mo deobeacorrients | bors 0.7% | 3 bomboes 10 hossbers. i3 27 bomnbres 18.00 50.00 90.00 ~ 262.00
Cper . ., ...} ok 800 |1 bombie 1 bomdes z ‘ 2 hombee . Boo S.00 8.0 200
‘ m e, 4 KWH ooz |30 KWH & KWH 130 KWH s00 KWH obo - p X0 300 600

- bes, . . .| milesde
3 m — 1000 . L=
e guloces : [ . | oao gal oo . 1.20 2.00 $.00
Cabla. ... ... | o= ;';: e.’?&ﬁ :.s;ﬁ 5.30‘:&“‘! 3m .00 10.00 22.90 .00
Guglios . , . ., .| puiin o030 | 400 2 8o 160 gl 3::";) Bo0 1600 32.00 24.90
Aceie . . 4, .. .| pelim 100 jeos pb 2 23 gl s o 1.00 2.90 . 300 |
Mo de speracidn® , ]
Sabassesd, .., .. ) 2% a09 o 80000 320000 330 700 1300 20.00
Depreciacibn*, , . . * 3 “ A :‘g x:.: 3m s::
§:d5§ﬁc::1: . oot (= » d » 100 100 %00 $.00
‘e e 400 13.00 1500
Fetidos perscosl ok
ta e s e 200 2000 00 4160
Agimados ) L L L 300 200
Depeociecitn (obcina) . o3 100 1.00 1.00
Fonqwew. « . x ¢« 833 ase .08 200
bl .., ..., &30 .50 X1 ] 300
Yultleos . , ..., . 3.00 2.00 soo0 8.00
Publicidsd y vatios, . _ y08 .00 17.00 33.00
 Comtesptal . . ... " 15583 040 Eras X 319.30
Total blogues dia 900.00 2 000.00 4 500,00 9 000.00
Mp&&h :%1.00 1 950.00 4 410.00 882000
e
speovechable . | | 0.x77 o.x74 o.137 I3t
a/ Incluyendoe fletes.
b/ Se han considerado aquf agregados Tivianos (escoria y otros). Si se utilizaran agregados pesados (gra-

2, 1&g

va 0 chancado) se em
Se ha conservado la
Las cifras sue en est

a largo plazo.

Se ha tomago un 2.5 gor ciento para edificios y un 13 por ciento para maquinaria.

plearia en peso ur 30 por ciento mds pero se consumirfa un tercio menos de cemento.
terminologia original .
e rubrg figuran bajo las columnas de insumo representan la cuantfa de los créditos

L11



GRAF:€0 No. 7

CO*TOS UHITARIOGS DE »RODUCCION DE BLOQUES DE
CEMENTO CON DISTINTOS TAMAROS DE PLARTA Y --
DISTINTOS PORCENTAJtS DE UTILIZACION DE LA -
CAPACIDAD INSTALADA

Costo en centavos de délar por bloque

28 &
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33%

B%
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PLANTA GRANCGE
S$0%

- e oot = e ma ———

{ i i1
000 o080 3000 4000 $000- R0 T000 8006 8000 0000

No. de bloques producidos por dia para venta

Asi por ejemplo, si se trata de abastecer 4 000 blogques por
dia, la interseccidn de la perpendicular ail eje de las abscisas

frente a la cifra 4 000 con las curvas de las plantas mediana y
grande permite obtencr los juntos a y b, que indican los costos

unitarios cn dichas plantas cuando el nivel de produyccifin es de
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4 000 blogues por dfa.

E1 punto a, ubicado en 1a curva de costes de la planta me--
diana, revela que si se elige ese tamafio de planta, seria posi-
ble producir los 4 000 blogques a razén de 16 centavos cada uno,
trabajando aproximadamente a un 90 por ciento de la capacidad -
normal que, seglin muestra el Cuadro No. 16, es de 4 410 bloques

aprovechables.

E1 punto b, ubicado en 1a curva de costos de la planta gran
de, revela que si se elige ese tamafio, se tendrd un costo unita
rio de 17,5 centavos por blogue cuando se produzcan 4 000 blo--
ques por dfa, pues se estard operando sdlo a un 45 por ciento -
de 1a capacidad aproximada. Es obvio, entonces, que para un vo
lumen de mercado como el sefialado convendrfa 1a planta mediana,

que representard, ademds, una menor inversidn inicial.

Supfngase ahora gue se trata de determinar los puntos de ni
velacidn para un precio de mercado de 19 centavos por bloque. -
Se traza, frente al punto correspondiente en el eje de las orde
nadas, ura l1{nea horizontal que corta a 1as cuatro curvas de --
costos en les puntoes, m. r ¥y s. Ello significa que, para ope--
tar con la planta m{nima sin tener pérdidas, se requiere con---
tar con un mercads de por lo mencs 79¢ bicques por dfa. Para -
las plantas pequefia , mediana y grande, ias producciones mini--

mas serfan de 1 450, 1 750 y 2 950 blogues diarios, respectiva-
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mente.

Comparando estas cifras con las estimaciones de la demanda,
se tendrd un antecedente bdsico para seleccionar el tamafio de -

1a planta.

El Grafico No. 7, muestra una caracterfstica comiin para to-
dos 12s tamafios, a saber: en todos los mdrgenes de produccién
comunas a las plantas, siempre convendrd elegir aquéila en que
se opera a un mayor porcentaje de la capacidad instalada. Asf
por e-emplo, para producciones entre 1 450 y 1 950 bloques por
dia, margen comidn a Tas plantas pequefia y mediana, es siempre -
menor el costo de produccidn de 1a planta pequefia, que funciona
rfa entre 75 y 100 por ciento de capacidad; para ese mismo mar-
gen, 1a planta mediana tendrfa que funcionar entre 33 y 45 por
ciento de capacidad a costos que no le permitirfan competir con

ia anterior,

Suponiendo que las fabricas trabajen 300 dfas al afio, los -
costos anuales resultardn de multiplicar los costos diarios por
300. Lo mismo se puede hacer con los costos fijos, seglin se --
desprende de los Cuadros Nos. 16 y 17. Las cifras gue resultan
se han anotado en el Cuadro No. 18 y con ellas, se ha dibujado
el Grafico No. 8 en la pdgina No. 121, en el cual hay dos 17---
neas para mostrar la forma de variacidn de los costos anuales -

para cada uno de los tamafios de planta. Las l1ineas rectas re--
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CUADRO No. 18

COSTOS TOTALES ANUALES Y COSTGS FI1J0S DE PRO-
DUCCICN DE BLOQUES DE CEMENTO PARA DISTINTOS
TAMAROS DE PLANTA Y CAPACIDADES UTILIZADAS a/

(Cifras redondeadas en miles de d6lares}.

Porcentaje de Tamafios de planta
capacidad utilizado | ysp5p, Pequefia | Mediana | Grande
b (costo fija) 7 11 17 30
33 21 &5 | a8 167
50 28 61 118 | 224
75 | 39 83 166 318
100 87 | 102 207 399

/Basado en los datos del folleto citado, pero elaboracibn de la
sola responsabilidad del 1ibro. Conviene recordar que el folle

to de las cifras, s6lo con cardcter estimative, sin pretender -

reflejar ninguna situacién concreta real.

~ resultan de unir los puntos correspendientes a 1os costos ope--
» rando con los porcientos cero y ciento de cada tamafio. (Por ejem
~plo, 7 y 47 en 1a planta minima). Las otras 1ineas se obtienen
| ligando todos l1os puntos que representan 165 costos de produc--

cifn a los diversos porcientos sefialados en el Cuadro No. 18,
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GHAFICO No. 8

VARIACION DE LOS COSTOS ANUALES DE PRODUCCION
PARA DIFERENTES TAMANOS DE PLANTAS Y DIVERSOS
PORCENTAJES DE CAPACIDAD UTILIZADA

INTERPOLACION LINEAL ENTRE 0 y 1006 %
-------------- CON CALCULO DETALLADO POR CADA PORCENTAJE |

Costos 1ofoles‘ anuales
en miles de dolares
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PIES DE PAGINA DEL CAPITULO 6.

1 / En la ecuacién (1), ¥X es el costo variable anual, siendo -
V el costo unitario constante y X 1a cantidad variable de -
produccidn.

2 _f Departamentos de Comercio y Agricultura de los Estados Uni-
dos, Will HWarking concrete blocks pay in your community. In-
dustrial {small busimess), Series, No. 23. U.S. Governmment
Printing Office, Washington,1945. Preparado por Mordecai ---
gzekiel, D*Alton B. Hyers, John J. Quigley y Aaron J. Blum--

erg.
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CAPITULO 7. FINANCIAMIENTO Y ORGANIZACION

7.1. Introduccion

Para llevar a cabo un proyecto es necesario establecer cé-
mo s$erd financiado y como se estructurard la entidad responsa--
ble de su ejecucion. En sintesis, es preciso concebir una em--
presa determinada que cuente efectiva y virtualmente con los -~
fondos de financiamiento, realice las obras preyectadas y diri-

ja das faenas de produccion.

La nueva organizacidn tendrd que hacer frenta a cuestiones
de orden legal, contratar personal técnico y administrativo, re
dactar estatutos, terminar los estudios para 1legar a 1a etapa de
proyecto final; muchas veces le correspondera redactar especifi
caciones para las equipos para luego decidir propuestas y rea--
lizar, en fin, una serie de trabajos que puedan fapilitarse mu-
cho si se dan los primeros pasos y se estudia cuidadosamente el

nroblema con 1a debida anticipacién,

7.2.E1 estudio del financiamiento

7.2.1. E1 Objetivo

E1 proceso de financiamiento envuelve dos aspectos bdsicos;

a) Ta formacidn de ahorros, que representa el aspecto estricta-

b e s




te econdmico del problema, y b) la captacién y canalizacidn

estos ahorros hacia los fines especificos deseados, lo que -

presenta el aspecto financiero de aquél.

En esencia, el capitulo de financiamiento del proyecto de-
indicar las fuentes de recursos financieros necesarjos para
ejecuci&n‘y funcionamiento y describir los mecanismos a tra-
s de los cuales fluirdn esos recursos hacia los usos especifi

s. del proyecto.

.2.2. El1 financiamiento de proyectos en general
!

.2.2.1. Fuentes y recursos

Los recursos para el financiamiento de proyectos provienen
¢ dos fuentes generales: i) las utilidades no distribuidas, --
as reservas de depreciacidn o de otro tipo, a las que se engig
a bajo el nombre de “fuentes internas™ de las empresas, y ii)

1 mercade de capitales y los bancos, que constituyen las 1tama
las"fuentes externas”. Ambas se relacionan entre s pues cuan-
o las utilidades no distribuidas y las reservas de deprecia---
ion no se reinvierten en la propia empresa, pueden afluir al

ercado de capitales y establecer una dewmanda de otros titulos

valores. Las fuentes internas de ciertas empresas pasan de -

esta manera a ser fuentes axternas de otras.

128
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Es obvio que el financiamiento basado en fuentes internas
s6lo serd posible cuando el proyecto es desarrollado por una --
empresa ya existente. Las utilidades retenidas representan 1o
que resta de las utilidades netas totales l/, después de pagar
impuestos, dividendos o participaciones, y constituyen una cla-
ra fuente de generacién de ahorros. Entre las otras fuentes in
ternas, las mas importantes son las que corresponden a las re--
servas de depreciacidn y las efectuadas para compensar el agota

2/

miento de los recursos naturales =,

Las principales fuentes externas de financiamiento son los
préstamos de diverso tipo y los aportes de capitales en forma -
de acciones ordinarias o preferentes, Puede también establecer
se una diferencia entre el acceso a las fuentes externas sin in
termediarios finmancieros (venta directa de acciones o bonos al

[l
bl

plbl

by

co) o con ellos (bancos, compafiias de sequros, oficinas de

banca, corredores de bolsa, etc.).

Los préstamos se suelen clasificar en tres grupos, segiin -
el plazo de vencimiento de los compromisos: créditos corrientes
(hasta un afio), intermedios(de 1 a 10 afios) y a largo plazo ( -
mas de 1C afios). Los créditos corrientes (bancarios o entre em
presas se utilizan para financiar parte del capital de trabajo,
o para supiirlo cuando, por ejemplo, hay variaciones estaciona-
les en el funcionamiento de la empresa. Los otros se utilizan

para financiar la inversion fija.
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Las acciones pueden ser ordinarias o preferentes y son si
milares en cuanto las dos representan titulos de propiedad de
1a empresa. La diferencia esencial entre ambos tipos estriba
en la prioridad que 1as acciones preferentes tienen en cuanto
a la distribucidon de las utilidades y a 1a recuperacion del ca

pital en caso de fracaso y liquidacion de la empresa.
7.2.2.2. Limitaciones del mercado de capitales

En la generalidad de los casos, los paises poco desarro--
1lados no cuentan con mercados de capitales bien desarrcllados
e incluso, esos mercados pueden faltar del todo. Lla coloca---
cidn de acciones y bonos no se realiza con la misma facilidad
que en los centros industriales, y el fimanciamiento descansa
mucho mds en las fuentes internas. Sin embargo, habrd casos -
en que exista posibilidad de acceso al mercado de capitales de
los grandes centros industriales o en que haya un desarrollc su

ficiente del mercado local éf.

Por 1o tanto, habrd que considerar 1a capacidad del merca

=y

An
<

-
noGe agcgiones,

‘fa

do de valores para absorber una evential emis
Las condiciones en que el crédito pueda contratarse se refie--
ren 2 los plazos, tipos de interés, pérdidas que se deben afron
tar en la colocacidn de “"obligaciones"™ y "bonos" y elasticidad
en su rescate, condicionamiento del crédito a compromisos adi-

cionales (por ejemplo, el de adquirir equipos en determinados
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me~cados) Ej, intervencion de los acreedores en el manejo de -

la empresa y a otros factores.
7.2.3. capital propio y créditos en el financiamiento
7.2.3.1. Elementos badsicos del problema

Capital propio de la empresa es el que proviene del apor-
te de los inversionistas interesados, pudiendo ser uno de ----

ellos, el sector piliblico.

E1 capital prestado a la empresa a largo piazo puede 1le-
gar a ella en diversas formas, la mis frecuente de Tas cuales
son los créditos directos concedidos por un banco de inversitn
por los institutos de fomento y 1a colocacion de obligaciones y bo

nos en el mercado.

7.2.3.2. Ventajas y desventajas del financiamiento con crédi-

tos.

Las ventajas son las siguientes: 1) mantenimiento del --

control de Ta empresa por parte de uno o ma

(1]
ol [4:]]

mpresarios o deil
estado. Si por ejemplo, se emiten bonos u obligaciones, el con
trol permanece inalterado. Claro es que esta ventaja puede ser
mas aparente que real si los acreedores o los banqueros gque han

adquirido Tos bonos, exigen muchas veces acompafiada del poder =-



de veto; 1ii) hay casos en que, por razones reglamentarias o le
gales, las instituciones de inversidon bancos o compafiias de se-
guros no estdn autorizadas para asociarse con otras empresas, Yy
s0io pueden participar en el Financiamiento de ellas, en forma

de bonos o posiciones acreedoras. La decisidn de utilizar cré-
ditos implica la posibilidad de obtener acceso a tales recursos
financieros; 1ii} los bonos suponen una obligacidn legal de pa
gar intereses periddicamente y amortizar el capital a Tos pla--
- zos de vencimiento preestablecidos. Estas seguridades pueden -
hacer que los inversionistas adquieran bonos u obligaciones a -
una menor tasa de interés que la que se estima producirin Tas -

acciones de la empresa. .

Pagar intereses por concepto de créditos serd entonces -~
mds barato que pagar dividendos §/; iv} en muchos casos, el fi
nanciamiento con crédito se traduce en importantes ventajas tri
butarias. Los intereses que se pagan pucden deducirse de la --
renta imponible, en tanto gue Tos dividendos pagados., no se pue

den deducir.

Las principales desventajas del financiamiente con crédi-
to son: 1) muchas empresas prefieren conservar intacto su po--
der de endeudamiento comc recurso de emergencia para los p;rio-
dos diffciles. 87 la capacidad crediticia esti saturada, serd
més diffcil salvar estos perfodos; ii) el interés es una carga

fija que hay que pagar aunque las utilidades declinen.

123
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7.2.3.3. Solvencia de la empresa

Cuando los proyebtos son 1levados adelante por empresas -
ya existentes, las posibiTidades de obtencidn de créditos de--
penderan -mucho de la historia y Tos antecedentes de 1a empresa

de su actual situacion financiera.

Los resultados financieros del pasado pueden apreciarse a
través de informaciones de este tipo: balances generales de -
comprobacidn y saldos; balance de ganancias y pérdidas; politi
ca de depreciacion y acumulacidon de reservas; pago de dividen-
dos; réinversién de utilidades; politica de ventas; por ciento

de cuentas incobrables, y otras.

La situacidgn financiera actual se puede presentar median=<

te una serie de coeficientes que expresen relaciones significa

tivas. He aqu? algunos de ellos: coeficiente de liquidez Qf;

cociente entre el activo y el pasivo total en cuenta corrien--

te Zj, composicion porcentual de los rubros integrantes del --

capital total en juego‘gf, cociente entre el capital propio fi

.

jo y 1a deuda a Targo plazo; cociente entre ias cuentas por co

brar y cuentas por pagar; relacidon entre las deudas a corto

plazo y el capital circulante propio, etc.

7.2.4. Financiamiento en moneda nacional y extranjera
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El estudio del financiamiento debe considerar también que
una parte de las inversiones se realiza en moneda nacionmal y -

otra en moneda extranjera.

En el caso de empresas mixtas de capital extranjero y na-
cional, y las condiciones en que se realiza el aporte extranje
ro, las cuales pueden estar muy ligadas a cuestiones legales -

de organizacidén y administracidn 8/

7.2.5. Cuadros de fuentes y usos de fondos
7.2.5.1. Diversos esquemas

La presentacién de 10s esquemas financieros se facilita -
mediante l1a integracién de los datos en los dencminados “"cua--
dros de fuentes y usos de fondos®. Tales cuadros muestran ~--
cudl es el origen o fuente de Tos ahorres y cuil su destino fi
nal, y se pueéeden organizar en tres niveles de agregacién.

En un primer nivel, que seria macroeconbmico, los cuadros
de fuentes y usos muestran el movimiento de fondos y las inter
relaciones financieras entre las sectores gobierno, personas,
empresas y exterior; este tipo de anflisis se utiliza en el e5
tudio del financiamiento de l&s programas nacionales de desa--

rrollo y queda fuera de los 1imites del presente.

- ™
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Tamhién se puede preparar el cuadro de fuentes: y*,ﬁpn*f
usos de fondos al nivel microecondmico a fin de mestrar: exac "
tamente como se proyecta financiar la empresa comrcreta --
que motiva el estudio-. Este cuadro es, naturaimente, el
que més interesa en 1la presentacién del proyecto, y en ;-"i
€1, se pueden ilustrar 1los procesos de financiamiento h“,%
tanto de la etapa de instalacién como de la eéapa de’ fun b o
cionamiento. Esta G1tima, es indispensable para demos--

trar que serdZ posible servir los eventuales créditos ---

a lTargo plazo que se obtengan en la etapa de znstaia--~
cién y, en general, para exponer las cond1c1ones finaﬂ?.fi

cieras en que se desenvoiverd ta empresa.

AP LIV 3 S G

7.2.5.2. Cuadros de fuentes y usos en Ia 1nsta1ac16n

Los datos bdsicos para preparar el cuadro. de  fuen--

mﬁ;x», [SRSINT I T

tes y usos de fondos para el periodo de ins@giaciq n,d@imb?
proyecto, provienen del calendaric de inuavsy&mes,x;;dgg%.q .
1a decisidn respecto a las fuentes de recursqs.iznagax*nefa
ros que se proyecta emplear (Véase Cuadro No. 12 en 1la

padgina siguiente}.
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CUADRO No. 19

FUENTES Y USOS DE FONDOS EN LA INSTALACION DE LA E.IgPRESA a/
(Periodo de instaiaci6n estimado en afios) b/

Intervalos de tismpo
Ao 1 Ale = Afo 3
Puenies:
A. Exieemass
L Apoctaciosies decapitel . . . . ., .. ... ..
1. Acctones ordinariss y/o preferentes . ., . .

m;.'&omfomu..m;d:.‘l ..... b
famos 2 largo o ano plaze . . . ., . . .
PO A A
2. Baticos de inversidn y compafilas de segiros . .
.06 ., 0. e 0. e s e s

B. Intermass
L Utlidadez po distribuidds . . ., ... ... ..
IV, Resecvas {depreciscibn yotras) . . . . .. ...
V. Saldodef afiomnterior . « . . . . .., ...,

C. Tota) fuamber . o v v 0o o v\ . e er s e

Uros:

Vi.Terpemes . . . . . . . . . . v v i v oua.
‘Xg g uipos & instalsciones . . . . . . e
k'_vy, 5@”1&“&!‘!{&!."..--....,.
- IX.Gamosdeestudio . . . ... .t L.
X. OtgandzaciSo, patentes y varios

D Toid wiwe . . . . ... . ., . ...

Seldo qne pass ol afo siguiente v
Difetencis eatee fuentes y usos, que & integrac las
uenles def 280 siguiente, segin e ru?r:: V) ‘ l

a/ Se han agrupado aquf los rubros de una manera convencional. E1 desglose de

cada uno se hard en la préctica seglin el criterio del proyectista.

b/ Naturalmente, puede ser menor o mayor. En este G1timo caso incluso puede
~  ocurrir guwe los d1timos afios del periodo de inversidn coincidan con los pri
meros del periodo del funcionamiente del proyecto.

7.2.5.3. Fuentes y usos de fondos en el fimanciamiento

En Ta etapa del funcionamiento, el cuadro adquiere carac-
terfsticas distintas, ya que entonces las fuentes serdn Tos in
gresos provenientes de la venta de 1os bienes y servicios que

se producirdn segin el proyecto 10/

» ¥y los egresos serdn los -
gastos de funcionamiento (Véase el Cuadro No. 20 en Ta pdgina

siguiente}.
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CUADRO No. 20
CUADRO *'E FUENTES Y USOS DURANTE EL FUNCIONAMIENTO DEL PROYECTO

Pt

A Buentes: - ! ) :
L (- 17 T ] / . g
3, Subsidios u oleag fuentes . . . . . . . ‘
s.Saldodel afioanicrion v « « . < ¢4 4 .

B. thos:

4 Gustos de produccibn® . « . . . ., .
3. Intereses por créditos a corto plazo . .
6. Servicio de créditos a Jasgo plazo (amor.
tl!lclénfln‘c‘d“ IR bl
1.’5'\[!\!:1‘0‘;..-....-.»-&-‘
&) Tertitorisles y de transferencias . . .
Renta y olros que dependen de las
Duéiﬁgaa............
8. Dividendos que se propone pager . .
2. Diferencia (A-B)* P . e ?B v v e
4 30, Depreciacién y olzas reservas . . . . . { - o
11, Jatereses imputados para fines de eveo ’
luscidn® . , ,

13, Utilidades lgg.!; prc.su;m&'a “estimative 7 }

L4
-

pare evaluaci

& ¥ & @ & ¢ = 0 & B

a/ Ex:luyendo depreciacidn, reservas e intereses.

b/ Pa,a a ser el"saldo del afio anterior" en la cuenta de ---
fuentes.

¢/ Los rubros 5 y & s6lo consideran los intereses que se pa-
gavdn por los créditos que efectivamente se concertarian
en el rubro 11, se consideran los intereses por el tofal -
de capital en juego, imputados segiin se explica. {¥éase
CajTtulo 9, subcapitulo 5.7).

d/ Se obtiene restando de A, los rubros 3, 4, 7a, 10 ¥y 11.

Los datos bésicos para preparar este cuadre serdn les que
proporciona el presupuesto de gastos e ingresos, pero entre es
te presupuesto y el cuadro de fuentes y usos de fondos, existen

algunas diferencias que se hardn notar mds adelante.



En resumen, las ventajas de preparar los cuadros anuales
de fuentes y usos ﬁe foﬁdos inciuyendo los datos del capital -~
circulante, son las siguientes: 1) mostrar en qué fechas y en
qué cuantia se iran necesitando los aportes de capital o crédi
tos para financiar el funcionamiento de la empresa: ii) mos--
trar cudl serd la composicidn estimada para los actives y pasi
vos en cuenta corriente de 1a empresa en los diferentes afios;
iii) calcular algunos coeficientes significativos de estabili-

"dad financiera.
7.2.6. Financiamiento de proyectos del sector piblico

Los proyectos del sector piblico se fimanciaran con los -
saldos positivos de la cuenta corriente de este sector y con -
los préstamos obtenidos del sector privado local o de fuentes
externas. Como el superdvit provendrd esencialmente de impue§
tos pagados por la comunidad, 1a formacidn de ese ahorro se ha
brid logrado principalmente a través del sistema impositivo. --
Asi pues, el pr&h?ena de obtener y asignar recursos para pro--
yectos del sector piblico estd estrechamenbe ligado com la po

1itica fiscal y con las finatidades del programa.

El macanismo financiero de proyectos estatales de inver-

135

sion considera muy a menudo el aporte de corporaciones de fomen

to o de instituciones similares, que a su vez reciben aportes

directamente del presupuesto fiscal o que se financian con ---
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s
ciertas leyes tributarias especiales. Cuando estas entidades %
gubernamentales han estado operando durante algiin tiempo, cuen ﬁ
tan con una cierta cuantia de ingresos propios, q&e se suma a é
aquellos aportes estatales y puede utilizarse como medio de ?i
nanciamiento. Parte importante de estas eniradas propias pue- j
de provenir de rubros tales como la recuperacion de créditos -~

de fomento, o de las utilidades de empresas gubernamentales.

7.3. Organizacién

7.3.1. Problemas generales de organizacidén

-

7.3.1.1. Constitucién de la empresa y disposiciones legales

En el proyecte se deberd estipular el tipoc de empresa que
se pien.a establecer (sociedad anénima o de otro tipo,,arre-ﬁv.f
glos Tecales para la emisidon de bonos, etc.) y, acompaBar unp -
esquema de los estatutos si se trata de 1a sociedad andnimas

otros antecedentes similares relacionados con las distintas -~

. T . -

o

formas de constitucidn legal.
7.2.1.2, Ingenieria y administracién
Serd Gtil estndiar en el proyecte cuidl es 1a estructura -

que conviene dar a la empresa desde el punto de vista técnico

y de administracidn generatl.
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7.3.1.3. Instalacidén y funcionamiento

L.os aparatos administrativos necesarios pueden ser total-
mente distintos durante las dos etapas del proyecto. Por ejem
plo, suele darse el caso de que las obras se confien a una fir
ma contratista que asuma el compromiso de entregar una indus--
tria funcionando. En este caso, la estructura administrativa
prevista para esta etapa serd sdlo-de intervencién y de pre--
paracidn para hacerse cargo del funcionamiento una vez termina
das las obras. En cambio, si Ta misma empresa construye el --
proyecto por administracion, los problemas de estructura admi-

nistrativa son totalmente diferentes,
7.3.1.4. Peticidn de propuestas

E1 proyecto puede haber sido aprobado sobre la base de es
tudios de anteproyecto y por lo tanto, sin disponer de deta---
Tles y especificaciones finales. En tal caso, la etapa de ---
transicidn y de organizacidn de la empresa puede coincidir con
1a etapa‘de especificaciﬁn,.peticiﬁn y resolucion de propues--
tas. Las tareas de la primera etapa de lTas obras se facilita-
rdn si en el proyecto se establece por lo menos cudl serd la -
forma y los criterios en que se basard la peticién de propues-
tas; por ejemplo, si habrd estipulaciones en cuanto a créditos,

plazos de entrega, formas de garantia, etc.
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7.3.2. Arreglos administrativos para proyectos del sector pi-

blico

El financiamiento de proyectos del sector piblico tiene -
siempre derivaciones relativas a los arreglos administrativos
que se precisa establecer para 1a organizacién de la entidaﬂ -
que realizard el proyecto; por ello, serd conveniente consi--
derar ambos aspectos y especificar las relaciones de tipo admi

nistrativo resultantes.
7.3.3. Capacidad administrativa

E1 buen estudio del proyecto contribuird a la prosperidad
de 1a empresa si ofrece planes y programas de trabajo bien me-
ditados y coordinados a un administrador iddneo que 1o ponga en
ejecucidn. La seleccidn del personal superior adecuado para -
organizar y poner en marcha la empresa, debe.merecer, puesy -~

tanta atencidn como el estudio mismo del proyecto.



CASQ No. 4

ESTUDIO DE FUENTES Y USOS DE FONDOS EN UH PROYECTO
DE FABRICA DE CEMENTO.”

Las inversiones totales de! proyecto alcanzan a 100 mille
nes de soles, (dos tercios en moneda extranjeraz y un tercio --
en moneda nacional). El1 crédito externo seria de 2.5 millones
de ddélares, el equivalente de 500 millones de sales a un plaze
de 15 afios, con dos afios y medio de gracia y a una tasa de in-
terés de 4.75 por ciento. Se supuso un precic de venta de 360
soles por tonelada de cemento y un costo de praduccidn que se
muestra al estudiar el mercado en relacidn con este mismo pro-

yecto.

Sobre las bases anteriores, se prepard el cuadro de fuen-
tes y usos de fondos Ey, destinado a demostrar la estabilidad
financiera de ja futura empresa. (Véase el Cuadro No. 21 en -
la pdgina siguiente). €£1 periodo abarcado cubre los tres aifios

de construccidn y los primeros seis de funcienamiento.

El primer afio de funcionamiento seria 1958, pero no se --
trabajarfa a plena capacidad, por To que los costos e ingresos
en ese afio serian menores que en los subsiguientes. De acuer~
do con disposiciones Tegales vigentes, los tres primeros afos
habria exencidon de impuestos, por lo que las utilidades netas

después de pagar impuestos e intereses, serian 10,5 miliones -

* Se refiere a un proyecto evaluado en el Perd.
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CUADROG No. 21

ESTIMACION DE UTILIDADES, FUENTE Y APLICACION DE FOKDOS Y
GARANTIA PARA EL SERVICIO DE LA DEUBA EN UN PROYECTO

DE FABRICA DE CEMENTO, 1955-63%/
(Millenes de soles)

|
1
]
y . - . ] 3 w
3933 | 1956 . 1937 { 198 1 tasg | - r96e 2pSr 1962 1963 b1
L Usitidades: kN T 2R i
Vents de 100 000 toneladns® . . . = S 288 - 3o . 360 365 | 3o | 6o
Costo directo - . . . . ... . : R AT I Y 13.4 134 13.4 34 f o
Costo jadirecto. . , . . . . . . : PP £ 23 ’32 | sa 34 5.2 32 F
-Depreciscién (lineal), . . . .a. 43 . &5 4.1 iy = 4 41 & ¥ o
Hoocrarios del Consejo Directivo . o4 |* &3 o7 oy o7 | oF I
- —e | pem— | emem—. — — - :
ilidades e ) 1 30.4° 254 23.4 13-4 234 234 f
tili netsd antes de pagar im. - ’ - . .
eintereses . ., .. . ‘ 4 1k 138 3.8 116 2.6 i
Impuestos (los tres primercs sos . .- - 1d
otineentos) . . . ., . . . — — e ax 2.2 23 | -3
Intereses . . ., .. ... iy [ oz3 |, 22 Ly 1.8 6§
Utilidades nctas de impuestos ¢ in- — ] e omnmen — - -1
reses ., . ..o\, ... . 63 04 103 L6 87 Lo |
Utitidad acta (poscientss del aapé. .
tal propio) .+ ., v 4 v . 0 4 122 w3 21.0 1.2 7.4 577
Wtitidad nets {porcientos de s ine . . ‘
versiba tatal) . L L. .. 61. 1 e 103 BE LY Lad
Cociente entre utilidades netas ¢ - o} . : -
intcreses & pagac ol Banco Inderef g . X -, :
L ] LK 3o 43 48 EO- B
. Fuente de fondor: R L ISR | :
Dispoaible 2l comienzo del perlodot] o 5 1 56 S 441 &8 IR 9.8 243 6
Capitsl pagada en seciooes . . . ] sob —-— — ] e o] e . - - - . o
Crédito BIRF pata construcciba . 130 130 300 — R B — - - 2
Utilided nets mis depreciscidn des- : . "
pués de pagar impuestos, . ., — — — 1o8 143 146 1+ % ] 12.8 ny -
Tofal fuestes . . . . . .. .. 610 ses | 3sa | b} s ah | sas 1o | as |
1L Aplicacidn de fondor: ' .
Construccidn de Is fibeica: ‘ &
szos o monaeds extrinjera {etis . i
izando crédito BIRFY . . . .] 150 1%.0 0.0 -t} . e - — — - 1
Pagos e moneds focal . . . . . B 8.0 f ¥ - — — — — -t
Otros pagos monedas extranjeras , 3.0 sc 3.4 - - — — - - :
Interés durantc la constriucciba . . 1.9 1.3 o — — — - - - |
Comprz terteno y yacimientos . | 10 — — — — — — — — ;
Gastos preliminates . . . . . . . 10 .- — — — — — - -
Devolucida crédito BIRF . . . . — . -— 18 30 3x 3 3.4 38
Pago de dividendos (10%%) . . . - -— -_— 3.0 Py ] sa 5 30 5o I
Totsl splicacibn . . . . . . .. 333 9.3 206 78 o sx 2 84 56
Dirponible ul findi del perioda® . .| 293 150 s 68 133 198 242 185 3y
IV. Geriniia Bel icrvicio dv l& dewidaz 1 ° ' i . i
Dispoible ¢~ electivo para 3er L
VIO S 4 a e e — - - l 133 iy 16y uh 1.6 £4-3
Cocieate entre ¢l disponible e :
electivo y el scevicio total de b
Ms-.a»‘n. e & — — - a— 2.4 ) 33 5.3 L % 8 2 3
- k S

a/ Basado en'un precio de venta de 360 soles Lor tonelada.

b/ Salvo 1958, primer afio de operacidn de la planta,

cf Véase Gltime rubro de “"Aplicacidn de fondos™,

d/ Véase primer rubro de “"Fuente de fondos".

e/ Suma de las utilidades netas de ispuestos (no de jntereses)y de las reservas de
~ denreciacidn.
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en 1960 y 8.6 millones en 1961, L_os intereses a que se refie-
re el rubro son los correspondentes al crédito y van descen--
diendo 2 medida que se amortiza éste. La otra parte del servi
cio del crédito corresponde al concepto titulado "Devolucion -

crédito BIRF", en el rubro Iillz/.

Se expresan en seguida las rentabilidades como procientos
del capital propio y de la inversidn total L?. Finalmente, se
da el cociente entre las utilidades netas y los intereses gue
hay que pagar al BIRF. Se ve que en 1961, bor ejemplo, las --
utilidades son 4.5 veces los intereses gue hay que pagar a di-

cho banco.

E1 primer concepto del rubro II, *Disponible al comienzo
del periodo", es el mismo que el dGlitimo del rubro III, 1lamado
“Disponible al final del periodo", pero corrido un afio. Asi -
los sobrantes de 1a aplicacidon de fondss en 1958 san las que -~
quedan di;poni@les coma fuentes de fondos en 1956. E1 capital
en acciones, o sea el capital propio de la empresa, estaria --
suscrito y pagado en 1955, primer afic de montaje de la fabrica,
¥ el crédito externo se utilizaria a 1o largo de los tres afos
de montaje. E1 Gl1timo concepto del rubro II es la suma de las
utilidades netas, después de pagar impuestos e intereses, mas
la amortizaciGn; esta Gltima, representa a su vez, una disponi
bilidad de caja, segiin se vio, y por esta razdn se le incluye

entre las fuentes de fondos.
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E1 cuadro permite observar claramente los dos periodos em
cuanto a fuentes de fondos: el pericdo de montaje, eﬁﬂéue son
fuentes de fondos los aportes de capital propio y 1o;’crédita§
y el periodo de funcionamiento, en que las fuentes son los sal
dos del ejercicio anterior y las utilidades brutas del afio, es

decir, incluidas las reservas para amortizacién,

Dentro del rubro III, tenemos primero los gastos que ori-
gina la construccidn de la fabrica, incluyendo los intereses -
durante este periodo, que por 1o tanto se suponen efectivamen-

te desembalsados.

E1 terreno y les gastos preliminares, estudios y otros,
se suponen ﬁagados en el primer afio. Siguen los rubros rela--
cionados con el use de los fondos durante el periodo ‘d8 funcio
namiento: devolucidn del crédito externo, cuotas deécréZightes
de interés, dan una suma anual fija de servicios y pago de di-
videndos iguales al 10 por ciento anual del capitail propic. La
diferencia entre los rubros II y II! representa las disponibi-
lidades de caja al final del periodo, a que se ha aludido an--
tes. Puede observarse que estas disponibilidades creceﬁ'&eILQ‘

" ;y'* :‘L

tal modo que ya en 1963 alcanzarian a unos 33 millones.

En el rubro IV del cuadrp, se propone demostrar el grado
de seguridad que habria para el servicio de 1a deuda. Sus ci-

fras cubren s6lo el perfodo de funcionamiente. EV primer con-



cepto, *Disponible en efectivo para el servicio", representa -
la suma de las utilidades netas después de pagar impuestos pe-

ro no intereses y de las reservas de amortizaciodn.

Comparando esta disponibilidad con 1a cuantia del servi--
cio total, que segiin se vio era de 5.2 millones al afio, se de-
| duce que las disponibiiidades para cumplir los compromisos con
el Banco serian casi el triple (2.8i, en los afios en gue ya .no

hay exencidn tributaria, y mids del triple en 1959 y 1960.

La situacidn financiera de la empresa desde el punto de -~
vista de su posicidon deudora, se presentd también mediante ba-
lances pro-forma. E1 Cuadrao No. 22 (en 1a pidgina siguiente),
recoge los correspondientes a los afios 1957 y 1963. Se demos-
trd cen é1,que el cociente entre Tos activos totales de la em-
presa y la deuda psndiente a2 largo plazo, creceria de 2.0 a --
3.4 o sea, que 1a garantia de 1a deuda creceria, en un 70 por
ciento. Ello se debe, por una parte, a que disminuiria la deu
da de 50 a 30.8 miilones y, por la otra, & que aumentarian los

activos, segiin se vio en el Cuadro No. 21.
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CUADRO No. 22

BALANCE PRO-~-FORMA EN UN PROYECTO DE

FABRICA DE CEMENTO
(Miles de soles)

Al 31 de A1 31 de;
diciembre diciembre
de 1957 de 1963
ACTIVO:
Activo fijo original {costo) 95 600 95 600
Menos amortizaciédn __ 24
Valor neto del activo original 95 600 71
Otros activos (véase "Disponible
- al final del periodo" en el cua
dro 21) 4 400 32
Total activo 100 000 103
PASIVO:
|Deuda al BIRF (a largo plazo) 50 000 30 800 1§
Capital propio 50 000 50 000
Reservas y utilidades no distri- . :%
buidas _ 23 100 d
100 000 104 500 1%
Cociente entre activos totales y ﬁ;
la deuda pendiente a largo plazo . 2.0 3‘ﬁ§
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CASO No. &

ESTUDIO DE FUE&?ES Y USQOS DE FONDOS EN UN PRO-
YECTO FERROVIARIOQ.

Para fines de ilustracibn basta con mostrar los resulta---
dos correspondientes al &ﬁo base 1953 y 1960, G1timo afio de la
proyeccifn. En la nota i) se da la cuantia del déficit estima-~
do para los afios 1955 a 1958, no incluidos en el cuadro, que -~
"servirdn para explicar mis adelante el esquema de fuentes y ---

usos (Véase el Cuadro No. 23 en 1a pd&gina siguiente).

E1 Cuadro No. 23, dp fuentes y usos, se refiere en el esty
dio ariginal también al perfodo 1855-1969, pero para fines ilus
trativos basta mostrar 1a evolucién hasta 1965. Pueden distin-
guirse en el esquema tres grandes grupos de cifras que se refie
ren a “necesidades en efectivo", *disponible en efectivo" y "so
brante disponiblie®®, £ primer rubro entre las "necesidades® ~-
es el défi{cit ya comentado que revela el Cuadro No. 23 para los
afios 1955 a 1958,

Siguen las inversiones segdn el programa, que incluyen las
compras de vagones que se harfan entre 1860 y 1964, y 1a amorti
zaci6n de la deuda, tanto por el crédito del Banco de Exporta-~
ciones e Importaciones, como por el nuevo crédito en gestidn an
te el Banco Internacional. Obsérvese que este Gltimo, se ewmpe~

zard a servir en 1959, 0 sea, una vez cumplido el programa de -



CUABRO No. 23

FUENTES Y USOS DE FONDOS, EN UN PROYECTO FERROVIARIO, 1955-65 a/

{(Miles de pesos)

" 1933 1936 29357 2958 1939 ] 1vés 56 ] s 1963
Necssidader ax afectivo . a8z 134 247 849 219 867 4 310 5720 69 950 65683 59930 #1250 | 96313 73000
humdéﬁa:l‘ e s v . 36 400 26 163 18313 12 147 — — :
. En moncds foesl, . . . . . 30 498" 30785 17992 4600 - 2337s* | 2313 | a3s7st — | 23T
Ba moneds extranjera, . . . 188 978" 184 %30 77300 33313 - —
Boncs 3¢ Eeportucionss ¢ I
[ 3 X
pastaciones. ) 6150 130 61aso 6150 62asc - 6as0 61% &130 $aso - - - -
Nuevo crédito de 61 millooes —_— — L 29 47C .38 123 38133 38123 73000 | 7300 7$°°_‘
2«1&(: - dm:n . . -
Deu‘rﬁgnl m&& ’
De . ?e.‘. AR EE 32 456 31466 31 466 v 758 32752 13 %8 13 %8 23 558 23 958 23858 !’!1?
Yoo 7 ) Y 2994
L O 2994 2994 3994 2994 2994 1594 2994 2 954 2994 1934
poa e . ol 2538 | 1034 968 | 9343 | 10936 9783 | 978 | 10633 ko Bk B R+
Veats mm:!a de “““é’;. . 1378 2038 3038 2413 X925 1923 1308 X333 143 933
seto iDgresns b )
dm“:'n argos Kjos - — — —- x 857 19 048 23 I33 30 299 26947 4 33238
Ditpeaibilided do crbdice. . . . 188 576 184350 277 300 33 318 — <o
Apoctes gobierme. . . . . . s 53217 - — — — —
Tetad o o oo v vn e a s 26r 224 s | i ¥4 420 »23r 53848 $r73x se3rs 75338 | M pb - "J::
ml g“wpem%k e - -— 4358 23110 13801 | =18304 | —3967 —yTY —3913 | —9307- | 143
scemalads e v nasa — — 4339 29 &5y 43470 12168 3198 22222 36300 | 618 3a 731

a/ Estimacidn

b/ No incluye 66 523 pesos en agosto en 1954
¢/ Cubre 1100 vagones que hay que comprar en 1960-64
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CUADRO No. 23
FUENTES Y USOS DE FONDOS, EN UN PROYECTO FERROVIARIO, 1955-65 af
(MiTes de pesos}

9v1

) 1953 1956 2957 1938 959 1960 196r 1963 1963 | 1964 3965
Necvsidades ax afectivo . . . . 263 134 a47 549 319867 47 310 3s7e | G9gse &3 688 63930 gras0 56 313 75000
Pars p débit®. . . .. 36 g0 16163 28 323 1% 147 — ~—
kfmiogg‘:e;ﬁa ol programa; 4 —
. g:mom& focl, ... .. ag;gg 2166 17992 4’309 — a5t | 233180 | a2y syt - {33
moneds extranjers. . . . 1 1 184330 I 23333 - —
Amortizacién de deuda: | e | e ,
Aok sebmanbt € 3 6 3 < -6 6 6 6330
HODES. ¢ s 0 o o'n 130 350 250 230 256 6% 250 250 : - -
Nm aidm de 6z milloaes - - . 29 47¢ .38 133 38133 38135 73000 | TIO00 73000
D%«dh e efective . : . , -
ﬂmwutnhn . , _ :
poe coasereacia
De ﬂ,&’ RAEREE 32 466 32466 33456 | vTm sTast | 2388 | 1383 33 3 23898 | 3388 | 19973
Vi, o neweono o 2994 1994 21994 2994 2994 2994 2994 2994 1934 *99.:
Fauipos o . o o s v .o 3539 30 564 9608 9949 | 10936 9 78 9983 1565; 5546 12199 193
Veats maem!u dese:bo . 1378 20358 2038 2413 z o33 1933 X308 £333 543 333 3}
Excedenty neto iogrescs des- : | A s
pols descontar cargos ‘P’ -_ - — - 2997 15048 | 23838 30 293 s6ge7 | K83 33133

Dispenibilidad de cridise. . 183576 | 184330 177 300 23 313 — -~
Apoctes gobiesne. . . . . . asn 33537 — -_— — — Rt :

Tatal . o it w s s ee e 2barzqg | agysey | zagaé Fa420 | w3z 33646 | 17 sey73 13518 |- ¥ob -} S9518
Megx‘sponﬂe ..... ‘ — — £%38 23 110 a1 80r | —16304 | —3967 —TY —s59238 | —9907- | £4318
Sobraate disponible . . - ,

suoulade. . ., .. .. — — | 4513 | n6s 43 470 27166 13199, | sxzew fz00 | 6353 oL

a/ Estimacidn
b/ No incluye 66 523 pesos en agosto en 1354
¢/ Cubre 1100 vagones que hay gque comprar es 1960-64
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rehabilitacidn.

Las "disponibilidades™ provendrian, en primer término, de
las fuentes propias que se indican en el Cuadro No. 23. La se-
gunda fuente de disponibilidades, corresponde a los créditos ex
ternos solicitados y que se recibirfan de acuerdo con el desa--
rrollo del programa en los afios 1955 a 195815/. La tercera -
fuente son las aportaciones gubérnamenta1es comprometidas para
_los afios 1955 y 1956 que alcanzan justamente para saldar la ---
cuenta, de tal manera que las disponibilidades basten para cu--

brir las necesidades,

A partir de 1957 ya se producirfa un "sobrante disponible®
sin necesidad de aportaciones del sector pdblico. Diché so-=--
brante se irTa acumulando y se emplearia més adelante para ~--

afrontar la compra de vagones proyectada para los afios 1960-1964.

Durante este periodo, Tas disponibilidades no alcanzan a -
cubrir 1as necesidades, pero las diferencias son mds que cubier
tas con los sobrantes acumulados, nc siendo necesario por ello,

recurrir a 1as subvenciones del gobierno.
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cAsQ No. 6

CUADROS DE FUENTES Y USOS DE FONDOS PARA EXPLICAR
EL FINANCIAMIENTO EN UN PROYECTO DE FABRICACION -
DE EJES PARA CAMIONES.

Se trata de una empresa establecida que se dedica a la ---
produccif6n de material ferroviario y que proyecta ampliar sus -

instalaciones con objeto de producir ejes para camiones.

Las inversiones totales que el proyecto presupone, alcan--
zan a 1 003.8 millones segln el desglose que se puede ver er el
Euadro No. 24 (en la siguiente pdgina). En é1, se puede apre--
ciar que se prevén dos fuentes bdsicas de fondos para la insta-
Tacidn y funcionamiento del proyecto: 1)empréstitos (uno del -
exterior y otro de un banco local de fomento); 2} recursos pro
pios (reservas de la empresa, aumento de capital y reinversidn
de utilidades). Estos fondos se usardn en la compra de terre--
ros, en la construccidén de los edificios e instalaciones y en -
Ta compra de los equipos en los afios 1957 a 19686, segin se deia
Ila en el mismo cuadro. Ademds de estas inversiones fijas, las
fwentes de fondos alcanzarin también para cubrir 1as necesida--

des de capital de giro a partir de 1957.

E1 Cuadro No. 25 muestra las fuentes y uses de fondos du--
rante el perfodo de funcionamiento de la empresa, desde 1957 --

hasta 1968.



CUADRO No. 24

FUENTES Y USOS DE FONDGS DEL PROYECTG PARA FABRICAR EJES PARA CAMIONES, 195660

1999

€l funcionamiento.

1958 1935y 1958
L Facster '
. )
m cecans e v w | 277237683 | 333048418 —
) P TR N R R S —— S0V om 40 900 000 s
§ 296 136 y ] 10 '
R oamm| smem | pm
- -~ 13200903 $o 218 24
24376156 | e 612603 ﬁmm :um!o: ‘
s o 396000 =1 . 6o ooe
7000 45 396000 120 908 26
t10eee0n | 33000008 3%§hqb g:u:=
1 509000 VY VY 5 B1g. 000 e ces
7936000 | 177237608 ahaguu "“._
sedrbrré | alefaytls | sBese o | 343.Go00me 3644 100
roeid | MR | Bl | iRs | gues | M
) 3798 Sl 98T 4 941600 iece |1 e
92376116 | seelitnr | YpSde Nt | 9ssveenx oglat}jx‘i bt ‘

Proviene de utilidades no distribuidas.

R e -

Esta fuente de recursos incluye los recursos acumulados en otras actividades y Tas
previsiones para amortizacién del mismo proyecto segiin se pueden apreciar en el
do favorable del Cuadro No. 25 que muestra el flujo de fuentes

sal
y usos de fondos en



FUERTES Y US0S DE FONDOS DURANTE EL FUNCIONAMIENTO DEL PROYECTO DE FABRICACION DE EJES PARA CAMIONES

CUADRO HNo. 25

%
1957-68 &/
Uritidad e - Interés 3 amoriizacibe v créditor .
s | T | e | g | TR Gl | o
Axo {7 34-4 . if £l
™ | (4-B) | = | qg.py | Ewess | Led | 4G | mem
(4) & | = (D) IR H) | ar
195 26930 000 2 219 380; £ 7!o 6a0. 471162 4,289 4»58 | ~7303 830 7303836 1 3363 37:
188 zs%,siz 100 | 23rpor680-i Srésoqmo | $u6hosr | 464En2nBl 17 38433.3 woooqo . 21384873 } el
1949 704 510 400 | 577630848 1 126859552 | £2683955 | 114 x;z%m ;. 45954 : 8°°°°°9,c,.>:¢,5-,3*»95 4B | -
1960 | % 744338 300 | 1009 3BI§30' 534689 410 | 13 45Boax mr;ﬁ © 74685792 | 11381 597 | 86067 38S —
196t | 1481939 400 | x174333.070 | 307 60623e | 30750823 | 2768356071 94316280 | 34763385 | 1090 —~
1962 | £ 481939 400 | TT74333170 .} 307606230 ¢+ 30 760628 | 276 ;ﬁ.q 54316180 | 147 5383 ) —
1963 | £481939 400 | K174333 770 | 307606430 | 30760823 376’%{&7_” ‘94316980 | mg,s - O
1964 | 143939 400 | 194333 150 § 3up806as0, 30750623 276 843i€07 ) 64993 386 —
1965 | T48K 5939 400 | TX74333 770 307606230 | 30, ‘ o7 26381 359 -
xsg& :§§§9w94ma rx?4§§azto gg?ﬁggaac 3;,505*3 ,Tssqgéb;” . e —
1967 | T 481932 400 | 174333270 | 307606 230 2; EoF ~_} -~
1968 | 2485939 400 | 1374333370 | 30760630 | 30760623 37654»5667} - -
a/ Las czfras de este cua&ro séle se é *g aT nuieve phoyectd y ho & las démés ac-
tividades de la empresa. '
b/ Véase linea 8 del Cwmadro No. 24,
¢/ S6lo intereses. A partir de 1558, se incluyen amortizaciones e intereses segin -

cifras del cuadro especial que muestran la Hqu1dac~lé’n de 1nter*esas,

091
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En el estudioc original, este cuadrc es 1lamado restado de

liquidez" de la empresa.

La columna J de!l Cuadro No. 25 muestra a1 saldo favorable,
anual que se obtendrd una vez deducidos de las ventas ios cos--
tos de produccifn, el impuesto & 1a ren a y el servicio de los
créditos. En la columna K se ha colocado el capital total aue
estari en juego cada afio, ¥y finalmente, 12 columna L, muestra

el cociente saldo 2 capital, en forma de porciento.

M
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2), pp. 33 ss., donde se aborda 1a cuestidn del acceso -- .1

Descontadas la depreciacidon y otras reservas

Las empresas suelen contituir reservas de otros. tipos que;d
sumadas a las anteriores, constituyen también recursos dis#
ponibles para inversidn {(por ejemplo, previsidén social pazj
ra el personal). 4
Sobre este aspecto del problema, existen varios estudios. 4
Véase especialmente: La cooperacion internacional politi=J}
ca de desarrollo latinoamericano (E/CN. 12/353), publica-.-3
cion de las Naciones Unidas (No. de venta: 1954, II. G. %%

del empresario latinoamericano a los recursos pibTicos in>%
ternacionales. e

Par ejemplo, los créditos del Banco de Exportaciones e Ims4
portaciones de Tos Estados Unidos se condicionan a que -~ 73§
se destinen a adquisiciones en dicho pafis. 3
Si se trata de una empresa en marcha que tiene disponibi-}
lidad de fondos para inversidén, 1a solucidn dependerd tam#¥
bién de 1a cuantia de estos fondos disponibles y del uso ¥
alternativo que pudiera querérselas dar, 9

Efectivo en caja, mds titulos de fdcil liquidacidn, divi—f{
dido por deudas corrientes a corto plazo. g

Por activo en cuenta corriente se entienden agqui ias exig.g
tencias, mas los activos liquidos, mds las cuentas por cg ;
brar, mds los titulos y otros bienes de facil liquidacidn
En otras palabras, el activo total menos el inmovilizado.:
E1 pasivo en cuenta corriente se refiere a las deudas a -lg

i

S

corto piazo.

Deuda a largo plazo, acciones preferentes, acciohes ordi-
narias y reservas.

Por ejemplo, estatutos especiales para inversionistas ex-
tranjeros.

Puede haber también otros ingresos, como por ejemplo, ===
cuando se ha supuesto que l1a empresa recibird subsidios -

estatales
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También se denomina de procedencias y aplicaciones.

Obsérvese gque la suma de interés y devolucitn de créditos,
es constante, pues se calcularon segin la férmula del fon-
do de acumulacidn,

Véase mds adelante lo concerniente al cdlculo de rentabi--
1idad en el Capitulo 10 de 1a Parte B. Obsérvese también -
1a fuerte influencia de 1a exencién de impuestos, que de--
muestra la pesibilidad de usarla como medio de estimulo.

Ya se advirti§ que el servicio de estos créditos, comenza-
rian en 1959,
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PARTE B
TEORIA DE LA E¥ALUACION ECONOMICA DE PROYECTOS

PROBLEMAS DE APLICACION



CAPITULO 8. LA EVALUACION DE PROYECTOS

8.1. Naturaleza del problema

8.1.1. Objetivos, criterios y coeficientes de evaluacidn

La tarea primordial del economista es contribuir directa o
indirectamente a que los recursos disponibles sean asignados en
tre los distintos usos posibles, al que rinda el midximo de bene

ficios,

Para hacer este tipo de recomendacifn es preciso definir -
1o que se entiende por beneficios, y disponer de algdn patrén -
0 norma que permita demostrar que el destino dado a los recur--
sos empleados, serd el Gptimo., La evaluacién de proyectos con-
siste precisamente en seleccionar y aplicar tales patrones o --

armas a los proyectos sujetos a andlisis.

Asf pues, la evaluacidn econfmica consiste en realizar una
apreciacién comparativa entre las posibilidades de uso de los -
recursos representados por 10s proyectos de inversién; los ----
distintos criterios de evaluacidn y su mayor o menor compleji--
dad derivan, a su vez, de 1a forma de definir Tos beneficios --
y de la seleccidn que se haga entre las distintas normas y ti--
pos de c&lculo. Estos criterios se suelen expresar en forma -~

de coeficientes numéricos, y en tal caso, se suele ordenarlos de



156

moc ) que mientras mds alto sea su valor numérico, sea mejor su

escala de prioridad,
8.1.2. Tipos de prioridad

La determinacidn de prioridades o prelaciones, plantea en
realidad tres tipos de problemas. ET primero es el de la jus--
tificacidn del uso recomendado para los récursos, y constituye
el problema de la evaluacidén econdmica propiamente tal. Podria ?E
plantearse mediante la siguiente pregunta: iPor qué producir --
tales bienes o servicios y no otros? ET1 segundo se refiere a - *i

la justificaci6n de la técmica propuesta en el proyecto, y cons 4

tituye el problema de las alternativas técnicas, de produccibn. -
La interrogacién correspondiente serfa: éPor qué producir dichosf}

bienes o servicios de determinada manera?

E1 tercer problema se relaciona con Ta fecha recomendada -
para la iniciacidn prdctica del proyecto, es decir, con la asig
nacidn de 1a prioridad en el tiempo: &Por qué hacerlo ahora y

no mis adelante?

e o R

8.1.3. Responsabilidad del proyectista

E1 primeroc se relaciona con 1a inclusidén en el proyecto de
los antecedentes que se requieren para realizar la evaluacién .
Suponiendo que existiera en el esquema institucional una enti--

dsd programadora que estableciera las prioridades entre los di-
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versos proyectos sometidos a su consideracibn, serfa indispen--

sable que cada proyecto contuviera los datos necesarios para ~--

calcular su coeficiente. de evaluacifn, lo que implica que el --

proyectista debe conocer los criterios mds cominmente usados.

Mds a@n, al conocer el proyectista estos criterios y el modo de
computarlos, podria facilitar la tarea de la entidad programado
ra, realizando los célculos de evaluacifn segiin los criterios ~
mis usuales, aunque dejando siempre a aquella entidad la respon

sabilidad de los cotejos fTinales.

E1 segundo motivo tiene un fundamento prédctico, pues no --
serd frecuente encontrar por lo menos en la actualidad y en el

futuro inmediato en América Latina y especificamente México, un

| esquema Institucional ideal con una divisidon tan clara de funcig
- nes entre los proyectistas y encargados de asignar prioridades.

' Las mismas personas deben cumplir muchas veces ambas funciones,

y ello requiere por parte del proyectista, un conocimiento ade-

cuado del problema de las prioridades,

' 8.2. EI pfoblema‘té;pico de la evaluacién

8.2.1, Medicidn

Conforme a 1a&s consideraciones ya expuestas, ia tarea de -
evaluar requiere medir objetivamente ciertas magnitudes resul--

tantes del estudio del proyecto y combinarlas en operaciones -~
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aritméticas a fin de obtener los coeficientes de evaluacidon. -~
En otras palabras, se podrd medir, y aunque esta medicidon se --
hiciera por distintos observadores, se obtendria siempre el mis
mo resultado si se respetan los principios del criterioc utiliza .

do.
8.2.2. Aspectos comunes en los criterios de evaluacibn

Como ya se dijo, las diferencias sustantivas, entre 10s --

¢criterios de evaluacidn se refieren a las diferentes maneras da:

considerar, especificar y medir lo que en cada caso se entien-.%

a

da por recursos emplead&s y beneficios obtenidos, Cualesquiera

Sh A,

que sean esas diferencias. todo cdmputo de evaluacidn debe -——wL

Sty

-

abordar problemas que en forma convencional se designaré&n come °}

i
-G Zhie

valoraci6én, homogenidad y extensidn.

8.2.2.1. Valoracidn

Por 1o tanto, 1a valoracién consiste en asignar precios a
1os bienes y servicios relacionados con un proyecto, y es una -
tarea que reviste decisiva importancia para ia evaluacidn, pues_
no siempre se consideran los precios de mercadp como represeniz

tivos del valor de los bienes o servicios,

Se 1laman"precics de mercado® los que se registran normal-

mente en las transacciones habituales de bianes 0 servyicios.
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Para facilitar la exposicifn, se 1lamard *precios o costos

sociales" de los factores a los precics de mercado corregidos -

para fines de eva]uacibn de proyectos l/.

8.2.2.2. Homogeneidad

Como les c8lculos de evaluacidm abarcan teda la vida dtil
del proyecio, habrd gque operar con vgiores monetarios correspon
dientes a transacciones realizadas en distintas fechas. Para -
que tales magnitudes monetarias seam comparables, es necesario
hacerias homogéneas respecto al tiempo, utilizando para ello, -

;eqmiva]encias financieras.
' 8,2.2.3, Extensidn

La realizacidn de un proyecto provoca uma serie de reag---
- ciones econfimicas en cadena "haciaz atrds" ¢ *hacia el origen" y
"hacia adelante" o "“hacia el destino® del mismo, términos que -
se refieren respectivamente al orfgen de los imsumos y al desti

no de los bienes o0 servicios producidos.
E1 problema de Ta “extensitn™ consiste em reconocer y xuan
tificar estas repercusiones econdmicas deil proyecic dentrg del

criterio de evaluac{dn adoptado.

En este aspecto, Tos criterios de evaluacibn se dividen en
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dos grandes grupos: de un lado, aquéllos que miden los efectes
que corresponden s6lo al proyecto mismo, que se 1lamaran “efec-
tos directos®, y del otro, los que tratan de medir tambiéa los
“afectos indirectos"”, tanto en cuanto a recursos empleados como

a beneficios resultantes.
E1 problema de Ta extensifn estd relacionado con el de 1la
valoraci6n, segin se podrd apreciar mids claramente enp pdginas -

siguientes al exponeyr el concepto de "costo de opertunidad®.

8.3. Tipos de coeficientes de evaluacidn

8.3.1. La evaluacibn para el empresario y la evaluacifn sacial

Un ejemplo sencillio permitird apreciar como pueden discre-

par los criterios sociales de prioridad y los privados.

Supfngase que se trata de establecer una planta eléctrica
para atender demanda imsatisfecha y que, a las tarifas vigentes,
el negocio no resulta tam lucrativo como para atraer al empresa

rio privado. {&0currirfa necesariamente 1o mismo desde el punto

3
wd
[+ 9

erapndo, por siem--

de vista sociai? Ciertamente que no. Oonsi s
plo, los efectos indirectos de 1a disponibilidad de energia ---
eléctrica, puede ocurrir gue la colectividad se vea compensada
con creces por los recursos empleados, aunque fueran nulas las

utilidades de 1a empresa misma. El1 empresario privado no con--

idim e

IR I



161

sideraria factible el proyvecto, perc &ste podria tener alta prio

ridad en 1a escala de preferencias sociales de inversidn,

No hay problemas conceptuales en cuanto a 1o que el empre-
sario privado entiende por beneficios, ya que su mbvil fundamen
£al es el de Jas utilidades, sean en términos absolutos o por -
unidad de capital p;opie {rentabilidad). Tampcco hay duda so--
bre las formas de medicifn: en cuanto a extensidn s6lo los beng
ficios y costos directos del proyecto. El1 problema es concep--
tual y prdcticamente mds dificil en el caso de la evaluacién so
cial &/,

Cabe sefialar que gquienguiera que sea el realizador o promo
tor de un prueyecto, pertenezca al sector pilblico o al privado,
deher§ afrontar el problema del fimanciamiente, 1o que hace ---
siempre necesaria una evaluacidn a precios de mercado. Ademis,
aunque se determine la prelacién desde el punto de vista social,
muchos proyectos se dejardn a la imiciativa privada, y en ese -
caso, habrd que determinar si serdn atractives o no para el em-
presario privado y cuiles serfan los incentivos que podrian des

pertar su interés.

Piénsese por ejemplo, en un proyecto que tenga una buena -
prelacifn al ser apreciado desde el purto de vista social, pero
que no resulte atrayente dados los precics del mercado vigentes

en determinado momento, Si se desea que tal proyecto pueda de-
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sarrollarse en la pr&ctica, s6lo quedan dos caminos: a' aue el
provecto s« abovaady por e’ sertor pGblico, que correrid con --
las pérdide financreras gue pudiera »rrpogar, 0 b) que s2 esta
blezcar incentivos y medidas gubernawentales de diverso tipo .

destinadas a mejorar 1as con-icrones de' mercado respectc a ---
ese proyecto, haciéndolo atractivo para los capitales privados,
mediante subsidios directos, rebajas tributarias u otras medi--
das. Al disponer de las dos formas de evaluar, se facilitard -
la tarea de establecer los incentivos que serfan necesarios pa-
ra que determinados proyectas de alta prioridad social, tengan

también prelacién para el empresario privadc. De este plantea-
miento nacen elementos de ju+cio concretos que pueden utilizar-

se en una polftica destinada 2 acelerar el desarrollc econfmico.

8.3.2. Los distintos criterios de evaluacidn sociatl

8.3.2.1. Criterios parciales e integrales

Se 1lamard criterios integraies a aquéiios que tratan de -
ofrecer un natrdn dnico y total de evaluacién, y parciales o --
fraccionarins, a aquéllos que estdn destinados a combinarse con

otros.

Entre los coeficientes parciales de evaluacibn se puede ci
tar por ejemplo, la mano de obra ocupada por unidad de capital
y el aporte neto al balance de pagos por unidad de inversidn to

tal o del componente de la inversidn de divisas.
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3.2.2. La productividad de un recurso o del compliejo de in-

sSumos

Los coeficientes de evaluacibn se pueden definir artmética

nte como cocientes entre los que en términos generales, se --

amarian "ventajas' y ndesventajas™ del proyecto.

$i se colocan las ventajas en el numerador y las desventa-

s en el denominador, seria posible reconocer los coeficientes

giin 1o que pretenden elevar al miximo (ventajas}y reducir al

aimo (desventajas).

Las foérmulas de evaluacion miden, DUEsS, productividades de
gin tipo, y se podria hace% una distincidn entre aquellos cri
erios que miden la productividad de un s6lo factor o recurso -
ondmice (por ejemplo, el capital o la mano de obra) y ague---

1o0s otros que miden 1a productividad del conjunto de 1os insu-
3/

os requeridos .
3.2.3. Evaluacidn para cada una de las diversas unidades gu

bernamentales que pueden participar &1 us proyecte

En muchas ocasiones, ocurrird que mis de una entidad del -
ector pblico participe en el finaaciamiento o administracidn
s un proyecto o en ambas cosas. En tales casds, es gtil ha---

or un cilculo separado de los costos beneficios de cada una

#
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i
}
de esas ent dades, es decir, de la “orma como 10s costos y beij

‘Y i

ficios totalss se reparten entre ellgs 4'.

8.4.La seleccidn entre los criterios para evaluar

8.4.1. Algunos conceptos bdsicos

En términos generales puede afirmarse que si se trata de f

evaluar con criterio social, 1o que mds importa es el incremen

e

to del producto nacional que se obtiene por unidad del compleiq

de recursos que se emplean en el proyecto. Todas las magnitu~%

des se debieran valorar a precios sociales y habria que tomar 3
en cuenta ao s6lo Yos beneficios y recursos directamente rela=-
cionados con el proyecto, sino también los 1lamados beneficiosHy

y costos indirectos.

valoracién, es frecuente medir la productividad mediante la rq;
lacién entre el producto obtenido con el empleo conjunto de - i
los factores y las unidades utilizadas de cada uno de ellos,
singularizando de preferencia, el factor trabajo, al cual sueld
asociarse el término productividad. S$in embargo, tal medicifn !
puede conducir a una evaluacidén incompleta, ya que ei process -
de produccidén envuelve Ja utilizacién conjunta de los factores,

que se complementan e integran en la llamada “f6rmula", o “fun-
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cidén" de produccibn §/.

8.4.2. Productividades parciales y globales

E1 problema puede apreciarse claramente cuando se trata --
por ejemplo, de medir posibles aumentos de productividad en la
mano de obra, los cuales se podrian deber tanto a un mayor ren-
dimiento real como a una sustitucidn por otro factor. La pro--
duccibn en una faena agricola podria aumentar porgque los obre--
ros aprovechan mejor su tiempo, porque se les entrega mejor se-
milla o porque se pone a su disposicidn tractores y otras mdqui
nas. 51 se omiten todos estos antecedentes y s6lo se mide 1a -
produccién por hombre, no serfa posible establecer si se obtuvo
un producto mayor con la misma suma de factores, uno de los cua
les vindi6 m&s, o gracias a un aumento de los recursos emplea~-

dos.

8.4.3. Expresifn de los beneficios

ET an&lisis anterior se ha referido sélo a la forma de ---
considerar los factores que concurren a la produccidén, es de---
cir, al denominador del cociente de svaluacién. Se pueden ha--
cer planteamientos similares en cuanto a los beneficios o efec-
tos del proyecto cuantificados en el numerador del cociente, --
¥4 que los proyectos producen efectos variados, directos o indi

rectos, que pueden medirse en términos de valor global de la --
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produccibén, valor agregado a la produccidn, balance de pagos, -

occupacibn, utilidades y otras formas.

8.5. Factores econbmicos y politicos en 1a evaiuacidn

Las consideraciones de naturaleza polftica suelen desempe-

fiar un papel decisivo en las prioridades de 1a inversién.

Ademds, hay muchos proyectos destinados a abastecer servi-
cios gque no son materia de mercado y cuya demanda no se expre-
sa en términos monetarios sino en peticiones o gestiones de los
grupos interesados ante l1os representantes edilicios o parlamen
tarios. Tal es el caso de servicios como el alcantarillado, el
atumbirado pidblico y la pavimentacidn.

N .
ri

d

W
m

ser conveniente agrupar en dos categorias los facto-
res po Tticos que suelen influir en el orden de prelacibn de --
los proyectos. Una abarcaria las cuestiones de estrategia mi--

fitar.

Hay que tener presente, por otra parte, la estrategia poldi

tica a corto plazo, que incide sobre los proyectos de inversién.

Tal estrategia resulta del juego de solicitaciones, impul-
505 e inhibiciones que los gobernantes deben conciliar, orien-~

tar y armonizar dentro de las normas generales de ta polftica -
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econ6mica adoptada.

Por otra parte, no hay que caer en el extremo de suponer
gue todos los proyectos estardn sujetos a un andlisis de tipo
politico especifico. Dado un cierto marco de 1a politica eco
némica y realidad institucional, 1o mds probable es que Ta de
cisidn respecto a la mayoria de los proyectos se tome simplemen

te conforme a un criterio econdmico de evaluacidn.
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DE PAGINA DEL CAPITULO 8.

Los criterios empleados para hacer tales correcciones, se
explicaran mlds adelante en el capitulo 9..

La explicacidn de elloc se encontrard a continuacidn, bajo
el inciso 8.3.2.

E1 término “productividad” se emplea en el sentido de la
cuantia de 1a produccidn {u otro beneficio, tal como el =
ahorro de divisas) que se obtendri por unidad de recurso
o conjunta de recursos empleado. Esta interpretacidn no
se debe confundir con 1a concepcidn tebrica de productivi
dad que se refiere a la cuantia de Ta produccién atribui-
ble a cada unidad del factor, o0 sea a la contribucidn de
dicho factor a la produccidn.

Una expliicacion mds detallada sobre formas de presenta---
cion de tales calculos puede hallarse en Formulation and
economic appraisal of development projects, publicacibn -
de tas Raciones Unidas (Mo. de venta: 1951, II, 84), Vol.
I.

Frente a este razonamiento, existe el planteamiento basado
en la programacién 1ineal y los precios de equilibrio, que
se explicard mds adelante.



169

CAPITULD 9. LOS PRECIOS EN EL PROYECTO

9.1, Equivalencias financieras 1/

9.1.1. Consideraciones generales

Los computos de evaluacion deben considerar el factor tiem
po en el uso de los capitales, en las disponibilidades de los -
ingresos y en el espaciamiento de los egresos, y elle implica -
la adopcion de una cierta tasa de interés. E1 problema consis-
te en hacer homogéneas series de dinero en el tiempo, pues para
efectos de comparacidon econfmica y evaluacidn, no se puede con-
siderar que lo sean los ingresos o egresos correspondientes a -
distintas fechas. Los cdlculos de evaluacidn se referirdn no -
sGlo al resultado de un afioc dado, sino a todos los costos e in-
gresos resultantes en 1a vida de 1a empresa; 1a suma de tales -
costos e ingresos no se podrd realizar a mencs que los componen-
tes se hagan homogéneos y se expresen en té€rminos equivalentes

en relacidn con el tiempo.

Los métodos de equivalencia mids cominmente usados son el

valor uniforme anua equivalente y el valor actualizado.

8.1.2. Costo uniforme equivalente anual

9.1.2.1. Bases
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Los costos totales de un proyecto estan constituidos por -
un desembolso inicial, correspondiente a la inversidn en una fe
cha dada,y por una serie de desembolsos que se irdn preoduciendo
anualmente, durante todos los afios de 1a vida Util del proyec--
to, ET método del costo uniforme anual equivalente, permite -~
que una suma invertida en una fecha dada se conviertan en una -

serie equivalente de valores anuales iguales.

Dado el nilmero de afios o periodos de vida (til de 1a reali
zaci6n del proyecto, del tipe de interés y de la cuantia de 1la
inversidn, esta Gitima se convierte en una serie de pagos anua-
les eguivalentes, gue se pueden sumar con Tos demds desembolsos

anuales para obtener un costo total anual del proyecto.

ET desembolso para realizar la inversifn inicial se puede

interpretar como el pago anticipado por un determinadc insumso,

constituido por el acervo que se puede reproducir.

En realidad, &ste se ird desgastando paulatinamente, a lo
largo de la vida Gitil de realizacién del proyecto, pero su pago
se efectiia de una vez, al comienzo, y constituye la inversibn -
inicial sujeta a depreciacion. Para poder sumar el costo de es
te particular insumo con 10s otros, que se pagan Segin se van -
utilizando, se convierte la inversidn inicial en una serie de -
cuotas anuales iguales, que son homogéneas con los demds gastos

y por esto se pueden sumar. A tal fin. se utiliza la férmula
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siguiente:

(1) | R = P»R (1+1)" = P (f.r.c.)
P (1) -1

‘La inversidn inicial P,ée puede convertir en una serie de
pagos iguales anuales, R, siendo n el periodo de recuperacidn
e i 1a tasa de interés 2/ . Esta foéymula permite censiderar, -
en un sdlo.rubro anual, la depreciacidn y los intereses o el ~-
servicio de amortizacidn e intereses de un crédito. E1 factor
entre paréntesis {(f.r.c.) se denomina “factor de recuperacidn
del capital" y, como se aprecia en la f6rmula, incluye tam-~-
bién los intereses.. Conocida la tasa de interés y el plazo --
de duracidn de 12 inversidon, el factor de recuperacién se pue~--

de obtener en las tablas fimancieras.
9.1.2.2. Calculo del costv sguivalente anual

PROBLEMA No. 1: <Calculo del Costo Equivalente Anual por el mé-

todo exacto.

a) HMETODO: Para conocer el Costo Total de un proyecto, expresa
do en Costo Equivalente Anual (C.E.A.)}, se multiplica la in
version fija inicial por el factor de recuperacidn del capi
tal (f.r.c.} y se obtiene el C.E.A., luego se suman los cas

tas anuales de produccidn y se tiene el costo equivalente ~
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snua®™ total ‘C . E_A.T.)} det proyecto.

b}  FORMULE.:

I.R = P}-igfil————ff ng.r,c.i. donde:
f {I“’..‘}u'l _{ "’

R = Valor equivelente snuat de Ye& inversidn fija inicial

P = Valor de 1a inversidn fije ifnicial
f = tasz de interés '
n = vida Gtil del proyecto-

f.r.c. = factor de recuperaciin del capital

2. C.T.k. C.E.K.I. # CT.K.P. ; dbnde
C.T.K. €osto total smuatl
C.E.A.I. = Costo equivalente znusl de Iz inversidn fije

L)

C.A.P. = Costo anwzl de produccién
c} DRIGS:

Aiternatives técnices pars une misms produccibn (u.m.)
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CUADRO No. 25
ALTERHATIVAS TECHMICAS PARA UMA MISMA PRODUCCION
(unidades monetarias)
C 0O ¥ C E P T O A B

1) Inversién f£ija inicial 10 000 | 7 000

2) Costos de produccién (funcionamiento, comservacidn, imp., etc)] 3 000 | 3 500 |

3) vida Gtil (afios) 10 10

4) Tasa de inter®s (%) 6 61

d) SOLUCION:
Sustituyendo los dafos tenemos:

| 10 10
R = 10 0oof—=08(1 + .08} | _ 19 gop | +06(1-06)

C.E.A.{proyecto A} =
(1.06)1%-1

_ .06(1.7908) | _ | .107448 | _ .
= 10 000 | 0=l | = 10 oo | 2323581 = 10 000 (.13587) = 1359

C.T.A. (proyecto A} = 1359 + 3 600 = 4359

: 10 10
¢.E.A. [proyecto B) = R = 7 000 | —06(1 + -06) ]= 7 000 | <0601-06) L

'L (1+ .06)1941 L.\x.uoj -1

=7 000 |%11.1308) 1 . 7 m(-—-——-——-},ggg"a ) = 7 000 (.13587) = 951

C.T.A. (proyects B} = 951 + 3 508 = 4451

CUADRO Mo. 27

| CONCEPTO A B

i
1) Costo equivalente anual 1359 951
)
2) Costo anual de produccidn 3000 | 3500
3) Costo equivalente total amwal (142) | 4359 | 4451




. Efaectos de 1a tasa de interés

Convendrd ver 1o que ocurre cuando hay fuertes variaciones
de 1a tasa de interés. Los resultados en términos de costo --
equivalente anual con las tasas del 2 al 10 por ciento, se reco

gen en el Cuadro No. 28.

CUADRO No. 28

COMPARACION DE ALTERNATIVAS TECNICAS
A BISTINTOS TIPOS DE INTERES

(Porcientos)
D AT O S A B
2 10 2 10
- 1) Factor de recuperacidn
de 1a inversion 0.11133 0.16275 | 0.11133 0.16275
So— :
2) Costo anual equivalente ~
de 1a inversion 1113 1 627 | 779 1 138
3) Costo anual de produc-- ]
cion 3. 000 - 3 000 ' 3.500 [ 3500
4} Costo anual total {2+3) 4 113 | 4 627 4 279 ‘ 4 638

E1 Cuadro No. 29 (véase 1a pdgina siguiente) contiene en -
resumen 1a comparacidn y permite apreciar que a medida que sube

el tipo de interés, disminuye la ventaja de A sobre B. Esta --
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ventaja se debfa 2 que el proyecto A, tiene menor costo anual

de produccién gracias 2 su mayor intensidad de capital, pero la
ventaja va desapareciendo a medida que el usoc de este capital -
se encarece, hasta 1legar un momentv en que o1 costo del capi--
tal es tan elevado que no puede compensarse por 1os menores cos

tos de operacion.

CUADRO No, 29
COSTO EQUIVALENTE TOTAL ANUAL

(Unidades monetarias)

Tipo de interés A B B-A
(porcientos)
0 4 000 4 200 200
pd T 113 3 279 166 }
6 4 359 | 4 451 91
10 4 267 4 638 11

Al comparar, pues, alternativas técnicas como las del ejem
plo, frente a la posibilidad de conseguir un crédito, puede ser
muy importante el tipo de interés para decidir la estructura de

Ta inversidn fija del proyecto gj;

§.1.2.4. Valor residual de la inversibn fija
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Cuando al final de l1a vida {til se recupera parte de la in

ver i6n fija, la formula de costo equivalente anual es:

R= (P -1L) x (f.r.c.) + Li

en la que L es la parte recuperada.

E1{f.r.c.) ya conocido, estd multiplicado por (P - L), 0

sea, jor la diferencia entre 1a inversidn inicial y la que se -

recupcera al final de 1a vida del proyecto. Es evidente que hay -
que restar L, puesto que esta parte no se insumird en la produgmf
cién. Pero se recuperard al final, y durante los n afios que du ;

ra el royecto ha estado ocupada en l1a produccidn de bienes, de 2

servic o0 de ambos. ET uso de este capital L, exige el pago -

de un nterés i y el valor anual de estos intereses es L 1. -~

Por corsiguiente, el costo equivalente anual de (P - L), que es
la inversidon recuperable, se debe agregar al costo anuai L 1, -
que es 21 de utilizar el capital representado por la inversidn

que se recupera como valor residual.
9.1.2.5. Formulas del método aproximado

El -osto equivalente anual se expresa muy a menudo en tér-
minos de depreciacidn lineal, dividiendo simplemente Ta inver--
sién entre el nimero de afios. Esto esquivale a cancelar un ---

crédito pagando cuotas anuales iguales de amortizacidn; los in-

|
!

T
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tereses de este crédito se irfan pagando sobre los saldos adeu-
dades. Las cuotas anuales son desiguales, pues los intereses -
van disminuyendo en progresidn aritmética. Sin embargo, como -
formula aproximada para calcular el costo eduivalente anual, se
suele usar el simple promedio aritmético de la serie de pagos.

Un problema ayudard a ilustrar el punto.

PRGBLEMA No. 2: Cdlculo del Costo Equivalente Anual por el Mé-
todo Aproximado. |
a) METODO:

Se utilizard el promedio aritmético de 1a serie de pagos.
E1 Costo Equivalente Anual se obtendrd de manera aproxima
da, puesto que serd igual a la cuota anual md3s el promedio de los in-

tereses anuales.

b)  FORMULAS:
3. CEA =P l} + 1 (“;},)J =P (fur.c.) =R

donde;

4. Promedio de intereses =-—§i- X ._lﬂ§ll_

P = Valor de 1a inversidn fija inicial
n = Vida Gti1 del proyecto
i = Tasa de interés

f.r.c.= Factor de recuperacidn del capital

c¢)  DATOS:
En 5 afios se trata de pagar (o de recuperar) una inversidon de 10 000
u.m. 2 una tasa de interés del 6%, amortizando cuotas anuales iguales

a 2 000 u.m. y abonando cada afio los intereses sobre el saldo. La fe--
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cha de la inversidn es el afio cero ¥y el tiempo se mide en afios a partir

d2 esa fecha.

' CUADRO No. 30
d) SOLUCION:

Recuperacidon de un capital de 10 000 u.m. en 5 afios a una tasa del
.6% amortizando cuotas anuales iguales de 2 000 u.m.

Fin | amorti| Intereses anuales| Total adeudado ani Pago al £i | Saldo adeu
de zacio-} por saldos al ¢o | tes del pago de nal del despuls deaf
afio | nes mienzo del afo. €£in de aio. afio. de afio '
(DL) .
I by IIT v v ={I1+IIT} { vI =(100(15§-;;3
0
1 2000 | 10000%x.06 = 600 10000+600= 10600 2600
2 2000 8000x.06 = 480 8000+480= 8480 2480
3 | 2000 6000%.06 = 360 | 6000+360= 6360 2360
4 2000 4000x.06 = 240 40004-240= 4240 2240
5 | 2000 2000x%,.06 = 120 2000+120= 2120 2120
Total} 10000 1800 11800
Promedio 360% 235604k g
-DL - I = 10.000 = 2000 3
n 5 ;
*Promedio de intereses =-§i-x f;1)=1000gx'56 5;1 Ggoxl 2 = 300x1.2= 36@?

-3

#%C LA, =[§ -+1(“+1) =10000} 3+ 05(5{%3 10000 %*.06(.6{J=10000(;236)= 236

L]

C.E.A. = guota amnual + promedic de intereses = 2000+360 = 2360
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Nota: Calculado el C.E.A. por el método exacto es igual a 2374:
s feq g2y 5 .. 5
C.E.A. (R) -P(‘f.r_c;) = P ?3_(_1_.!.l)_ 21 0000 '%%1'5'-6&) ‘!= 10000 -06!1.0‘5! .

{1+i)"-1 (1+.06)%-1 (1.06)°-1
_ .60{1.3382)] _ {08029
= 10000[133?%-1—-:11- 10000 ( 3332) 10000 {.2374) = 2374

ANALISIS:

Es vilido calcular el C.E.A. a través del método aproximado -
cuando la vida del proyecto no sea muy Targa ni muy alto el tipo de interés; .
puesto que s6lo bajo estas condiciones no variard significativamente el re-

sultado final, compardndolo con el C.E.A. calculado por el método exacto.

9.1.2.6. Comparacidn de métodos

E1 Cuadro No. 31 muestra la forma como se acentia la dife-
rencia entre uno y otro método a medida que crece Ta tasa de in-

terés o el plazo.

CUADRO WNo. 31
FACTORES DE RECUPERACION POR METODOS EXACTOS
Y APROXIMADOS

Mase o .
; 0 Porcieile
(lee) o 4% de interis .
3 sesnisT. BIEFES S.asden - 0.8
lO‘-...u.‘, w;:, VL2200 - X0
I3 caseis ' OmBYY4 ,0.8800 -— 30
- soesse ooy 0071300 - 40
30 .. ..: o046 0.040.48 — 130
100 .he * oa4olt . o030 - 28,0
L s A 8% da inseris
x: reeste -~ MM W v 6’:
cevnts " 34908 o3 4900 —
I8 basess | OXISES 010933 e ]
0 isesis T BIMNS 800300 -— 260
50 cuveret - cBeyg vobcle “ 330 |
g 390 ..ovis - wslony 845640 ~ 418
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Cuando hay valor residual de Ta inversifn fija, la férmula
del método aproximade que se comenta, es igual a la ya vista pa-
ra el método exacto, sd6lo que (f.r.c.) se calculard en la forma

indicada, a base del promedio de intereses.

9.1.2.7. Erreres en la simplificacifén de 1os cdlculos

Huy a menudo se calcula Ta depreciacibn en términos linea-
les y ademds, se carga intereses anuales por £l total de ia in--
version. Este método no es correcto y exagera los costos, por--
que 1a inversidn inicial ird disminuyendo de afio en afic en la me
dida en que se hace la depreciacién, y no es ldgico suponer que du-
rante todo el tiempo se paguen los intereses por todo el capital

inicial.

9.1.3. Valor actuaiizado

9.1.3.1. Concepto de actualizacibn

En vez de hacer hogogéneos los valores en términos de desem

bolsgs anuales, se pusde en términos de inversidn inicial, redu-
ciendo tcdos 1os.pagcs anuales al equivalente de un sbio pago, -
efectuado junto con Ta inversidn. En este caso, las formulas --
“d%scuentan“ Tos valores futuros, permitiendo sumar Ios costos -
de 1a inversidn con todos Tos costos anuales. Dada una serie de

valores periddicos de n términos y un tipo de interés i, Tas for

mulas permiten calcular la inversién inicial equivalente. La ac~-

Wiant i

L.
rmn

e e eama
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tualizacidn se suele hacer a la fecha inicial, pero las mismas -~
formulas permiten actualizar a cualguier fecha gue se desee. --
Desde Tuego, este proceso de actualiizacidn es el mismo que se --

aplica también a los ingresos

Se emplea aqui la fdrmula (1}, en la que se ha despejado -

el valor inicial. Es decir, tenemos ahora:

P = R[ 1 J= R (f.a.)
. (f.r.c.)

E1 valor reciproco del factor de recuperacidon del capital

se conoce con el nombre de “"factor de actualizacién™ y su valor también

se encuentra en las tablas financieras.

9.1.3.2. Cilculos de actualizacidn

PROBLEMA No. 3: Calculo del valor actualizado

a) METODO:
Reducir todos los pagos anuaies al equivalente de um solo pa-

go, efectuado junto con 1a inversidn.

b) FORMULAS:

- 1 _ (1+i}n-1
5. P R (m.—)_ R -;(1-;-{)“ R {f,.a.)

: donde

. 3 11
6. R = p|{lx) P (f.r.c.)
{(1+i}"-1
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P = Valor actualizado total

R
f.a

Serie de valores equivalentes anuales
Factor de actualizacidn
f.r.c.= Factor de recuperacibn del capital

CUADRO No. 32
¢) DATOS:
Alternativas técnicas para una misma produccién
{u.m.)
PROYECTOS
CONCEPTO .
: A B
1) Inversi6n fija inicial 10 000 7 000 |
2) Costos anuales de producciﬁn‘ 3 000 3 500
| 3) vida ut11 {afios) : | 10 10
4) Tasa de interds (%) 6 6

d) SOLUCION:
Sustituyendo datos tenemos:

f.a. _l'l‘{"i) -1 (l+.06

)01

L(m)“ |.06(1+.06) ]

--

s <47
‘F.r.C-=f’T(1+1) 10

-
!'os(u 06)1°

L(m }""-1 L(1+ .06)"-1

el

- +10745

1 l79‘

- 10745
.790

.1359
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CUADRO No. 33
'ACTUALIZACION DE COSTOS EN LOS PROYECTOS A Y B

(u.m.)
1 1T | IIr {Iv=(IIxIID) V=(I+1v) | VI | VII=(IxVI)+II | VIII=
| (ITIxXVII)

~ {Inver---{Costos Costos anua-|Costo ac - Costo equiva- Actualizacié;iQ

sibn fi |anuales les actuali-{tualiza- Tente anual -{del costo e--

ja ini- }de pro- f.a. |zados do fotal | f.r.c. | total quivalente --

cial |duccidn anual )
i L0000 3000 7.36 22080 {32080 0.1359 | 4350 32082 2
L1 | , :
' |7000 [3s00 |7.35 | 25760 32760 | 0.1359 | 451 3275 |
:

e) CONCLUSION:

Tiene mayor preferencia el proyecto A, porque B es mis caro.
g
- 9.1.4. Algunos casos especiales en calculos de equivalencia
|

Las férmulas anteriores son de aplicacidm sencilla cuando
las dos alternativas que se comparan tienen 1a misma vida Gtil -
y las series anuales son uniformes. Sin embargo, puede presen--
tarse el problema de comparar casos en que sean distintes los --

'valores anuales o los periodos de vida Gtil.

' 9.1.4.1. Proyectos con distinta vida Gtil
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Supongase la posibilidad de producir anualmente la misma-
cantidad y calidad de bienes, pero con proyectos cuya vida Gitil
es 3istinta; no hay inconveniente en que 1a comparacidn de las
alternativas se haga entonces mediante el computo del costo ----

equivalente anual, ya que la produccidn anual serd la misma en -

cuaiquiera de las dos alternativas.

Asi por ejemplo, si se comparan dos proyectos A y B, gue -
producen un mismo valor anual a un mismo costo anual total, serd
preferible en general el proyecto de menor duracigon por la posibi
lidad de innovaciones técnicas que-en el futuro permitan producir mis
barato o con otras ventajas y la empresa que opte por el proyecto

de menor duracidn,se podrd beneficiar antes con tales innovaciones.

9.1.4,2. Caso de gastos o ingresos anuales desiguales

En estos casos, la comparacidon entre proyectos se faciiita
mediante el cdlculo de valores actualizados. Estos valores actua
1izados se pueden convertir a costo equivalente anaéT uniforme -
para el nimers de afios gque se desee, haciendo asi que Ta compara
cion sea posible también en t@rminos de costo anual.

PROBLEMA No. 4: Cdlculos de equivalencia cuande los Gastos e -
Ingresos anuales son desiguales

a) METODO: Se propone actualizar todos los costos e ingresos
a la fecha de la inversidn y expresar los costos e
PO ; 7

ingresos actualizados en té€
lente anual

— A - F
minos de& costec e

b)  FORMULAS:

4N
7. c.E.A. R =p|Sli) -{'P(f.r.c.)
(1+4)"-1 J



FRY i }
8. V.A..p =gl 1. pes.al)

) IR

9. factor singular de actualizacidn {f.s.a.) = 3 a
(1sd)

c) DATO0S:

Se trata de evaluar un proyecto manufacturero con las caracteristi-
cas siguientes:

Inversifn fija inicial 16 000 000 u.m.
Vida atil (afios) 15
Capacidad fisica de produccidon (unidades anuales) 1 000 000
Utilizacidn prevista en la capacidad de produccidn: 50% anual en los
tres primeros afios, 75% anual en los dos afios siguientes y 100% en
los diez anos finales.

Costos de produccifn estimados por unidad a los precios actuales:
con 50% de capacidad de produccifn, I4 u.m.; con 75% de capacidad,
12 u.m. y con 100% de capacidad, 10 w.m.. Se prevén variaciones del
pracic con el curso del tiempo, de tal manera que en los afios 11 al
15, el costo por unidad bajard a 9 u.m.. Los costos aguf indicados
no incluyen depreciacién ni impuestos, pero sf intereses por el capi
tal de trabajo, que se supone chtenido con créditos a corto plazo.

Precios unitarios de venta del producto: 14 u.m. salvo los afos 11
al 15, en que bajard a 12 u.m.

Tasas de interés: 6%, 8% y 10%

d) SOLUCION:

Con los datos anteriores se estructurard el cuadro siguiente:
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CUADRO No. 34

INGRESOS Y EGRESOS DEL PROYECTO EN LOS 15 ANOS DE ¥IDA HTIL

7roduccidn ! Gosto [ Egresos (c6s| Precio | Ingresos ! Ingresos me—
anual (mi- unita i to total di| unita- | (millones} mos Egresos |
- ARGQS ! Tlones de ! rio. |, recto en mii rio de | de u.m.) } (I-E) (Ingre |
i unidades} | {u.m.); liones de venta (1) sos netos en |
-‘ : P nam.) { G.m.) | millones de
‘ {B8) n.®.)
1 1L | III=(Ix1D) | IV | v=(IxIV) | ¥E=(V-III}
1al 3 0.50 14 7.0 14 7.0 0.0
4y 5| 075 12 | 9.0 ! 14 10.5 ' 15
' 6al 10| 1.00 10 10.0 | 14 14.0 4.0
11al15f 100 | 9 9.0 | 1 | 120 . 3.0

Actualizacidn de los imgresos y egresos al 6%

Afos 1 al 3: para n=3; i=6% => f.a.=2.673
serie: 1,2, 3=n=3
Ingresos = 7%2.763 = 18.711 millones de u.m.
Egresos = 7x2.763 = 18.711 millones de u.m,

ATioS &4 ¥ 5 para n=4, ¥=6% => f.c.a. = 0.7921
para n=5%, i=6% => f.s.a. = 0.7473

#

Afio 4 : Ingresos = 10.5x0.7921 = 8,317 millones de u.m.
Egresos = 9.0x0.7%21 = 7.128 millones de u.m.
Ao 5 : Ingreso, = 10.5x0.7473 = 7.847 millones de y.m,
Egresos = 9.0x0.7473 = 6§.726 millones de u.m.

Atos 4 v 5: Total de Ingresos = §.317+7.847 = 16.164 miilones de u.m.
Total de Egresos = ,.129+6.726 = 13.855 millones de u.m.
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Afios 6 al 10: Serie* n=5 {6,7.8,9,10)

Para n=5, i=6% => f.a. = 4,212
Para n=5, =62 => f.s.a. = 0.7473

Actualizacion de 1a serie de 5 afios:

Ingresos = 14.0x4.212=58.968 millones de u.m.
Egresos = 10.0x4.212=42.120 millones de u.m.

Actualizaci6n al afio cero:

Ingresos = 58.968x0.7473=44.067 millones de u.m.
Egresos = 42.120x0.7473=31.476 willones de u.m.

Afos 11 al 15: Serie: (11,12,13,14,15) =n =5
Para n=5, i=6% => f.a. = 4.212
Para n=10 i=6% =2 f.s.a. = 0.5584

Actualizaci6n de la serie de 5 afios:

12.0%4.212
9.0x4.212

50.544 millones de u.m.
37.908 millones de u.m.

Ingresos
Egresos

L]
1]

Actualizacidn al afio Cero.

H

Ingresos = 50.544x0.5584=28.224 millones de u.m.
Egresos = 37.908x0.5584=2]1.168 millones de u.m.
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Nota:

CUADRO No, 35

VALORES ACTUALIZADOS TOTALES AL 6 %
(millones de u.m.)

ANOS | INGRESOS | EGRESOS
lal 3 18.711 | 18.711
4y 5 16.164 | 13.855
6a110 | 44.067 | 31.476

11 a1 15 | 28.224 | 21.168
TOTALES: | 107.166 | 85.210

Los cdlculos para las tasas de interés del 8 y 10%, se rgali 3
zan de la misma forma, por 1o cual tenemos los siguientes re -

sultados.

VALORES ACTUALIZADOS TOTALES A DISTINTAS TASAS BE INTERES

CUADRO No. 36

{millones de u.m.})

R e e T S I

Iié:iéiegz> INGRESOS EGRESOS
6 107.18 85.21
8 94.14 74.61
16 81.59 65.85

Luego,

se calculan los costos totales a distintas tasas de interés

3

;i

3
4



CUADRO No. 37

{ millones de v.m. )

COSTOS E INGRESOS TOTALES ACTUALIZADOS, y
RAZON 0 MODULO INGRESOS -COSTOS
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Costos totales

' Egresos tot. Inversidn Ingresos tot.{ Razbn o mSdulo
3 actualizados | fija ini- | actualizados. actualizados | Ingresos-Costos
: | cial. act.
I IT { IXY ={ I+II} Iv v = {IV/III)
85.21 16.0 101.21 107.18 1.06
74.61 16.0 90.61 94.14 1.02
65.85 16.0 81.85 81.59 -~(.89

de intersds.

para n=15,

- para n=15, i=6%: f.r.c.=0.10296]
1=10% f.r.c.=0.13147 |

P4

CUADRO No, 38

{ millones de u.m. )

CONVERSION DE LOS VALORES ACTUALIZADOS EN VALORES UNIFORMES
EQUIVALENTES ANUALES A DISTINTAS TASAS DE INTERES

Después, se procede a la conversifn de los valores actualizados en
valores equivalentes anuales uniformes, a través de 1a utfilizacidn
del factor de recuperacidn del capital {f.r.c.), a distintas tasas

s& puede obltener por media de
Ta férmula o directamente de
1as tablas financieras.

| Costos tot. Costos eguiva | Ingresos tot. Inga:eaos equiva
f.r.c. actualizades }:21:&: anna~— actuslizados lentes anuales
b4 Ix IIT = (IxII} v vV = (Ix1V)
0.10296 101.2 10.42 107.2 . 11.0
0.11683 |  %0.6 10,58 93.1 10.88
0.13147 81.9 10.77 Bl.5 10.73
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PR AR S SR T e

e) CONCLUSIONES

De acuerdo a 1a razdn o m6dulo se puede determinar gue el proyec

to s8lo es.posible realizarlo a tasas de interés del 6 y 8 %, “”E

ya que a una tasa de interés del 10%, el proyecto trabajarfa con.

pérdidas porque los ingresas no alcanzarfan a cubrir los costos

by}

-~ totaies.

£ 2

Lo mismo ocurre tomando en cuenta el resultado de ingresos

equivalentes anuales menos egresos equivalentes anuales, a una

PR B |

tasa de interés del 10%, 1os ingresdas tampoco alcanzan a cubrir
a2 Tos egresos, por lo tanto, a dicha tasa de interés no se debe !

Tlevar a cabo el proyecto.

8.2. Asignacion de valores

9.2.1. Precios de mercado y costos sociales

E1 precio de mercado serfa representative del valor real de

Tos bienes y servicios st funcionaran ltibremente las leyes -de --
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1a oferta y la demanda en condiciones de competencia perfec-
ta, ocupacifn plena de todos 1os recursos y completa -
movilidad de los factores. Si por interferencias, tra--
bas o reglamentaciones de cualquier arden no se cumplen
estas condiciones, el sistema de precios estard defor-
mado: no corresponder® a aquella situacién ideal de --
equilibrio y no serd representativo del valor de 1los
factores desde el punto de vista de 1la comunidad en
canjunto, De ahf{ que se considere necesario corregir
tos precios de mercade para obtener lo que se ha -~

1i1amddo el costo social de los facteres.

Las modificaciones fundamentales que se ha propuesto ha--
cer 3 los precios de mercado, se podrfan agrupar en dos grandes
tipos que no se excluyen entre sf. Unas consisten en eliminar
de dichos prectos, las influencias de impuestos y subsidios, y
las otras, en emplear 1os Ylamados Ycostos de oportunidad". Se
entiende por costo de oportunidad de un recurso requerido por
un proyecto, el valor imputabie & este recurso de 1o que se de-
Jar{a de producir en otras actividades en la que se le podrfa
utilizar y de 1a que se 1e sustrarfa para empleario en el pro--

yecto 4 .
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9.2.2, Eliminacion de impuestos y subsidios

9.2.2.1. Los casos obvios

La eliminacidon de la influencia de impuestos y subsidios -
en los precios, se propone reflejar el valor de los bisnes y --
servicios al costo de los factores. Asi por ejemplo, los mayo-
res o menores dereches de aduana o impuestos sobre la venta que
gravan a un producte, alteran su precio de venta, con independegﬂc

cia del esfuerzo productivo que demandan §-.

La correccidon no es dificil cuando se 1imita a considerar
las influencias directas de dickos tributos. Por ejemplo, si -
hay un impuesto a 1a venta de X unidades monetarias por unidad
vendida, es facil restarlas del precio del mercado y obtener --
por diferencia, el valor monetario asignado a dicha unidad. Tam

bién serd sencillo eliminar el efecto de impuestos como Tos de-

rechos de aduana. Pero en esta correcciin de los precios de -~

mercado, es dificii considerar l1os efectos indirectos de los --

< vk e,

distintos impuestes. Un ejemplo del efecito indirecto de un tri
buto sobre el precio de un bien ¢ servicic es el que el impues-
to sobre 1a mantequilla ejerce sobre el precio de venta de la -
margarina §j. igual cosa oacurre con los subsidios. Es muy sen
¢illo corregir en 1a debida magnitud el precio subvencionado de
un determinado producto siempre que el subsidio sea directo, pe
ro es casi imposible hacer Ta correccidn si el subsidio es con-
secuencia directa de otras medidas, como ocurre cuando se obtig

ne una materia prima barata porque el transporte estd subvencionado.
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9.2.2.2. Tipos de cambio

| Al estudiar un proyecto se requiere convertir a moneda na-
fcional ingresos recibidos o gastos efectuados en divisas, 1o que
[supone 1a aplicacion de determinado tipo de cambio.

Si para Ja conversidn se utiliza el tipo de cambio efecti-
vamente aplicado enr cada transaccion, no siempre se obtiene una
valorizacidon que refleje el verdaderoc costo de los bienes o ser-
- vicios respectivos. A veces los gobiernos fijan un tipo de cam--
~ bio muy sobrevaluado para evitar que suba el precio de una merca-
~ deria importada, para captar parte de las utilidades obtenidas --
; con 1a exportacidn de determinados bienes o para ambas cosas a -

ta vez. A la inversa, se pueden fijar tipos de cambic subyalua--

dos a fin de desalentar la importacion de aigunos bienes ¢ para -
estimular exportaciones marginales. Con objeto de elimimar la -~
influencia de esos tributos y subsidios sobre los cémputos de --
evaluacidn, habria que encontrar cuil es el verdadero tipo de --
cambio, es decir, aquel respecto al cual se mediria 1a sobreva--
luacidn o subvaluacidn de los distintos tipos que rigen en el --

mercado.

Se ha buscado una solucion utilizando el 'lamado tipo de -
“cambio de paridad®, calculado con hase en "3 *epria del poder

adquisitivo de 1as monedas. £l Snd~ze de poder adgquisitivo de
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las monedas. El1 Tndice de poder adquisitive de una moneda “f}

a mayores niveles de precios, menor poder adquisitivo. La tegb
ria de la paridad del poder adquisitivo de l1a moneda consiste, .
en suponer que, a igualdad de "otres factores", la varias---
cign relativa del tipo de cambio entre dos monedas, serd& pro--
porcional a la variacidn relativa de sus poderes adquisftivos;é
en sus respectivos paises Z/. Si se considera, por ejemplo, ' ¥
el caso del pais A, cuya moneda es el peso, y el pais B,'cuya“f
moneda es el dlar, la relacién "pesos por délar®, ‘en uh mdif

mento dado, estaria dada por la expresidn:

- -
Tipo de }
R
cambio en ) P
poder adquisitivo del délar . ¢ :
pesos por |
. peder adquisitivo del peso R
délar
L. N .

Si 1a relacién fuera dos, querria decirse que el pbddr’2.
adquisitive del ddlar es el doble que el poder adquisitivo del
peso, esto es, que un ddlar o dos pesos comprarin ea A -~

o en B, la misma cantidad y calidad de bienes o servicios.
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PROBLEMA No. 5: Calculo del tipo de cambio de paridad.

a) METODO: Tomando como perfodo-base el afip 1937, se hard igual a 100,
tanto el indice interno de precios de Ay B como el indice del co-
ciente de precios, o 10 que es 10 mismG, de los poderes adguisitivos
en dicho afio. Se multiplicard el tipo de cambio del periodo-base,
supuesto de equilibrio, por el cociente del indice de precios, con
relacion también al periodo-base.

b) DATOS: ;

i

Tipo de cambio vigente en el afio base (1937) 85 pesos por dflar
Tipo de cambio oficial supuesto para 1954 215 pesos por dblar
Indice de precios interno del pafs A para 1937= 100; para 1954=322.5
Indice de precios interno del pafs B para 1937= 100; para 1954=112.5
Relacion entre los poderes adquisitivos: para 1937 era de 85 de A a
1deB.

¢) SOLUCION:

Podér adquisitivo _ Tipo de cambio /Indioe de precios de A del afio basd(1937)}
de A para 1954 vigente del aﬁo\fndice de precios de B del afio en estudio

base {1937) (1954
Poder adquisitivo _ .« {100} _ B5x100 _ 8500 _
de A para 1954 %hms 112.5 - 112.5 - 7>-55

Poder adquisitivo _ Tipo de cambio { Indice de precios de B del afio base(193_jx
de B para 1954 " de B del afio | Indice de precios de A del afio en estudio
base (1937) (1954)
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322.5

Poder adquisitiva _ 100 3 _ 31
de B para 1954 )

Relacidn entre los poderes _ Poder adquisitivo de A para 1954
adquisitivos en 1954 ~ Poder adquisitivo de B para 1954

| 100
Relaci6n entre los poderes _ 85(112 5) 85x322.5 _ 27412.5 _ pgq 5

adquisitivos en 1854 /100 112.5 ~ 1125
322.5 5

También 1a relacidn _ 75.55 _

para 1954 = 0.31 - 243.7

Indice de precios de A (100)

Indice del cociente de precios = Tndice de precios de B

[.C.P. (1937) = 100 %0 (100) =
..C.P. (1954) = 322-3 (100} = 286.7

Tipo de cambio de paridad (1954} = Nueva relacidn entre los poderes
adquisitivos para 1954.

Tipo de cambio de paridad (1954) 243.7

El tipo de cambio de paridad _ Indice de precios de A en 1954 'T1po de cam

para 1954, también ~ Indice de precios de B en 1954 | bio vigente
del afio ba-

se 1937.

{



T.C.P. (1954) = —‘;-’%-55’- (85) = 243.7
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Con los resultados obtenidos de los cdlculos anteriores, se procede a --

construir el siguiente cuadro:

CUADRO No. 39

RESULTADOS DEL CALCULO DE CAMBIO DE PARIDAD

( 1937 = 100 )

CONCEPTO 1937 1954
1) Indice de precios en el pais A (peso) 100 322.5
2) Indice de precios interne en el pafs B (d§lar) 100 112.5
3) Poder adquisitivo de A 85 75.55
4) Poder adquisttivo de B 1 0.33
5) Indice de cociente de precios A/B (160} 100 286.7
6) Tipo de cambio vigente oficial 85 215.087
7) Tipo de cambio de paridad real 85 243.7%

28 Tipo de cambio fijado por decisifn gubernamental.

b/

E1 valor 243.7 es el producto 286i7 x 85.
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d)

g9.2.3

CONCEUSION:

En el afio de 1937, supuestamente se tiene fgual a 100,
tanto los indices de precios internos de A y B, asf co-
mo. et Tndice del cociente de precios, o sea, de los po-

deres adquisitives en este afio.

Para 1954, debido a un cambio desproporcional en los in
dices internos de precios; varia el indice del cociente
de precios, que multiplicado por el tipo de cambio del
perigdo~base, supuesto de equilibrio, nos da el tipo de E
cambic de paridad para este afic, resultands ser SUpC=—m= i
rior al tipo de cambio fijado. )

Lo anterior indica que se. estd@ utilizande oficialmente,
un tipo de cambic subvaluado., La razbn puede ser para
desalentar la 1mporta;16n de aigynos bienes o para esti

mular exportaciones marginales.

E1 costo de oportunidad

El ; roblema que los economistas plantean, es el del us¢ --

alternative de los recursos y el de su desplazamiento desde -

niveles de wenor productividad hacia otros de mayor producti-

vidad

t para abordarlo, emplean el ya definido concepto del =~

costo de oportunidad.
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9.2.3.1. La mano de obra

St se desea, por ejemplo, construir una carre--
tera y hay mano de obra desocupada, por 1o que el
empleo de esos trabajadores no implica 1la disminucién
de la produccifn en otro sector de 1la economia, el
precio que habrfa que pagar por 1a mano de obra em
pleadza en 1la <carretera, »no representari un costo so-
cial. Un caso menos 'evidente, peroc de igual npatura---
leza, serfa: et de unma nueva T&brica para la que se
estima una alta productividad por hombre, perso que --
empleard mano de obra que antes se ocupaba en la -
agricultura con muy baja productividad. Los salarios
que han de pagarse de esa mang de obra al valor --
de Ta produccidén Tabril, pero &1 sacrificic que fue
necesari{o para destinar esa mane de obra de la in-
dustria, estuve representado por el retiro de mano --
de obra de 1Ta produccidén agricela y pusde conside---
rarse como equivalente al salaric que se pagaba a
esa wmano de obra en dicha actividad. Este dal1timo --
salario serfa el costo de oportunidad de la mano -~

de ohra, antes agrfcola y hoy industrial.
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En los paises insuficientemente desarrollados, el precio -
de mercado serd siempre superior al costo social de 1a mano de

obra.

Conviene tener presente las limitaciones prdcticas que su-
pene la aplicacién del concepto y por io tanto, no intentar re-
finamientos injustificados en la modificacidon de los precios de

mercado. Algunos elementos de juicio podrian ser:

i) Considerar l1a diferencia entre los costos de imstalacidn -
y los de produccion. Conocidos la lecalizacidn del pro---
yecto, las condiciaones en cuanto a ocupacifn y el tiempo -~
que requiere el montaje, serd comparativamente mis fdcil -
hacer estimaciones sebre el coste social de Ta mano de ---

obra empleada en la instalacidn.

if} Las diferencias més fuertes entre costo social y precio de
mercado se registraran para los obreros no calificados y -
para los empleados no profesionales. .

iii)} En términos generales, 1a modificacibn del costo de mercade

de 1a mano de obra, seri tanto més justificada e importante
cuanto mayores sean las diferencias sectoriales de producii
vidad de 1a mano de obra y mds arraigadas Tas condiciones -
estructurales que originan la desccupacidn franca o disfra

zada.
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iv}) A falta de antecedentes mds concretos, se puede adoptar ==
un cierto porciento del precio de mercado, basandose en los
elementos de juicio disponibles, y aplicario a toda la ma-
no de obra en todos los pfoyectos que se comparan, sin --
considerar diferencias técnicas o lacacionales. Después -
se pueden variar estos porcientos a fin de observar el ---
efecto de estas variaciones sobre el orden de prelacidn fi

nal de los proyectos.
9.2.3.2. E1 capital

E1 problema puede plantearse también con relacidn al pre--
cio del capital, es decir, a las tasas de interés, ya que &stas
se fijan generalmente mediante reglamentaciones especiales. Da

——

da 1a escasez de capitales en los pafises poco desarrollados, --

]
|

es muy probable gque en un gran niimerc de cascs el costo real

1

por el uso de capitales exceda el costo maximo que autorizan

ta ley u otras disposiciones jegaies.

Del mismo modo que el exceso de oferta sobre la demanda
del factor trabajo conduce a un costo social de la manoc de obra
mis abajo que el de mercado, la escasez relativa de capitales -
se traducird en una tasa de interés mds elevada que la de mer-

cado.

9.2.3.3. Los recursos naturales
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E1l razonamiento se puede extender a otros factores, como

ALl

la tierra. El1 costo de oportunidad o6 reemplazo del uso de la -
tierra en un proyecto agricoia seria la pérdida de produccidn -
imputable a esa tierra y que tendria lugar a consecuencia de --
sustraerla del uso en que antes se encontraba, Esta afirmacién

no es tan sencilla como parece. Si una extensidén de tierra ---

P

agricola es transferida del cultivo de cereales, por ejemplo, -
al de frutales, no por eso habrd de disminuir necesariamente la

produccion de cereales,.

Puede ocurrir que ese cultive se extienda a tierras que te

-

nian antes usos menos nobles, como la ganaderia extensiva.

Asi, el costo de oportunidad del proyecto para producir --

Vih Hatbnande e, oE - .

fruta, no seria la renta que corresponderia al factor tierra en

T

la produccion de cereales, sino la que obtenta cuando se desti-

naba a la produccidn ganadera.
9.2.3.4. Los precios de equilibrio

E1 problema de l1a valoracidn y las péioridades es plantea-
de por el profesor Hollis B. Chenery en los siguientes términos;
"Se puede demostrar que los c8lculos de rantabilidad de los hom
bres de negocios 1levaridn a décisiones de inversidn que son tam
bién dptimas desde el punto de vista social, siempre que: i) co

mo primera condicion, el sistema econdmico esté en equilibrio ;
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o
tes

ii) las economias de produccidn en gran escala no sean sigpifi-
cativas; i1i) los cambios en la produccién en un sector sean de

bidamente previstos por los +inversionistas en otro sector.

“Debido, justamente a que alguna de estas condiciones o to
das ellas no se satisfacen en las economias poco desarrolladas,
se precisa alguna correccifn a los cdlculos de utilidades que -
realizan 1os hombres de negocios. Sin embargo, para comnpren---
der la naturaleza de los diversos criterios de evaluacidn es --
ti1 comenzar por una explicacidn acerca de 1a funcién que cum-

plen los precios en un sistema de equilibrio competitivo .

"Si en el caso de una economia dada se cumplen las condi--
ciones de equilibrio, 1;5 fuerzas del mercado actuardan de modo
que los precios de los bienes sean iguales al costo marginal de
los materiales, mano de obra, capita) y otros insumos necesa---
rios para producirios. A si vez, 105 precios de 13 mano de ---
obra, del capital y de las divisas serdn iguales a su respecti-
vo costo de oporé&nidad, definide este {i1timo, como la cuantia
en que se reduciria ia produccidn en la economia total si la --
disponibilidad de dichos insumos disminuyera en una unidad. En
consecuencia, los precios de Ta mano de obra, del capital y de
las divisas son aquéllos que igualardn la demanda y oferta de -
estos factores. Si Ta economia estd en expansidn y hay perfec-

ta previsidén, los precios también reflejardn la futura demanda -

y oferta, de modo que el equilibrioc se mantendrd a 1o largo del
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tiempo.

"De cumplirse estas condiciones ideales, no habrfa diferen
cia entre aplicar los criterios de inversion basados en la pro-
ductividad de todos los factores empleados. Para computar los
diversos criterios parciales, hay que deducir del valor total -
de la produccidn el costo de los insumos {materiales nacionales,
mano de obra, importaciones, etc.) Y atribuir la diferencia --
asi obtenida al empleo de los demds insumos (en un determinado

uso).

“"Fara ilustrar la manera de proceder, se da un ejemplo hi-
potético en que se computan cuatro cocientes posibies de produc

tividad parcial (V8ase el Cuadro No. 40 en 1a pigina siguiente}.

"En este ejemplo, ambos proyéctos t{enen una produccién --
que vate 100. En el proyecto A, el costo total de los insumos
es 105, si se toma como costo dei capitai su productividad mar-
ginal en otros uses, que seria su precio de equilibrio (0.25).
En el proyecto B, el valor de los insumos, tomando otra vez el
precio de equilibrioc del capital, es exacéamente {gual al valor

de 1a produccidn.

“Los proyectos A y B del ejemplo, se pueden comparar ya sea
a trivés de las utilidades totales (-5 en el A y cero en el B},

o mecfiante alguno de los cuatro cocientes de productividad que
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21 cuadro muestra. En cualquiera de estos cinco tipos de medi-

cion, el proyecto B resulta preferible al A,

CUADRO No. 40
DIVERSOS CRITERIOS DE INVERSION CON PRECIOS
DE EQUILIBRIO

'-——-—r . —
. Proyects A Proyecte B
Boal " . -
: S T EY)
eciscidn ( %).,.... .5 I
}lﬁmundeuud‘du.,, i e m00 150
um(cuc/a) .40 T %
# ml . ‘ ',s :;A' . ‘
. ‘:iaimu:demxgch . vee 20
(WX (3 Wt .
hvz*l““ u’ .’o * ;'o '.-l:; . ‘3:
; beuto Mﬁa . - 100 100
L Wilidedes . ceeae a8 o
. Productividades de * o
a) Mono '“-(”H-HSL & . 100={346+30)
27 X
de obre 108 ”” 150 =
o 200-=(35434-¢0) : ' Y00~ (3446430
$) Coplual = 2 ’ol'- XL aters )s o1s
S 108 - o 120
L NS B o B .
S ebma t  100—(333)... . 108=(3446)
] L et X 0.98 ——— ] OO
{;‘P“. ; wirs : 30430
)} Todos - - 100 - 1%
* jos ¢ ———tt 0.93 — A
S0MO8 - 50%- . _ T
N

El1 mayor costo total de los insumos en A se traduce en una
menor productividad de uno o los demds insumos cuando la valori

zacibn se hace a precios de equilibrio, "

9.2.4. Limites prdcticos de 1a evaluacibn social
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E1 problema de 1a evaluacidn social se podria resumir esque-

maticamente como sigue:

|
i
i

a) Surge porque los factores se pueden computar tanto a precios
de mercado como a precios llamados sociales; la valoracidn a pre-

cias de mercado serad en todo :caso necesaria.

b) Para los efectos prdcticos de los c8Bmputos de valorizacidn -

ot

social en un proyecto, basta por 1o general considerar la inciden j

cia de Tos siguientes factores: i) tipos de cambio; ii)impuestos
jndirectos y tarifas aduaneras; iii) subsidios especiaﬁes y trans {
ferencias; iv) costo de oportunidad de 1a mano. de obra y del capi

tal y, en casos calificados, de los recursos naturales.

¢) Los rubros especificos cuyos precios de mercado estardn mis

!

frecuentemente sujetos a modificacidn, son los siguientes: i) ma

ol

quinarias y equipos importades, para los cuales habri; que consi- |

k-

derar los tipos de cambio 'y los derechos aduaneros; i) rubrosg
3,3 3

=
e

afectados significativamente poy tributaciones iddiéec;as como --;

BIPY S

seria el caso del impuesto a las ventas que-‘pfa§a el ce--
mento, el hierro u otros wmateriales utilizados en la insta-
lacidn del proyecté;' iii} mano de obra; iv) factores de -
produccidn, especialmente recursos naturales, que se utiliza--

rin en el proyecto, pero que carecerian de uso alternativo -

-

AR i, Lk g

{ por ejemplo, arenas, piedras, bosques naturales, sustan-

Fiad

cias minerales gque no hayan exigido trabajos especiaies --

de prospeccion o reconocimiento, aguas, etc.)
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9.2.5. C&Tculos de evaluacidn social en un caso hipotético.

PROBLEMA HNo. 6: Evaluacifn social y a precios de mercado de una in-
version hipotética.

a) SUPUESTOS:

1) Proyecto para una industria manufacturera
2) Vida media Gtil de 1a inversidn = 20 afios
3) Se utilizan unidades monetarias mo especificadas
4) Tipos de cambio utilizados:
4.1. Tipo de cambio real social deteminado me-

diante un supuesto coémputo de paridad..... 300 u.m./d61.
4.2 Para iniportacifn de equipe {t}po oficial

subsidiado) . . + . ¢« . 4 o 4 s 0. o« - 200 u.m. /461,
4.3. Para pago de'serv1cios técaxcos extran;e—

ros (oficial}l . « v « ¢ 4w & & ¢ ¢ ¢ 4w .n 500 u.m./451.
4.4, Para importacidn de materias primas {ofi-

cial subsidiado) . . . « ¢« « ¢ 4 0 4 . e . 100 u.m./dal.

5) Los derechos de aduana no se consideran en 1a valoracidn social.
6) La eliminacidn de impuestos en ia venta de los eguipos naciona-
les disminuye la jrversion valoreda en términos sociales. Lo

mismo sucede con Tos materiales diversos.

b} DATOS:



CUADRO No. 4d

~y

o

CUARTIA DE LA INVERSION A PRECIOS DE MERCADO Y A COSTO SOCIAL ®

- : o

: Costo Tipo de cambio Costo en mill.
CoNCERPTO o (u.m./da1) T uLm. Dife-
- . R , 5 rencia
délares |0ficial de pari- |de mercado] Social
dad A B (A - B)
I Il 111 IV=(IxX11) N=(IxI1I) NI=(IV-V)
| Equipo importado C.T.F. 100000 200 300 20.0 30.0 -10.0
Aduana 5.0 - ] 5.0
Equipos Nacianafes | 10.0°% 9.52 0.6
Materiales diversos para . 10.0° 18.0° 2.0
Instalaciones y edificios )
Hano de obra no calificada, , ,
previamente desocupada _ 10.0 5.0 5.0
Manos de obra calificada 3.0 3.0
Servicio técnico extranjere . 20000 . 500 300 10.0 6.0 ‘ 4.0
Rdministracién y supervisidn ‘ 5.0 | 5.0

TOTAL | 83.5 | 76.5 | 6.5

23/ Se supone que hay impuestos de 5 por ciento sobre 1a venta de equipos.{Cifras redondeadas).

bf Se supone que Ta facturacidn de estos materiales estd gravada en un 10 por.ciento por el impuesto a las
cuentas {cifras redondeadas}.
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BALANCE DE INGRESOS Y EGRESQS:

Supuestos:

1) No se consideran depreciacién e intereses

2) E;dcosto de oportunidad de la mano de obra serfa igual al de mer
cado.

3) Los egresos anuales valorados a costo social son mayores debido
al subsidio por tipo de cambio en la importacidn de materia pri-
ma. Los pagos por derechos aduaneros y otros impuestos no alcan
zan a compensar este fuerte subsidio.

4) La ?gpresa estd favorecida por Tos tipos de cambio para 1a expor
tacidn.

5) Se exporta algo menos del 14%



CUADRO No. 42

EGRESOS ANUALES EN EL FUNCIONAMIEHTG DE LA INDUSTRIA SIN DEPRECIACION

Tipos de cam

bio. Costos en mill.
u.m./délar t.m.
de {Di feren
CoNCEPTO Ofi- {pari |de Merca {Social lcia
D6lares [cial dad  |do (A) (B) {A - B)
I I IIT JIV=(IxXII){V=(IXI11}{VI=(IV-V)
1) Materias primas, materia |
les varios, combustibles § 60000 { 100 | 300 6.0 18.0 -12
y repuestos impor.
'2) Derecho de aduana - 1 1
3) Materias primas, materia
les varios, combustibles 30.0 28.0 2
Yy repuestos nac.
| 4) Sueldos y jornaies i8.0 18.0
5) Impuestos, bienes rafces
seguros y,varios ’ 4.0 3.0 1
TOTAL 59.0 | 67.0 -8

(] 2
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: CUADRO No. 45
INGRESOS ANUALES

Tipos de cam| Monto Ingresos en mill. de
bio(u.m/d61}.(d61ares] u.m.
CONCEPTO de |
: pari{ Segflin el Seglin el
Oficial ldad | Mercado Valor Social
T |I1r | orir | Ive(IxIil) | ve(IIx1II)
1) Exportaciones| 400 |300 | 20000 | 8.0 6.0
1I) Ventas en el ‘ '
Mercado local | 60.0 60.0
TOTAL 68.0 66.0

CUADRO No. 43

RESUMEN DE INGRESOS Y EG%ES?§1ANU&L555 EXCLUIDOS DEPRECIACION E INTERESES
miil. u.m.

Tipo de valoracidn
CONCEPTO
. De mercado| Social
1} Ingresos | 68.0 66.0
11} Egresos .1 59,0 |.67.0
| 1I1) Egreso neto anual (I-II) 9.0 | -l.0

Actualizacitn a la fecha inicial:

Objetivo: conocer Tas pérdidas que el proyecto irrogarfa segiin Ta
valoracidn social.
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Datos_para 1a actualizacidn:

1) Actualizacidn de los valores para una serie de 20 afios
2} Tasa de inter&s convencional del 6 %
3) Factor de actualizacifn de Ta serie = 11.47*

P 1 420
*f.a, = ilill—;l-= 1+.06 = 147
i(1+1)®  .06(1+.06)

CUADRO No. 45
ACTUALIZACION DE LAS CIFRAS AL 6% DE INTERES (mill. u.m.)

comcerto | ol voncn |4
D) Jelor sctal oo te o ovts nues:| i s | rc0s
1) Inversién fija | 830 | 765
11') Total de costos (I+1I) | 759.5 845.0
) Tota] de ingreses setumlizades: s | 00 | 7570
v} Pérdi?agv(:)lgl anancias (+) actua!;:z: +26.5 | -88.0

CONCLUSION:

Con el 6 % de interés, el proyecto dejarfa una pérdida social de 88 i
millones de u.m., mientras que a precios de mercado tendrfa vna uti- |
Tidad total de 20.5 millones de u.m.
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Variante en la actualizacibdn:”

Objetivo: disminuir las costos sociales de funcionamiento.

Varijantes:

1) Tasa de interés del 10%

2) Costo social de 1a mano de obra durante la vida fiti1 del proyecto
estimada en 80% del mercado.

3) Costo de funcionamiento totales: de mercado = 59.0; social =
63.4 mill. u.m.

4) Vida Gtil = 20 afios

8) factor de actualizacidn = 8.51*

wr o o (1)1 _ (3420020
()" .10(1+.10)%0

CUADRO No. 48
BALANCE FINAL PARA EL PROYECTO CON COSTOS SOCIALES DE MANO DE

OBRA IGUALES AL 80% DEL PRECIO DE MERCADO Y COW ACTUALIZACIOH
EMPLEANDO UNA TASA DEL 10 %

= 8.51

Valoracion Valoracion Total
anual actualizada
CONCEGPTO : f.a.
98 dopctal|(n=20,i=10){ ,,.9¢ Social
Mercadoil™ ¥ Mercado ~
I I1 ITr IV=(IKIII) V=(IIxIII)
1) Costo de funcionamiento 5a.0 ! 67.0 8.51 502.0 540.0
I1) Inversi6n inicial fija : 83.0 76.5
III) Total de costos (I+II} 585.0 616.5
IV) Ingresos 68.0 | 66.0 | &.51 579.0 562.6
V) Pérdidas{~) o ganancias(+)
anvales {IV-IIT) +3.0 | +2.6
VI) Pérdidas{-) o ganancias(+)
actualizadas (IV-ILI) -6.0 -54.5
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CONCLUSION:

No obstante, de ser mds bajos los costos sociales de funcionamiento
que en la actualizacidn anterior, con 1i=10%, los ingresos totales
no alcanzan a cubrir los costos totales; por tanto, no se debe rea-
Tizar el proyecto a esta tasa de interés.

9.3, Efectos indirectos

9.3.1. E1 planteamiento pragmatico

Cada proyecto establece una cadena de reacciones que, ;

aungue vaya perdiendo intensidad, tendrd siempre efectos - ;
cuantitativos de amplio radio de accidn. La medicitn de 105?
efrctos. . indirectos del proyecto puede plantear problemas -E
especialmente diffciles, pues éste influye en dltima 1nstagf
cia, aunque sea en una forma relativamente Teve, sobre todai

]
%

Ta estructura econdmica.

Lo préctico en consecuencia, es suponer que no Se cCon-

tara con tal posibilidad de medir los efectos indirectos,

La alternativa estd en rralizar algidn tipo de estima-
cicnes aproximadas, que adn nc ciendo perfectas ni reflejan
de :pdas 1as consecuencias indirectas de la ejecucién de un

pr-yecto sean, por lo menos, meiores que las que se obtie--



i

nen de considerar s6lo los efectos directos. Como regla
general, se procﬁrar& dar algunos pasos "hacia atrds" o
"hacia el origen" y "hacia adelante" o "hacia el desti--
no" del proyecto, buscando 1os efectos correspondientes

al criterio de evaluacidn que se estd aplicando.

Un tipo especial de efectos indirectos, resulta de -
1a incidencia que 1a nueva unidad productora tendrd en la
cuantfa y distribucién del ingreso nacional. En efecto,
la cadena de transacciones que el proyecto provoca, se --
traducird en cierta aportacibfn total al ingreso nacional
y en determinada forma de distribucidn de ese aporte 8/,
Estos efectos sobre el ingreso, pueden incidir, a su vez
en aspectos tales como la formacién de ahorros, ia cuan-
tfa de Jas importaciones o la cuantfa de los ingresos fis
cales gbtentdos por tributacidn. En forma similar, si --
algunos proyectos del sector piblico requieren subsidios.
para su f;ncionamiento, introducirdn modificaciones en el
circuito de Ta corriente nacional ée ingreso., lo que tam-
bién puede afectar a 1a formacién de ahorros o a la pro--

pensifn a {mportar.

A este tipo de efectos indirectos del proyecto, se -



~
Vo
o

les ha 1lamado también efectos o0 consecuencias secunda---

rias 8/ Su medicifn es muy diffcil y s61o es posible ha

cer schre ellos "estimaciones ilustradas?®.
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PIES DE PAGINA DEL CAPITULO 9.

1 / Se presenta aqui una explicacidn sucinta del tema enfocado
desde el punto de vista de los c8lculos necesarigs para la
evaluacion de proyectos. Para un estudic mds detallado, -
puede consultarse, por ejempio, Eugene L. Brant, Princi---
ples of Engineering Economy, New York, The Ronald Press --
Company, 1950. Véase también, Clarence E. Bullinger, En--
gineering Economic Analysis, New York, Mc &raw-Hill Baok -
Company, 1950.

Se expresa en tanto por uno y no en tanto por ciento. Si
la tasa es por ejemplo 6 por ciento, i1 valdrd 0.06.

™~
M-

Véase el comentario sobre capital propic y créditos a lar-
go pT;zo en la Parte A, Capitulo .7;, subcapitulo 7.2, in-
ciso 7.2.3.

(5]
~~

o
-~

En un estudio reciente del profesor Tinbergen, se propone
Ta utilizacidn de los "precios de cuenta”, que seriam los
"instrumentos técnicos para asegurar el pleno uso de los =
factores escasos de produccidn disponibles™. Estos pre---
cios representan el valor intrinsico de los factores y con
ellos, "1a oferta es justamente suficiente para satisfacer
la demanda”, ET1 profesor Tinbergen agrega que "los precios
de cuenta representan el valor del products marginal que se
obtiene con su ayuda, ya que lTos proyectos gque no rinden un
excedente sobre el costo de los factores empleados (a los
precios de cuenta), estardn en el margen entre la acepta--
cidn v el rechazo" (Jan Tinbergen, The Design of Develop---
ment, informe para el Banco Internacional de Reconstruccidn
y Fomento, Washipaton, 7 de febrero de 1956. Sobre este mis
mo asunto véase también mis adelante, el planteamiento del
profesor Chenery.

Esta correccidn a los precios de mercado para fines de eva-
luacidén, no implica desconocer que 1a comunidad debe pagar
los impuestos para financiar servicios gubernamentales. Lo
que pretende es que el juicio comparative entre proyectos -
no se vea afectado por la forma como se reparte la carga --
tributaria. Asi;por ejemplo, variando 1a cuantia de los im
puestos sobre la venta y la 1ista de 1os bienes o servicies
en los cuales inciden se podrd alterar 1a productividad --
aparente de Tos proyectos que emplean tales bienes o servi-
cios, alterando su posicidn relativa en 1a escala de prela-
ciones, sin que en realidad haya habido cambios en 1a pro--
ductividad.

Consideraciones similares se pueden hacer sobre los subsi--
dios en cuanto "impuestos negativos"™,

(4}
~
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Mientras mds alto sea el impuesto, mis alto serd también el
precio de 1a margarina. S7 se toma como representativo del
precio de la mantequilla el valor que resulta de restarie -
el impuesto al precio de mercado, se subestima el valor que
te asigna el consumidor. Si se eliminara e! impuesto, en -
realidad el precio seria mids alto que esa diferencia, pues

volverian a consumir mantequilla los que se desviaron al --
mercado de 1a margarina por efecto del impuesto.

Los "otros factores” se relacionan con la oferta y la deman
da de moneda extranaera y entre ellos se pueden citar, por
ejemplo, 1a propensién a importar, el nivel de ingresos y -
los aportes de capital extranjerc en cualquiera de sus for-
mas.

La aportacidn puede ser nula si el proyecto se traduce sb-
1o en la ocupacidn de recursos que de todas maneras estdm -
empleados.

Tinbergen, op. cit.



CAPITULO) IO . CRITERIOS RELATIVOS A LA PRODUCTIVIDAD DE UN SOLO
RECURSO

16.1. Criterios del empresaric privade

18.,1.1. La rentabilidad
1g.1.1.1. E1 concepto

E1l criterio bdsico de Ta evaluacifin para el empresaric pri-
vado es,pues, obtener el miximo de utilidades por unidad de capi
tal empleado en el proyecto 3/. A esta relacion se 1lama renta-
bilidad del proyecto y se suele expresar como el porcentaje que
representan las utilidades anuales respecto a7 capital empleado

para obtenerias.
10.1.1.2. La medicion

Aungue el concepto de rentabilidad es cTaro, 1a medicién de
su coeficiente se presta a ambigliedades derivadas de 1la dis--
tinta manera de’ definir el capital y las utilidades. As%, en --
cuanto a capital puede distinguirse, por una parte, entre capi
tal fijo y circulante y, por otra, entre capital propio y cré-
ditos de diverso tipo Zf. En cuanto a utilidades, también
se ha explicado que el c8lculo dard resultados distintos

seglin como se consideren 1a depreciacifn e intereses éj.



PROBLEMA No. 7: Medicifn de la rentabilidad de un proyecto para
el empresaric privado.

a) FORMULAS:

- Rentabilidad = —Stilidades netas anuales _ Ingresos-(costos anuales + Depre

capital empleado capital empleado ,

- Depreciacidn: '%
. _ Valor de 1a inversién fija inicial (u.m.) :

1) Lineal = vida Gtil (anos) i

2} Factor del fondo de amortizacifn x Inversisn fija inicial = anualidad

S e [ RN

3) F.F.A. =~-—%~;;~ ; donde: F.F.A. = Factor del Fondo de amortiz.
(1+1)7-1 i = Tasa de interéds
n = Vida Gtil

b)  DATOS: CUADRO No. 4%

CONCEPTO ’ (u.m.)

I) Inversién Fija 5 000

II) Capital circulante total 2 000

111) Ingrésos anuales 7 000

IV) Costos anuales (sin deprec.) 6 000

V) Vida Gti1 en afios (s/valor resid.} 10

VI) Tasa de interés (%) 4
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c) SOLUCION:

1) Célculo de la depreciacifn:

1,1) Depreciacidn lineal = §%gg;= 500 (cargo anual)
1.2) F.F.A. = 0.04 _ 0.04 . 0,04 _0.04 _ 108329

i1+.00)0.1  (1.04)10.; 1.4802-T - 4802

Anualidad por el fondo de amortizacién = .08329 x 5000 = 416

2) C8lculo de 1a rentabilidad del capital total:

Capital Tot. = (C.F. + C.C.) = 5000 + 2000 = 7000

2.1 ) Considerando depreciacién lineal, tenemos:

rentabilidad = Lngresos-(costos anuales + depreciacifn lineal)
Rentabilidad Capital total empleado

Rentab{iidad = 7000%3{200%00) _ ‘702353500 = ;g_gﬁ = ,0714(100)=

Rentabilidad = 7.14 %

2.2) Considerando depreciacién por fondo de amortizacidn tene-
mos:
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Ingresos-(;ostos anuales + depreciacifn por fondo de
Rentabilidad capital total empleado

Rentabilidad = 1000-(6000+416)_ 7000-6416 381 . 4g34(100) = !

Rentabilidad = 8.34 %

3) Cdlculo de Ta rentabilidad considerando sélo capital fijo.

Capital fijo = 5000

3.1) Considerando depreciacidn lineal, tenemos:

: - Ingresoﬁ-(costos anuales + depreciacifn_linea))
Rentabilidad TapTtal £130

Rentabilidad =

7000-(6000+500) _ 7000-6500 _ 500 _ o +(10n) o
5000 5000~ = Boop = 0-1(100)

Rentabilidad = 10 %

3.2 ) Considerando depreciacifn por el fondo de amortizacifn: ’
. . 3

c1s4.4 - Ingresos-{costos anuales+fondo de amortizacifn) -
Rentabilidad Capital Fijo !

7000-(6000+416) _ 7000-6416_ 584 _ .
Rentabilidad = Z000-{60 = T000-E816, 281 - 0.1168(100)

Rentabilidad = 11.68 %
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3.3 ) Incluyendo como costo el interds sobre el capital fijo
(i=4%), calculado como costo equivalente anual del capital:

R = P(f.r.c.)
R = 5000(.1232) = 616

. _ Ingreso-{costos anualestcosto equivalente anual del cap.)
Rentabilidad = Capital Fijo

cqy s . 7000-{60004616) _ 7000-6616 _ 384 _ -

Rantabilidad = 7.68 %

4) Cdlculo de la rentabilidad considerando s6lo el capital propio:

(u.m)
4.1} 1) capital propio (fijo} ... 5000
II1) capital prestado (circ.). 2000
III) Ingresos anuales ........ 7000
IV) Tasa de interés ......... 6

V) Costos totales anuales
(costo anual + deprecia .
cion + intereses del 600 costo anual
préstamo)..veeereenceeea. 6620 = 4500 depreciacién
120 intereses

VI) Utitidad anual (III-V)... 380

Rentabilidad = Ingresos-(costo anual+depreciacifn + intereses del préstamd
Rt Capital Propio
. . 7000-(6000+500+120) _ 7000-6620 _ 380 _
Rentabilidad = 5000 = 5000 = 5000 -075(100) ,

Rentabilidad = 7.6 %
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(u.m.)

4.2) 1) Capital propio {circ.) 2000
II) Capital prestado (fijo) 5000

- 11I) Ingresos anuales 7000
IV) Tasa de interés (%) 4
V) Servicio del crédito 615

VI) Costos totales anuales:

(Costo anual + costo . '
equivalente anual) 6615 =_Gg$g g?ztg anual

VII) Utilidad anual (III-VI) 385.

Ingresos-{costo anual + C.E.A.)

Rentabilidad = capital propic
o _ 7000-(6000+615) _ 7000-6615. 385 _
Rentabilidad = 2000 - = 2000 = 2000 .1925(100)
Rentabilidad = 19.25 %
OBSERVACION:

Para obtener la tasa de rentabilidad de un provecto es necesario y fun-
damental, tener en cuenta las diversas maneras de definir tanto el capi
tal como las utilidades del mismo; &sto sigmifica, especificar exacta-
mente de qué manera y con que bases se realiza €1 o los cilculos.

Este problema, permite apreciar que un misme proyecto producird diferen
te rentabilidad sobre el capital propio de acuerdo a 1a forma de finan-
ciamiento; es decir, si se obtiene crédito a bajo interés o se financfa
campletamente con capital propio. .

Es necesario hacer notar, que este tipo de ambigliedades en los resulta-
dos se puede resolver con la apiicacién de las fOrmulas de equivalencias
financieras.
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10.1.1.3. ta rentabilidad y las férmulas de equivalencia

E1 cdlculo de 1a rentabilidad se puede plantear deterai
nando 1a tasa de inter&s con 1a cual se obtiene Ta equiva---
1encia financiera entre una serie de valores anuales y un -

capital dado.

La férmula general de equivalencia relaciona tres varia
bles: 1la tasa de interdés (i) como funcifn explicita del ca-
pital (P) y el valor eguivalente anual (R), en las formulas

ya conocidas.

Téngase presentes una vez mds 1as Térmulas generales

(1) (‘f.?.a) = _ﬁ_ ; (f.r.c.) = R
B P

(f.al R =p (f.r.c.) P =R

ke
[1+19

o también

8

en que {f.r,c.) es el factor de recuperacidn del capital y
(f.2.) es el factor de actualizacidn, ambos obtenibles en ta

blas financieras.
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PROBLIMA Mo. B: Cdlculo de la Rentabilidad de la inversidn inicial y

las f8rmulas de equivalencia.

a) CUESTIDH: i{Cudl es 1a tasa de interds exacta (i)} que hace equivaien-
tes las 20 anualidades de 1000 con: Tos 10000 de inversidn inicial?

b) FORMUELAS:
f.a. =<—§—-; f.r.c. = —%— f.a. = Factor de actualizacitn
donde: f.r.c.= Factor de recuperacidn del cd
: * P. = Valor de 1a inversibn 1n1cfaﬂ
.{R)y =P ; f.r.c.(P) = R. = Serie de anualidades.

c) DATOS: CUADRO No. 48

COHCEPTO®O (u.m.) |

I) Inversion fija inicial 10 000 3
I1) Vida gtil (afios) ] e ]
III) Ingresos anuales 20 9000, !

1¥) Ingresos amuales(excluida deprec.e | ..
intereses) 19 000

o A et it

¥} Ingresos netos anuales {II1-IV) .| 1 000

d) SOLUCIGH:

R. = 1000
P. = 10000
= P . 10000 _
f.a. R 1000 10

fur.c. = - = 1000 = 0.10
10000
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c) DATGS: CUADRO No.4%
CONCEPTO u. m.
I} Ingresos netos ansales  (R) | 1000
1I) Vida Gti1 en afios (n) 10
111} Inversifn Fija Py { 5000
1V) Capital Circulante (C) | 2000
V) Tasas de interds en porc. (i) | 8, io y 12

d) SOLUCION:

Cateulo del f.r.c.
1) Para n=103 i=B8 § : f.r.c. = .14903*

f(1+)* _ .os(1+.08Y0 _ 17em
\1h) _ .08(1+ = = 0.14903
1#i)P-1  f1+.08)10-3  1-.158%2

*or.c. =

2} Para n=10 ; =10 & : f.r.c. = .16275%

1" | 1002000 2037 oo

*f.r.c. = = 1565373 ~

3) Para n=10 ; i= 12% : f.r.c. = .17698*

S | r2ea2)t® | amees ool
(1+1)"-1  (1+.12)107  2.10582

*f.r.c.



1) Para n=20; i=7%: f.a. =10.594*

N 2120
R R -1
j(1+1) 07(1+.07)

* f.a

Ahora, f.a.(R) = P ; sustituyendo tenemos:

10594

i

P = 10.594 x 1000

2) Para n=20; i=28%: f.a. = 9.818%

0 20
{1+i) ;1 . (1+.08) ’%ﬁ-z 9,818
1(1#1)"  .08(1+.08)

*f.a. =

Anora, f.a.(R) = P ; sustituyendo tenemos:
P = 9,818 x 1000 = 9818
P = 49818

Una vez, teniendo los dos valores extremos de P calculado, que contie
nen el valor de la inversi6n inicial = 10000 u.m., se procederd & inter
polar para encontrar La tasa de interss exacta que nos permita igualar el
P calculado con la inversién inicial. |

Interpolando tenemos:

: z - 10 594 10 000 - X % ‘ ; aplicando una Regla de
8% - 9818 9818-8% Tres, nos queda:

1% - 776 182 -(8 % - X) l

1% - 776 "

X _ 182 P despejando a X nos di: X = 1;;32) = §§§ =




X = 0.23 Factor de interpolacién {f.i.)
{T.1.R.) = itF.i. =8 % - 0.23 = 7.77 %
i{T.I.R.) = 7.77 % = 0.0777

e)

)

COMPROBACION:

UtiTizando 1a tasa de interés que se encontré por medio de la inter

polacidn, tenemos:

Para n=203; 1 =0.0777 : f.a. = 10*

(1+1)%1 _ (+.07773%%1 4.5 _ 3.5 _
= 260° 35 - 3510
if1+i) .0777(1+.0777) ‘ ’

*f.a., =

Ahora: (f.a.)(R) = P ; sustituyendo datos tenemos:

P = 10(1000) = 10000
P = 10000

CONCLUSTON:

La tasa de interds exacta (i) que iguala a "P" calculado zon la in-

versidn inicial, en 20 afios es 7.77% = 0.0777

nA



PROBLEMA No. 9 : Cdlculo de la Rentabilidad y las Férmulas de equi

Cuestidn: Encontrar la tasa de interés exacta, que por medio de 1a f

a) METO0DG:

B i

-
- w P "“.-

lencia. Determinacidn de i por medio de "R" ¢
culados, »

mula de equivalencia, de un costo equivalente igual a los

dgresos netes. Se debe incluir el capital circulante que éa
venga la tase 1 .

+

-2

Con los datos del preblema abajo expuestos, habrd distintos valowg
de f.r.c. que multip®icados por "P", dardn diferentes valcres q‘
"R" calculado, los cuales encerrardn el valor de 1000. Interpoh@ﬂ
do entre los valores extremos, se encontrard la tasa de 1nteré91{;
exacta por equivalencia. ' g

FORMULAS :

R = P{f.r.c.) + Ci
P=(R - Ci) (f.a.)

donde:
R = Serie de valores anuales equivalentes (ingresos)
" o

P = Valor total de la inversién fija

f.r.c. = Factor de recuperacidn del capital

f.a. = Factor de actualizacién

c B

f

Capital circulante

i = Tasa de interés



CUADRO Ho. 4B
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DISPOSICION DE LOS CALCULOS INCLUYENDO EL CAPITAL CIRCULANTE

- !

s Tnserde| P | Forec |Pxfred) ¢ f@wct) [Px fredHed]) R
1 1 | oir o lwve(nxain)] v {visquxn) |viz=(ivevi)

10 8% | 5000 .14903 | 745.15 2000 | 160 905.15 905

10| 1095000 .16275 1 813.75 2000 | 200 1013.75 1014

104J 12 % | 5000 | .17698 | 885.0 2000 | 240 1125.0 1125

Una vez que se encuentran los valores extremos de
cierran el valor de 1000 y que en este casc son 905 y 1014 , se

"R¥, 1os cuales en~.

procede a utilizar el método de interpolacién para encontrar la tasa de

interss .exacta.
Interpolando tenemos:
104 -~ 1014 1000 ~ X

8% - 905 95 - 8%
2% - 109 I 95 - (8 %+ X)
2% - 109

X

1

H{T.IR) =i Fi =8% + 1.74

{(T.I.R.) = 9,74 % = 0.0974

. ~m
= 2

g5 l; despejando a X nos da:

a o
5 B

| aplicando una regia de tres
¢ nos queda:

x « 2{95) . %%g-= 1.74 [E%ctor de interpolacién (F.%Zl




2:2

e) COMPROBACION:

- TR

{ .ﬂ!:.!_ e sdinod

Para n=103; 1=9.74% : f.r.c. = 0.16094*%
PR 10
sfr.c. = ) 0974(14.0974)" . 1600y
(1+i)7-1  (1+.0974)" -1
CUADRO No,. 51
~ {Tasa de . , B I
Afios |;rsopas| P f Ter.c (P x f.r.c.) C {€xi) (Pxf,r.;.lé Cxw)_,f
I 11 { 11D |IV=(IIxIIT) | v VI=(vxI)] VII=(IV#VI)
10 9.74 %] 5000 | .16094 804.7 | 2000 184.8 999.5
f) CONCLUSION:
La tasa de interés exacta que nos reporta a "“R* calculado = 1000
en 10 afios = 9.74 % = (.0974.
10.1.1.4, Cidtculo de 1a rentabilidad por equivalencia ~--

cuando las series no son uniformes

PROBLEMA No.

14:




a) SUPUESTOS:

1) Las utilidades anuales son desiguales
2) Se considera el capital circulante
b) METODO:

Igualacifn al capital fijo, mediante la actualiza---
ci6n a distintas tasas de interés de cada uno de los
valores anuvales de la diferencia entre les ingrescs
netos y los intereses correspondientes al capital -~

circulante,

c) FORMULA:

P = {R-Ci) (f.s.2.)
donde:

= Inversi6n fija inicial

= Ingresos anuales

L3 -~ B

= Capital circulante
i = Tasa de interés

f.s.a. = factor singular de actualizacidn
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i) DATOS:
CUADRO No. 52
f_ CONCEPTO u.m.
i 1} Inversifn fija renovable {P) | 3400
Lu) Capital circulante (c) | 2000
LI_II) Vida Gti1 en afos {n) ' 5
_'Aﬁcs
A . 1000 (m1)
2. 800 {R2)
Ingresos Netos v
anoates (R) 3 3. 900 (R3)
... 1000 (Rq)
5. ke e e . 1100 (R
L (Rs5)
Tasas de interés: 6, 8 v 10 %
2) SOLUCION. N
1) Célcuo del f.s.a.:
1.1) fara =1 ;1 =6% : f.s.a. = .9434%
*fsa, = 0= —L o - a3
(1+)"  (1+.06)
1.2} Para n=2 ; § = 6% : f.s.a. = 8900%
1
*f.s.a, = — = .8900
(1+.06)
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1.3) Para n=3 ; i =6%: f.s.a. = ,8386* |}
*f.5.a. =-——~l——§ = 8396
(1+.06) Este mismo procedimien
to se sigue para caicy
1.4) Para n=4 ; i = 6% : f.s.a. = .7921F Tar et f.s.a. para
1 las otras tasas de in-
* =3 = 3
f.s.a. m 7821 tBl"éS.
1.58) Para n=5 ; 1 =6% : f.s.a. = .7473*
*f.s.a. = ——-:L———§-= J473
(1+.06)°
CUADRO No. 53 .

CALCULD DE RENTABILIDAD POR EQUIVALENCIA PARA EL 6 %

Afos] R C i (Cxi) {(R-Ci} | f.s.a.| (R-Ci).{f.s.a) p
Tl 1 | m | 11| e V=(I-1V) VI | vII=(vxvI) VIII
1 | 1000 | 2000 | .06 120 880 | .9434 830 830
2] 00| 2000 06| 120 680 | .8900 605 605
3! 9002000 .06} 120 780 | .8396 655 655
s | 1000 | 2000 | .06 120 ga0 | .7921 697 697
5 | 1100 | 2000 | .06 120 90 | .7573 | 732 732

2P = 3519 |
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CUADRD No. 54
CALCULO DE RENTABILIDAD POR EQUIVALENCIA PARA EL 8 %

Una vez, tenjendo 105 valores extremoes de

les contienen el valor de 3400; que son:
interpolar para encontrar la tasa de interés exacta.

Afios R c i Ci {R-Ci) f.s.a,|{R-Ci}f.s.a. P
| T | 11 | 111 | IVe(IIxIID) | W=(i-1v) | ¥I |VII=(vavD) vIII}
(1| 1000 {2000 | .08} 160 880  {.9259 778 778 |
2| 800 | 2000 | .08 160 640 |.8573 549 549

{ 3| 900 | 2000 | .08 160 740 |.7938 687 687
a | 1000 | 2000 | .08 160 840 1.7350 617 617
. (5| 1100 | 2000 | .08 160 910 {.6806 640 640 |
Ep =371,

CUADRO No. 55
CALCULO DE RENTABILIDAD POR EQUIVALERCIA PARA EL 10 %

mos{ R | € | i ci (A | fsa] (Renfsa | P
T | 11 | 101 | Te(IIxIY) | V=(I2TV) | ¥1 | viI=(vevI) VIII

1} 1000 | 2000 | .10 200 goo | .01 727 727

2] goo | 2000 | .10 200 600 | .8254 496 il

3] 900 | 2000 | .10 200 700 .7513 526 526 |

4 { 1000 | 2000 | .10 200 800 | .6330 546 546 |

5| 1100 | 2000 | .10 200 900 62031 50 559 |
- . T = 285 f

nnn -
B calculade,-los cua-

3519 y 3171, se procede a
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Interpoiando tenemos;:

6% ~ 35 400 ~
13 3400 -~ X i aplicando una regla de tres nos
8% ~ 3171 3171 - 8
queda:
2% - 348 229 ~(8% ~ X]
2% - 348
X - 299 | s despejando a X tenemos:

x = 20229) . 858 _ 4 3 (£ i)
348 348

i(T.I.R.) = i'Fi = 8% -~ 1.3 = 6.7 %
i(T.L.R.) = 6.7 % = 0,067

CUADRO HOJ1EE

COMPROBACION COX LA TASA DE INTERESY QUE NOS IGUALARA CL “P*
INVERSION FIJA INICIAL

Ri ¢ | i (1) (R-ci} | £.5.2.2} (r-ci)f.s.a.] Y
1 I 111 | Iv=(1IxI11) | V=(I-IV} VI fvir=(wxvi) | viil
1000 i 2000 1 G.067 138 866 . 9400 814 814
g0 | 2000 | o0.067 134 666 8880 | 588 | 588
000 | 2000 | 0.067 134 766 | .8230 | 630 630 |
1000 | 2000 0.067 134 866 | .7720 669 569
1100 2000 | 0.067 134 966 ,7231 bag 699
P = 3400 X
/ Se refiere a la tasa de interés que se encontrd a través de la interpolacibn (6.7%) y
en base a 1a cual se hacen los cdlculos. 1
¥ E1 f.s.a. se calcul6 en base a la folrmula: f.s.a. = —3 ademds se redondeadon los
resultados. {1+1)

Y Cifras redondeadas.



‘ CONCLUSION:
La tasa de interés que iguala al "P" calculado con la inversidn -
fija inicial, en § afios, es 6.7% = .067.

PROBLEMA No. 11: {Cdalculo de la rentabilidad por equivalencia cuando
las series no son uniformes, por medio de l1a actua
lizacion de todos los costos e ingresos anuales.

a) METODO:

Se suman a los costos anuales actualizados la inversion fija renova
ble, para obtener los costos totales del proyecto. Estos, son com-
parables con los ingresos totales actualizados.,

Se determina la tasa de interés para la cual sean igualados los cos
tos y los ingresos totales. Se realiza por tanteo e interpolacién.

b) SUPUESTO:

llo se considera el capital circulante.

c) DATOS: CUADRO No. 50

COSTOS E INGRESOS TOTALES ACTUALIZADOS A DISTINTAS TASAS
DE INTERES (millones de u.m.)

i(%) | Costos Totales | ingresos Totales | Diferencig

I 1 | r=(11-1y |
6 101.2 i 107.2 6.0
8 90.6 93.1 2.5

10 81.9 81.6 - 0.3
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d) SOLUCION:

Se buscard 1a tasa de interé&s que anule 1a diferencia entre costos
e ingresos totales. Esta, se encuenira entre e!' 8 y 10%, segiin
los datos.

Interpolando tenemos:

8% - 2.5 2.5 - 8% :
- (= - ; {aplicando una regla de tres,
0% -(-0.3) ¢ X ___Inos da:
2% - 2.8 2.5 -(8B%+X
z2% - 2.8
X - 2.5 |! Despejando a X tenemos:

_2(2.5) _ 5 _ ’
X =55 =5%=18 (F.1.)

#{{T.I.R.) =1 %tFi=8%5+1.8=29,82

i{T.I.R.) = 9.8% = .098

1n.1.1.5. Rentabijlidad por equivaiencia considerando el ca
pital circulante y el valor residual del acervs

renovab1e_
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En el caso de que se suponga un valor residual al acer-
vo, que llamaremos L, las férmulas de equivalencia se con---

vierten en :

(3) R=(P-LY{frc.) i (C+1L)

i
; también ;
{4) P=(f.a.}E-—i (c+t_ﬂ+L
(5) (P-L)Yy={f,a. ){IR=-1(C+L ?] %

1
La ecuacién (3} indica que 1os ingresos netos anuales R dg i
ben alcanzar para recuperar el capital, que se depreciard {P-L),;
con sus intereses, y de rentar al capital de trabajo C y al va- !

lor del acervo L, que se depreciard con la tasa i.

Para cumplir el primer requisito se multiplica el capital
que se ha de recuperar por (f.r.c.) correspondiente a la tasa
de interés y plazo de gque se trate, y se obtiene asi, el térmi-

no (P-L) (f.r.c.). Para disponer del segundo, se multiplica el
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capital (C + L) simplemente por i. La tasa de interés necesa--
ria para la equivalencia, es la que satisfaga la ecuacién (3).
Esta Oltima, sélo es aplicable, sin embargo, cuando Tos valores
anuales sean iguales, es decir, cuando R es constante. Si R es |
variable, resulta mas cdmodo trabajar con las formulas de actua i
lizacién. Recordando que {f.a.) = T?T%TETT y despejando P en
la ecuacidon (3), se 1lega a las expresiones (4) o (5).
| =,

La formula (5) indica que el acervo sujeto a depreciacidn
(P-L), es igual al valor actualizado de una serie de valores -=
anuales, siendo 1a cuantia de cada anualidad la dada por Ta ex- |

presidn:

(6) R-i(C+L) . .

que representa Ta diferencia entre los ingresos netos anuales y

los intereses del capital circulante C y del acervo residual L,

Para calcular la rentabilidad se actualizan los valores -~
dados por la expresidn (6) a distintas tasas de interés, hasta
encontrar, por interpolacidn, la que iguala el valor actualiza-
do con (P-L) o sea, la parte depreciada del acervo fijo.

10.1.2. La velocidad de rotacidn del capital

Un coeficiente parcial de evaluacidon que se utiliza con -~




mucha frecuencia, es el de la velocidad de rotacidn del capital
que en la literatura técnica de habla inglesa se denomina rate
of capital turnover Ej. Este coeficiente se obtiene como co---
ciente entre el valer bruto anual de la produccidon de la empre-
sa y el capital. También se trata aqui de medir la productivi-
dad del capital, pero no en términos de utilidades, sino de va-
lTor bruto de la produccibn. E1 coeficiente es sélo de evalua--
cién parcial, porque al empresario le interesa el miximo de ---
utilidades, pero la velocidad de rotacidon del capital es un ---
indice significativo, por revelar la cifra de negocios que se -
puede alcanzar con upa inversion dada, que es también el refle-
Jo indirecto de sus posib&es utilidades. E1 valor reciproco --
de este coeficiente es una de las expresiones cuantitativas em-

5/

pleadas para medir 1a “intensidad de capital™ de un proyecto =~
L]

En general, las industrias livianas se caracterizan por un gran

volumen de produccidn directa por unidad de inversion, en tan--

to que las pesadas tienen un pequefioc coeficiente de este tipo.

10.2. La relacidn producto-capital

10.2.1. Conceptos generales

-As1 como la rentabilidad mide 1a productividad del capi--
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tal en términos que interesan principalmente al empresa-
rio privado ( utilidades ) . 1a relacifn entre el valor -
agregado al producte nacional y el capital expresa la pro-
ductividad de este @1timo en un sentido social. A 1a re--

lacion se le denomina " relacidn producto - capital " 5/ .

Se 1lama " valor agregade " 1la diferencia entre va-
lor de venta de 1a produccian estimada en el proyecto y --
las compras que se¢ deben hacer a otras empresas para ob--
tener esa produccidn ( materias primas, energia, tubri--
cantes, repuestos, etc. ) . E1 valor agregado es numé---
ricamente jgual a la suma de sueldos, salarios, arrien---
dos, intereses y utilidades de la empresa; con respec-
to a la depreciacion y a les impuestos indirectos, el
valor agregado puede ser neto o bruteo, y valorade a --
costo de factores o a precies de mercado. Es neto si -~
excluye la depreciacién; es a costo de factores si ex-

cluye la tributacion indirecta © los subsidios.

10.2.2. Calculo del valor agregado
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PROBLEMA No. 12:

a) METODOS:

Se presentan dos métodos para calcular el V.A.:

1) Sumando todos los ingresos generados
2) Restando a la produccién bruta total las compras a terceros,
Tos impuestos y la depreciacidn.

b} FORMULAS:

V.. ¢ = (5.5, + Ay + LA, + U.) N

P

V.A.ce = V.B.P. =( €.T. + L.I. +D.)

donde:
V.A.c¢ = Valor Agregado a costo de factores
§.S. = Sueldos y salarios
Ap. = Aportaciones patronales
I,A. = Intereses y arriendos
U. = Utilidades
I.I. = Impuestos indirectos
C. = Depreciacion
V.L.P. = Valor bruto de 1a produccidn
C.T. = Compras a terceros

* Esta terminologfa estd adaptada a este problema especifico.
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c) DATDS:
CUADRO No. 58
' T Compras a
I Ingvreso
| ‘ terceros,
CONCEPTQO | V.B.P. Eeggsdo Impuestos
y deprec.
A B c
I} Sueldos y jornales 40 40 -
I1) Aportaciones patronales a la previ- | 3 3 _
sién de empleados y obreros.
| 111I) Intereses y arriendos 5 5 -
IV) Materias primas adquiridas a otras 30 _ 30
EMPresas.
V) Remeﬁtos, lubricantes; energia 6 _ 5
electrica y varies.
Vi) Impuiestos indirectos 2 - 2
VII} Depreciacidn Lineal 2 - 2
WIiI} Ytitidades 12 12 -
SUMAS 100 60 40
IX} Ingreso generado neto - - 60
X} Compras a tercerss ¢ impuestos - 40 -
SUMAS 100 100 100

d) SOLUCION:

Sustituyendo en las férmulas tenemos:
VAcf. =40+ 3+ 5+ 12 = 60

¥Y.A.cf, = 100 - {36+2+2) = 100 - 40 = 60
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e}  CONCLUSIGNES:

1) S61o se estd calculando el V.,A.cf y es igual a la suma
del ingreso generado neto {columna B).

2) Otra manera de obtener el V.A.cf. fué haciendo la dife
rencia entre el V.B.P. {columna A) y 1a columna C.

3) E1 ¥.B.P. {columna A) es igual a la % de los rubros I al
VIII.

10.2.3. Cdlculo de 1a relacién marginal producto-capital

PRORLEMA No. 13:

a) SUPUESTO: Proyecto para mejorar 1a explotacidn de un de-
terminado predio agricola.

b) OBJETIVO: Calcular la mayor produccidn en términos de va-

lor agregado.

c) FORMULA:

= V.ﬁ-ﬁ-‘I- - VnAan-

R.M. P-K -
N.I.P.
donde:
R.M.P-K = Relacién Marginal Producto-cdpital
V.A.N.I. = Valor Agregado generado con 1a Nueva Inversién
V.A.A. = VYalor Agregado Actual
N.I.P. = Nueva Inversidn dal Proyecto



d) DATOS:
CUADRO No. 59
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CONCEPTO u.m.

1) Valor de transferancia del predio, incluyendo 1as acer- | saan
VoS fi;os ex1stentes. (1.A.F.)] |

II) Valor bruto de la produccifn anual 100

111} Valer agregado en 12 produccida anﬁal actual BO

IV)‘Nﬁe#as inversiones segiin el praﬁesto 1500

V) Valor bruto de 1a produccidn anual después de la nueva a00

inversisn.
VI) Va!ar—agregado en la producc16m 1nd1cada en (V) 600

e) SOLUCION :
Sustituyendo Tos datos tenemos:

i : — yoA-NvI. bt VV.A-A am 8’0 520
R.M.P/K = N.1.P. =“1500 - 1500 - 0-3°

f) CONCLUSION :

1} Se considera warginal a un proyecto, ya sea en relacitn a 1a in-
dustria o la economia-como un todo, porgue representa adicidn de

inversitn y de valor agregado.

2} En este seniido, el proyecto incrementa la retacidn producto-ca-
pital, que se tenfa: de 0.08 a 0.35, como resultado de la nueva

inversin y del nuevo valor agregado que se genera.
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3) En Ta comparacidn de proyectos habird que espec
fras que se utilizan corresponden a valorizacidn a precios de -

mercado o a costo social.

10.2.4. Valor agregado indirecto

4
B

La productividad del capital en t&rminos de valor agregado ;
directo, no ofrece grandes ventajas como criterio exclusivo de: }
evaluacién, Asf lo demuestra el caso de los proyectos que prodgﬁ
cen servicios tales como energia eléctrica y transportes, gene-

ralmente de bajo valor agregado directo, pero de gran trascen--

dencia.

Las limitaciones précticas de medicidén obligan en muchos - °

c3so0s 4 limitarse a considerar s6lo los efectos inmediatos. g

T

10.2.4.1. Efectos hacia atrds o hacia el origen. En el caso
de una economfa cerrada Zj, el valor bruto de 1la produc-
cién de un proyecto representa el valor agregado én -
el proyecto mismo mds la suma de todos 1los valores --

agregados hacia atrds o hacia el origen,

En consecuencia, al integrar todos 1los efectos ha-

cia atras, s6lo tendremos valores agregades, salve en -~
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quellas compras hechas al exterior. E1 valor agregado en el -
royecto, mids la suma de los valores agregados hacia el origen,
eran pues, igual al valor bruto de 1a produccidn menos el com-
onente de importaciones directas o indirectas que forman parte
e dicho valor. De ahi que se suela considerar esta diferencia

omo la aporfacion del proyecto al producto nacional éj.

Ahora bien, para gque la relacidn producto-capital del pro-
ecto bajo andlisis comprenda los efectos hacia atrds o hacia -
el origen, serd necesario computar 1as inversiones que se re---
quieren para producir toda la Eadena de insumos derivados; esas
inversiones disminuirdn en 1a medida en gue existe capacidad --
ociosa en los rubros pertinentes. Los valores agregados hacia
atrds o hacia el origen, seran entonces atribuiblies a las in---
versiones del proyecto sdlo en la medida en que el abastecimien
to de 1a demanda derivada de €1, se 1leve a cabo sin nuevas in-

versiones, es decir, aprovechands capacidad ociosa.

En resumen, estimado el componente de importaciones direc-

tas o indirectas en el valor de 1a produccién del proyecto, que

' dard determinada la suma de Tos valores agregados del proyecto
y hacia atrds o hacia el origen del mismo. Para calcular la --
correspondiente relacidn producte-capital, seria necesario co--

- nocer hasta que punte la demanda derivada del proyecto se aten-

derd a base de capacidad ya instalada y cudles serian las in---



250

iaversiones adicionales necesarias.

10.2.4.2. Efectos hacia adelante o hacia el destino. Con res
pecto a estos efectos, conviene advertir que si el proyecto ---
tiene por objeto producir un bien para sustituir otro que an---
tes se importaba en igual cantidad y calidad, no habri valor =--
agregado indirecto hacia adelante o hacia el destino, pues &s--
te, se produciria de todas maneras a partir del producto impor-

tado.

La medicion de Tos efectos indirectos produce un grado cre
ciente de complejidad e imprecisidn a medida que uno se aleja -

del proyecto como centro dindmico. Ello es inevitable, y lo --

inico que cabe recordar es tener presentes las limitaciones de

B

esta clase de estimaciones y tratar de realizarlo sdlo en la ~--
medida en que aporten un elemento de juicio significative para -

1a evaluacidn.

Hay casos en que precisamente por la amplia difusibn de los 5

o
4
K

-

efectos hacia el destino, es posible emplear métodos relativa--
mente sencillos para estimar el cociente producto-capita‘
cluyendo todos los efectos indirectos. Estos casos son proba--

bles en relacion con la produccidn de electricidad.



251

PROBLEMA No. J4: Cé&lculo de la relacifn Producto-Capital, incluyen
do algunos efectos indirectos hacia el destino.

R = %% 3 donde: R = Relacibn producto capital
P = Produccidn media en términos de V.A.
K = Capital

b) SUPUESTOS:

a) E1 proyecto A, destinado a producir bienes intermedios que se-
ran utilizados por las empresas B y C, que no existen, pero se
crearian en funcidn de A.

b) No se considera la infiuencia de Yos inventarios,

c) DATOS :
CUADRO No, %9
. PROYECTEOS
CONCEPTO A | B ¢ |rotaL
1) Aportacién al acervo renbvable 1000 | 2000 | 3000 | 6000
I1) Produccitn anual bruta 1000 | 1500 ZOQO 4500

1I1) ¥Yalor agregado directo anual adicio
nal en II. - 300 700 | 1200 | 2200

IV} Compras a A - | 500 | 500 { 1000




252

d) SOLUCION :

f)

V.A. 300 . 0.30

S eem— T

Rea) = X~ 1000

_VAL 700 4 o

Rig) = X 2000
_V.A: 1200 _ o oan
Riey =%~ 3000 - %0

=%va. _ 2200 _ 5 30

RTot. = §000

SUPUESTOS:

Supfngase ahora, que 1a empresa C ya existfa, pero no trabajaba
por falta de materia prima nacional y de divisas para importaria.
Bajo estas condiciones, se mantienen los datos anteriores y 1a rela-
cibn producto capital se calculard tomando en cuenta el valor total
del valor agregado sobre ei total de inversifn de C.

CONCLUSION :

El proyecto ¢ tendird mayor prioridad puesto que permitird aprove-
char capacidad ociosa existente.
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PROBLEMA No. 15 : Calculo de la relacidn Producto-Capital con va]oQ
racidn social de los factores.

Y

R=-F~ 3 donde : R = Relacién del capital
P = Produccion medida en términes de Y.A.
K = Capital .
b} DATOS : '
' CUADRO No. 61
INVERSIONESL
CONCEPTO
,ngﬁlgdoée Costo Social
1) Maquinaria importada (éxciufdos deve- 20 o0
chos de ad.) .
1I) Derechos de aduana | | 7 v -
II11) Mano de abra no calificada ‘ 25 . 28
IV) Mano de obra calificada 10 10
V) Materiales diversosvy equipos naciona 30 ' 20
les. ‘
VI) Impuestos indirectos sobre los mate- | 4 :
riales.
- VII) Terrenos | ; 4 .
VIII) TOTAL DE INVERSIONES ; 100 80
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Se supone que la inversidn se valord socialmente admitiendo las siguien-
tes circunstancias para cada rubro:

I) No existe sobrevaluacidn ni-subvaluacidon del tipo de cambio, por
lo tanto, el rubro queda igual para ambos.

II) Se suprimen para 1a valoracidn social.

1I1) Se empleardn personas que estdn en ocupacidn “disfrazada” y que
el costo de oportunidad de 1a fuerza de trabajo serd el 80% del
valor del mercado.

1V) Se mantiene igual el rubro.

V) Se mantiene igual porque el riubro VI incluye los impuestos indi
rectos que los gravan.

VI) Se suprime en la valoracifn social.
VII) S6io se toma el valor para el mercado.

VIII) Costo social de 1a inversién suma 80 y de mercado 100.

CUADRO No. 62

Costos de produc. anual !
CONCEPTO Precio dejn. io social ggzgrnzggs
Mercado anuatl.

1) Sueldos y jornales ' .25 T2 25
2) Utilidades R 20 20
3) Afriendo e intereses 10 10 10
4} Depreciacion (1ineal, 20 afios) ‘ 5 4 -
5) Compras a terceros 45 45 -
6) Impuestos indirectos A5 - -
| TOTAL . 110 104 55
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Se supone que s6lo los impuestos indirectos se excluyen de la valora- -
cibn social,

c) SOLUCION :

.z V.A. _ 55 _
Reosto ~ Tnversion costo scc. &80 0.69
social

- S VA, _ .8 _
Rom, = Trﬁf;e_v?m = 300 = 0-55

d) CONCLUSION :

La relacion P/K medida con valeracifn social resulta mayor (0.69)
que la calculada en base a precios de mercado (0.55); debido a la
ventaja en la disminucidn en los costos de produccidn y a 1a dismi-
nucién en el monto de inversidn del costo secial.

16.3. . _La intensidad de capital

10.3.1. Concepto y medicidn

E1 concepto de intensidad de capital se refiere al mayor
o menor uso relativo del capital que se hard con los proyectos.

.83 varias maneras cuantitativas de expresarlo se pueden dividir

[

en dos grandes grupos. En uno se comprenden aqueiios coeficientes
que sor el valor reciproco de los diversos coeficientes de produc
tividad del capita?! ta® como se han explicado en pdginas anterio-

res;: segqin esta forma de medics6r, la intens-cad del capital se--
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ria el capita total que se requiere en el proyectic por unidad de
valor agregad: o bruto anual que ha de producirse. El1 cociente del
capital total y el valor bruto de la produccidén anual es el valor
reciproco del que mide la velocidad de rotacidn del capital; el co
ciente capita' total a valor agregado anual es el reciproco de 1la
relacion producto-capital y se conoce como el "coeficiente de capi
tal". E1 otro grupo de coeficientes que se emplea para expresar el
concepto de intensidad de capital comprende los que miden el insu-

mo de capital, o sea, la depreciacibn, por unidad de valor agrega-

do o de produccidn bruta, y se expresan generaimente en porcientos.
10. 3. 2. Cdlculo de la intensidad del capital

PROBLEMA No. 16:

a) OBJETIVO:

Medir la intensidad de capital con los datos del problema No, 15
a} Intensidad de capital medida en base al capital total que se re-
quiere en el proyecto por unidad de valor agregado

bj Intensidad de capital medida en base al insumo de capital, o sea
la depreciacion por unidad de valor agregado y por unidad de pro
duccibn bruta.
b) SUPUESTOS:
1) Se trata de dos proyectos exactamente iguales en todas sus carac-
terfsticas y 10s datos son los del problema No. 15
2} Unc tiene una vida til de 20 afios y el otro de 10 afies.

3} Se considera s6lo la valoraci6n a precios de mercado.

c) DATOS: u.m.
Inversidn Fija...cicieeesn 100
Costos de produccibn ..... 110
Vida dtil (ades)........ 20y 10



Depreciacifén para 20 afics .... 5

Depreciaci6n para 10.afios.....10
Valor agregado..... PP 1

d) SOLUCION =

Inversidon _ 100
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1) Intens. capital = VA = &5
. R Inveréién _ 100
2) Intens. capital = YEP - 110
3) Intens. capital = Depreciacidn para 20 afios _ g%’x 100 = 9.1
4) Intens. capital = ﬂepreciagign para 10 afios %%¥x 100 = 18.2
. _ Depreciacidn para 20 afios _ & -
5) Intens. capital = VB.P. — = 77p X 100 = 4.55
6) Intens. capital = Depreciacidn para 10 afios _ 10 100 = 9.10
| - cap V.B.P. 110 % .

CUADRO MNo. 63

RESULTADOS DE LOS CALCULOS DE LA
INTENSIDAD DE CAPITAL

MEDICION DE LA

Coefic. de intensidad

FORMAS DE MEDICION de capital
20 afos 10 afios
I) Inversifn por unidad de V.A. 1.82 1.82
I1) Inversidn por unidad de Y.B.P. 0.91 0.91
III) Depreciaci6n por unidad de V.A. 9.10 18.20
IV) Depreciacidn por unidad de V.B.F. 4.55 9.10
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Los coeficientes III y IV son mis representativos de la intensidad de
capital.
En 1a medicidn de Ta intensidad de capital se consideran muchas veces

los intereses junto con la depreciacidn. En este caso, y utilizando -
los datos del probléma IS se harian los siguientes cdlculos:

Inversion fija a p.m. 100

f.r.c, para n=20; i1=10 0.1175

Costo eguivalente anual del capital = P(f.r.c.) = 100(.1175) = 11.75
C.E.A. por el método exacto = 11.75

C.E.A. por el método aproximado = 106.25

*Jtilizando 1a cifra de 10.25 para calcular la intensidad de capital,
se tiene:

a) Costo anual total del capital por unidad de valor agregado:

CQE-A- x 100 = loéésx 100 = 18.64 %

b} Costo anual total del capital por unidad de Y.B.P.

C.E.A. _ , _ 10.25 -
VB P x 100 = 10 x 100 9.32 %

10.4. Ocupacién por unidad de capital
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10,.2.3... Defimicidn

Siempre serd interesante consignar en el proyecio Tas re-
percusiones q&e—éste tendri en cuanto a ocupacién. Adn mis, si
existen problemas especiales de desocupacidn, la cantidad de per
sponal gue se logre ocupar por unidad de capital puede pasar a --

ser un coeficiemte de alta ponderacidm.

Este cesficiente de ocupacidn como podria designdrsele, -
se obtendrd dividiendo o] niimero de personas empleadas en virtud
del proyecio poer el capital total que el mismo requiere 2/. La
valerizacionp secial del capital invertido serd agui especialmen-
te interesante, pues si hay desocupacidn, disminuird el denomina
dor sim afectar al numerador, wmejorandoc mucho el coeficiente. La
orazifn a precios de mercado, como siempre, serd indispensa--
ble para abordar el problema del financiamiento. ATl emplear este
criterio, Yos pr@ﬁgctos que ocupen wmas mano de obra por unidad de
capital socialmente valorado tendrdn entonces una prioridad wds
alta de 1a gue tendria valorando el capital a precics de merca--

do .
10,.%,2. . Efectos indivectos 10/

La ocupacidén de personal en un determinado sector. por -
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ejemplo, obras plblicas, contribuiri a crear nuevas fuentes de -

trabajo.

En una situacidon de desocupacibn, esos efectos indirectos
pueden ser muy importantes. Convendrd estimarlos, pues, aumque

su medicion envuelva dificultades prdcticas y conceptuales.

10.5..  Productividad de la mano de obra

10.5.1.. Conceptos bdsicos

ta productividad de la mano de obra se puede definir como
el valor de Ta produccifn obtenida por unidad de la misma emplea

da en ella —llj.

La produccion se suele expresar en términos de valor bru-
to {valor de venta) de los bienes o servicios, perc para 108 --
efectos de comparacidn de proyectos, muchas veces serd mis Otil
expresarla como valor agregado 12/ . L& fuerza de trabajo se --
puede expresar en términos fisicos de afics-hombre u horas-hombre,
0 en las unidades monetarias equivalentes al costo de la mano de

1
137

obra utilizada ==,

En cuanto a evaluacidn, el concepto de productividad de =~

1a mano de obra aqui adoptado, resulta ¢til1 onara comparar, en un
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proyecto dado, alternativas técnicas de produccifn que ---
contemplen la posibilidad de sustitucifn entre la mano -
de ¢bra y el capital 14/ . Decidida 1a alternativa téc--
nica mds adecuada, la productividad de la mano de obra del
pfoyecto en términos de valor agregado, serd expresidn -
de su contribucidn al nivel del ingreso medio por habi--
tante, podrd servir como coeficiente de evaluacifén par-
cial en el cotejo de proyectos que producirdn distin--
tos bienes o servicios. Este cotejo tendrd Tlimitaciones

porque si bien el objetivo bdsico del desarrollo eco--
ndmico es aumentar la tasa de crecimiento del produc--
to nacional por habitante, ello no implica que nece
sariamente tengan prioridad 1los proyectos que muestren
una mayor productividad de 1la mano de obra. Entre -
otras razones, hay que considerar gue no et el dni-
co recurso empleado en 1la produccién y que la mayor -
productividad puede ser sélo la resultante de substi--

tuir mano de obra por capital.

10.5.82. Evaluacidn de alternativas técnicas

La decisibn respecto a Ta intensidad de mano -
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de »bra a emplear en cada proyecto, dependerd no --
s6lo de 1los pertinentes elementos de Juicio de f1ndo-
le-técnica li/, sino también de 1los elementos de jui
cio econémicos concernientes a la disponibilidad rela-
tiva de 1los recursos capital y mano de obra, es ==

decir, a sus precios relativos.

Para comparar la intensidad en el wuso de la -~
mano de obra de un proyecto es necesario expresar --
anbos coeficientes en t&rminos homogéneos, 1o gque im-

ptica emplear valores monetarios y no fisicos.

La intensidad en el wuso de la mano de obra ---
serd el valor reciproco de 1a productividad de este --
factor. Su mediciGn y su comparacién con la inten---
s dad de capital se puedemn hacer ‘como el ejemplo ---

s:guiente:

PROBLEMA No, 17: Cd&lculo de 1a productiyidad de 12 mano de
obra y de 1a intensidad en el uso de la -
manc de obra, para dos alternativas técnj
cas.




a) DATOS:

CUADRO No. 64
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millones de unidades monetarias

Alternativa (A)

Alternativa (8)

I} Inversién fija renovable 100 200
II} Vida dtil (aﬁus) 20 207
I11) Tasa @e interés (porcientq) 8 8
_IV) Ocupacién (Ndmero de personas) 1000 600
¥} Costo medio por afio~-hombre, 0.530

incl.contrib. Teyes soc.

0.030

ESTRUCTURA DE LOS COSTOS

» Alternativa (A)

Alternativa (B)

CALCULDS Valor { Valor valor Valor

DATOS Tetal Agre- Total Agre-
gado _gado
VI} HMano de Obra 30.0 30.0 20.0 20.0

Capital : |

VII} a) depreciacitn 5.0 - 10.0 -
b) Intereses (Promedio anual) 4.2 4.2 8.4 8.4

VIII) Dtros costos & 6.0 | 6.0 | 6.0 1 6.0
IX) Utilidades 14.8 14.8 15.6 15.6
TOTAL 100.0 | 55.0 100.0 . 50.0

a/ Para mayor simplicidad se supone que la distinta intensidad de capital no
influirs sobre “os "otros costos", cosa en rigor poco ?robable, ya que por
ejemplo, habri cambios en el corsumo de energia eléctrica.

b/ Se ha supuesto que este valor aaregado proviene de arriendos y otros inte-

reses.
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b} SOLUCION :

1)

2)

Coeficiente que miden la productividad de 1a mano

de obra:

1.1) V.B.P.
N°. de perscnas

= V.B.P. por persona

1.2) V.A. -
N°. de personas

V.A. por persona

3
4

4
= V.B.P. por costo de 1a§
mano de obra

1.3) V.B.P.
Costo de la mano de obra

o4

1.4) V.A. = V.A.

. . 3
Costo de Ta mano de obra producido por uni-{

dad de valor agre-;
gado en la mano de«
obra. .

Coeficientes que miden 1a intensidad en el uso de 1a mano de

ocbra:

2.1) N°. de personas _ Afios~-hombre por c¢/mill6n de u.m. de
¥.8.P. v.B.P,

2.2) N°. de personas

= Afos-hombre por ¢/milién de u.m. de
v~ﬁc V.A‘
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2.3) V.B.P. - 100 ¢% ,
Costo 5 - Porcentaje que el costo de la mano de

mano de - X % obra representa en el V.B.P.
Obra

w
2,4) V.A. ~ 100 %
Costo de ' Porcentaje que el valor agregado en la
1a mano mano de obra represenfa en el valor
de obra - X 2 agregado total.

* =» Sustituyendo los datos de ambas alternativas en las f6rmulas
anteriormente expuestas se obtienen los resultados siguientes:

CUADRO No.65
COEFICIENTES QUE MIDEN LA PRODUCTIVIDAD DE LA MANG DE OBRA

UNIDADES  MONETARIAS

FORMA DE EXPRESION Atternativa (A)JAlternativa (B)
I) V.B.P. anual por persona | 100 000 166 600
II) V.A. neto da 1a p‘rﬂdﬂCCién 55 000 83 300

anual por persona

III) V.B.P. por unidad de costo : 3.3 5.0
de 1a mano de cbra * : b

IV) V.A. producido por unidad de -
valor agregado en 1a mano de 0. 1.83 2.50
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CUADRC No. 66

COEFICIENTES QUE MIDEN LA INTENSIDAD EN EL USO DE LA
MaNO DE osRA-2/

J&u_a:in o

FORMA DE EXPRESION Alternativa (A)|Alternativa (B)
1} Anios-hombre por ¢/millén de u.m. 10 &
de V.B.P.
11} Afios-hombre por c/milldn de uni- 18 ‘ i2

dades de V.A.

III) Porcentaje que el costo de la ma 30 20

no de obra representa en el V.B.P

IV) Porcentaje que o1 V.A. en la ma-

no de obra representa en el V.A. 54.5 40.0
total

&/ cifras redondeadas.

c)

OBSERVACIONES:

El coeficiente I del gyadro-Mo. 66 que mide el V.B.P. por perso
na. tiene una apreciacién muy relativa cuando se comparan proyectos
de distintos bienes y servicios; basta, por ejemplo, que Tas mate=
rias primas sean de alto valor unitario, para que se eleve el coefi
ciente. Este coeficiente es itil s6lo si se cotejan técnicas alter
nativas para obtener 1a produccidn de un bien y no para seleccionar
entre producir el bien A o el bien B,

El1 coeficiente II mide el V.A. neto a 1a produccifn anual por per-
sona, y exoresa los méritos del proyecto en términos de producto na
cional neto  Es utilizable como coeficiente de evaluacién parcial
en el caso de proyectos heterogéneos.

Los coeficientes 1III y IV reflejan lo mismo que los coeficientes
I y 11, sélo que el insumo de mano de obra se expresa en t&minos
monetarfos. Es aquf donde resulta importante la valoracién de la -

s Ay R i A e R

LR
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fuerza de trabajo en- u.m., porque proyectos destinados a obtener una misma --
produccifn fisica, con idénticos procesos e igual productividad de mano de obra .
en términos de unidades ffsjcas de produccién por hora-hombre, pero situados en
regiones con desigual grade de desarrollo, pueden mostrar distinta productivi--
dad al expresar los valores en u.m.

La intensidad en el uso de 1a mano de obra puede expresarse por el valor reci--
proco de los coeficientes anteriores y se registra en el Cuadro No. B6.

10.5.4. Eficiencia técnica

En muchos casos serd posible lograr una mayor productividad de
la mano de agbra, aprovechando técmicas que no significan necesaria

- mente una mayor intensidad de capital.

Tales técnicas comprenden desde 1a mayor destreza del obrero
hasta la organizacidn racional de empresas. Ea la agricultura, el
uso de semillas seleccionadas, el conocimiento de Tas fechas gpor-
tunas de siembra, de su espaciamiento y profundidad més adecuados
o el simple buen cuidado de los cultivos pueden conducir a fuertes

incrementos en la produccidn sin necesidad de emplear gran capital.

10.6. . La productividad marginal social del capital y su contri-

buci6n al ingreso nacicnal

10.6.1,. Planteamiento

En el articulo de H.B. Cheﬁéfylélse»prepeﬁe un criterio de eva

luacidn que mide la productividad del capital en términas de su con
tribucién al ingreso macional.Se caracteriza este criterio por Ja -
forma de definir y medir la contribucifn del proyecto a2l ingreso y

de incluir los efectos debidos a 1a sobrevaluacién o a 1a subvalua~-

cién del tipo de cambio.



268

Segin Chenery, para escoger un sistema de prioridades hay
que tener presentes algunas cuestiones bésicas. En primer tér-
mino se debe considerar que en los paises insuficientemente de-
sarrollados, los costos 'y beneficios privados pueden ser muy --

distintos de los costos y beneficios en sentido social.

Tal es el problema abordado én este trabajd con los nom---
bres de valoracion social y extension.. Para ayudar a los go--
biernos a precisar su politica de inversiones, es necesario me-
dir la productividad social marginal y establecer un marco de -

referencia para decidir a base de estas mediciones.

En segundo lugar, el autor estima que el establecimiento -
de prelaciones basadas en el efecto que la inversidn tendria s¢
bre aspectos econdmicos parciales como las utilidades o la dis~
ponibilidad de divisas que son los mds comlinmente considerados,

supone ia cldusula ceteris paribus para lbns demds.

Como los proyectos tienen en realidad efectos mds amplios,
incluyendo entre eilos la redistribucién del ingreso nacional,
en rigor seria necesario medirlos todos, lo que envuelve la ne-
cesidad de expresarlos en términos de un comiin denominador. E1
denominador comin utilizado por el autor es el ingreso nacional,
pero por limitaciones prdcticas sdlo incluye en su coeficiente
los efectos de 1a mayor produccién y los relacionados con la --

disponibilidad de divisas, dada una cierta sobrevaluacién o sub

PRRCITA. - . E SR N
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valuacion del tipo de cambio. .

E1 autor recomienda eliminar los subsidios, Tas tarifas -
y los impuestos indirectos; preconiza, ademds, emplear los cos-
tos de oportunidad cuando sea aconsejable @ incluir las econo--
mias externas i/ en el computo de la produccidn que se atribu-

ye al proyecto.
" 10.6.4,.. Formulas

Todos los eslementos mencionados se tomaron en cuenta en 1la

siguiente formula general:

4 K

en la que PMS es Ta "productividad marginal social®, que el au-
tor define como el "increwmento promedio anual del ingreso nacig

nal* mds “un equivalente del balance de pagos®.

E1 incremento promedio anual del ingreso nacional quedarfa
medido por Tos dos primeros términos del segundo miembro de 1la

formula y el equivalente del balance de pagos por el tercero.

K es el incremento de capital (inversifn);
X es el aumento del valor de la produccidn anual originada -

por el proyecto, a precios del mercado, después de elimi-~
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P

nar tarifas, impuestos y subsidios;
es el valor agregado a la produccidn debido a las econo--- :
mias externas;

es el costo de 1os materiales importados;
es el costo de la mano de obra;

es el costo de 1os materiales nacionales
son los costos fijos y de administracidén, incluso 1la depqg'g
ciacion;

son las unidades de ingreso nacional eguivalentes al mejo-
ramiento del balance de pagos en una unidad, debide al ---
efecto de sobrevaluacidén o subvaluacidn de los tipos de --
cambio y aritméticamente se obtiene sustrayendo al tipo =~
real el oficial y dividiendo la difereancia por el tipo ofi
cial, asi r es"0"cuando hay equilibrie en el balance de pa
gos y vale"1"cuando el cambio real es el doble del oficial; ;
es la tasa combinada de amortizacién e intereses en los -~
préstamos externos, que antes se denomind factor de recupe
racion del capital (f.r.c.)

es el efecto de los gastos de instalacidn del proyecto so-
bre el balance de pagos (parte de 1a inversifn que envuel-

ve pagos en moneda extranjera) y

son los efectos sobre el balance de pagos resultantes de -
1levar a cabo el proyecto{ingresos y sgrescs de divisas en

la instalacidon y funcionamiento del proyecto).

La formula (7) puede escribirse también:
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(8) pus = L L §Br
K K K

en que

(9) V=X+E-Mi

(10) C=L+Md + 0

(11) B, = aB; + B,

En las ecuaciones anteriores, (8) a (11}, se tiene ahora
que:

v es el valor bruto de 1a produccidn cel proyecto, corregido
por subsidios, impuestos y economias externas, y del cual
se han restado los insumos importados;

C es el costo total de los factores nacionales;

B es el factor neto total sobre el balance de pagos;

~< j=

es definido por el autor como el “valor social agregado



u - . o -
interns® por unidad de inversidn (rate of tuw

=

los materiales importados y

es la prima por unidad de inversidon debido al efecto sobre

xlw
-

el balance de pagos cuando hay sobrevaluacién o subvalua--

cién expresada en unidades de ingreso nacional, seglin se ha

explicado. .

Finalmente, la ecuacidn (8) es presentada en esta forma:

(12) PHS = YL o
K

Segiin ella, la productividad social marginal queda defini-
da como Ta suma de dos términos i) el resultado de la multipli
cacidn de Ta productividad del capital por el porciento de uti-
l1idades respecto al valor agregado a la produccidn {cada uno de
finido como se ha viste} ¥y ii) 1a prima por balance de pagos.
Esta ecuacidn muestra que un valor pequefioc de 1a productividad

del capital V en un proyecto dado puede compensarse con un va-
K

lor alto de V - C
K

si es el mismo el efecto sobre el balance ~--

de pagos.

10.6.3. Aplicacién a casos concretos

es el costo de operacidn por unidad de inversibn, excluidos :

A e

»; . N
s ST Y

a

-

3T AURI B §
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PROBLEMA No. 18 : Cdlculo de 1a productividad marginal social
(P.M.S.}. Criterio de Chenery.

a) FORMULA :
‘ _ v c Br . .
P.H.5S. = - K - < + K H donde M
P.M.5. = Productividad Marginal Social

V. = X#E-Mi : V.B.P. del proyecto corregido por subsidios,
impuesios y economias externas y del cual se
han vrestado Tos insumos import.

C.= L +Md+ (0 : costo total de los factores nacionales.

B. = aBj +By : efecto neto anual sobre B. P.
K. = Capital
—%~ = Productividad del capital (valor socialmente agregado in
terno p/unidad de inv.)
%- = Costo-capital {costo de operacidn por unidad de inversidn,
exclufdos los materiales importados).
§§_ = Efecto sobre B.P. (prima por unidad de inversidn debido

al efecto scbre el B.P. cuando hay so-
brevaluacidn o subvaluacidn, expresada
en unidades de ingreso nacional).

La férmula puede expresarse de la siguiente manera:

P.M.S. 3{( __%_E,,%r_ s donde :

!%E. = al porcentaje de utilidades respecto al V.A, a la

produccidn.
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b) DATOS :

CUADRO No.

6¢ -

PROYECTOS INDUSTRIALES

L

, :
Abonos Abonos Acido ol
CoNCEPTO Nitrogen. Cemento | o catados [Sut fiirico S‘%’,
| 1) Inversién mil. de délares () | 17000 | 6750 | 2450 1450 | 35
| I1) Productividad del capital (v/k) | .0.67 | 0.93| o0.74 0.52 | 0
I1I) Razén o mGdulo costo-capital  {C/K) | -0.29 | -0.37 | -0.37 | -0.11 |-
’L 1V) Efecto neto sobre B.P. {Br/K) 0.35 0,07 { 0.07 0 @E
| v Hargen tv-cov) | 0.56 | 0.60 | 0.49 0.79 | of
c) SOLUCION :
\
¥=V => V=kK(.67) = 11390
Estos cdlculos corresponden al
' proyecto de "Abonos nitrogend:
> dos", |
ﬁ-= C => C=KW0.29) = -4930 { Lo mismo se hace para los demds
proyectos.
B =8r =>Br=k(.35) = 5950



CUADRO No, 68
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CONCEPTO Nitragen. S0 | ot ots Sut i co| 5952

Inversion miies de dblares () 17000 6750‘ 2450 1450 3500

(v) 11390 6277.5 1813 754 1435

Productividad del capital (V/K) 0.67 0.93 0.74 0.52 0.41
Costo de laos factores nals. {C) -4930 }-2497.5} -906.5 |-159.5 -945 |

Razén o mddulo Costo.-capital (C/K) -0.29 -0.377 -0.37 -0.11 -0.27

) Efecto neto total corregido S/B.P (Br) | 5950 472.5} 171.5 0 315
) Efecto sobre B. P. (Br/K) | 0.35 0.07] 0.07 0 0.09 | -

) ¥.B.P. menos costos tot. de 1os (y.¢) | 460 | 3780| 906.5 120.5 | 490
) Margen (v-¢v) | 0.56 | . 0.60f 0.49 0.79 | 0.3¢ ;
) P.H.S. = III-VHVII & IIIXIX+VII 0.73 0.63f 0.44 0.41 0.23 {-

d) CONCLUSION :

Cuando se utilizan los coeficientes parciales, 1a eleccidn difiere
Por ejem. si considera
mos s6lo el efecto neto sobre B.P. o la productividad del capital

con respecto al uso del coeficiente globai.

etc., la prioridad 1a tendrian distintos proyec

x .
o a a'!

tos; pero

utili-

zar el coeficiente global (P.M.S.) el proyecto de abonos nitrogena-
dos tiene mayor prioridad porgue reporta el coeficiente mds alto

(0.73}.
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10.7. E1 factor divisas

10.7,1.. Efectos positivos y negativos de un proyecto sobre

el balance de pagos

Un proyecto puede ser consumidor o productor neto de divi-
sas segiin que el balance final de divisas insumidas y divisas -
liberadas por sustitucidn de importaciones o incremento de las

exportaciones de un saldo negativo o positivo,

Convencionalmente y s6lo para facilitar la exposicidn se -
1lamard efecto positivo de divisas a la cuantia de moneda ex=--
tranjera que el proyecto permite liberar por sustitucién de im-
portaciones o por mayores exportaciones. Este efecto positivo
se refiere al total de 1a sustitucidon de importaciones o de au-
mento de exportaciones sin descontar las divisas que pudiera in

12/_ E1 efecto negativo del proyecto es

sumirse para lograrlas
tara representado por 1a cuantia de las divisas requeridas pa--
ra su instalacidon, operacion y mantenimiento., El1 efecto negati

vo serd@ la diferencia entre los efectos positivos y negativos.
10.7.2. Efectos directos e indirectos
Los efectos directos del proyecto sobre el balance de pa--

gos praviene de las transacciones con el exterior originadas al

comprar o vender bienes o servicios directamente relacionados -
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con el proyecto, Los efectos indirectos provienen del componen
te de divisas de las demds transacciones que, como se ha expli-
cado, se originan hacia atrés o hacia el origen y hacia adelan-

te o hacia el destino del proyecto.

Supdngase, por ejemple, que se trata de un proyecto de in-
dustria sideriirgica para el que se cuenta c¢on dos materias pri-
mas bdsicas nacionales: carbén y mineral de hierro. En el cidl
culo de los efectos directos sobre el balance de pagos, se con-
siderardn los efectos positivos originados por la posible susti
tucidn de importaciones y los negativos gque derivan priméro de
1a instalacion de 1a industria y después de la compra de mate-
riales o0 servicios al exterior durante el funcionamiento de la

empresa.

+3.- Coeficientes sencillos de evaluacidn del proyectoen

cuanto a divisas

La incidencia de un proyecto sobre el balance de pagos se
expresa muy a menudo mediante coeficientes en los que el numera
dor representa los efectos favorables y el denominador los des-
favorables. Desde este punto de vista, cabe distinguir tres ti
pos de coeficientes, en cada uno de los cuales, se podrian com
putar tanto los efectos directos como los totales. Uno se ob--
tendria dividiendo 1o que antes se 1lamd efecto neto anual en -

divisas por el componente de divisas de la inversidn que requie
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re el proyecto. E1 resultado de esta divisibn vendria a ser -«
una especie de relacién o m8dulo producto-capital, pero referi-

de s6lo a Ta moneda extranjera que interese.

E1 otro tipo de coeficiente mide también la cuantia de a
mayor disponibilidad de divisas, pero esta vez, por unidad del
complejo de insumos que el proyecto requiere en moneda extranje
ra. En el caso anterior, se calculaba lo que podria llamarse -
T1a productividad en divisas de 1a imversidn, ahora se mide 1a -
productividad del conjunto de divisas requeridas tanto en la in
version como en la operaciﬁh del proyecto. E1 coeficiente se -
calcula dividiendo el efecto positivo por el efecto negativo y
considerando todos los afios de vida #itil del proyecto. Este -~
coeficiente podria denominarse de producto-insumo total de di--
visas. El tercer tipo de coeficiente podria ser una especie de
rentabilidad del proyecto, calculada por equivalencia pero sélo

en términos de divisas, segiin se explica mids adelante.

i) Coeficiente producto-insumo de divisas. A fin de cunsiderarg
toda 1a vida Gtil del proyecto en el cl8lculo del coeficiente pqgé
ducto-insumo total de divisas, serd necesario usar las formulas 5
de equivaiencia, ya sea en términos de valor actualizado o de -
costo equivalente anual. Lo mds préactico serd actualizar jos -
efectos negativos anuales y sumarlos a la inversifn, para obte-
ner asi los insumos totales de divisas, que constituyen el deng
minador del cociente; la actualizacidn de todos los efectos po-

sitivos anuales daria el numerador.
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i) La relacidn producto-capital referida a divisas. Resulta
interasante considerar este coeficiente en aquellos casos en -~
que la recuperacidn directa del capital en divisas es relativa-
mente rapida {verbigracia de 3 a 6 afios}. Cuando no se trata de
proyectos destinados especialmente a solucionar probliemas de ba
lance de pagos, el coeficiente directo de capital en divisas no
tendr{ significacidn especial. Es evidente, por ejemplo, que una
central hidroeléctrica no se construye con el fin principal de -
ahorrar divisas por lo que no. tendrfa sentido prdctico alguno el
cdlculo del coeficiente directo. Si la central es termoeléctrica
a base qe carbén import;do, interesard el efecto negativo, para
considerar los efectos reales en el presupqgsto de divisas, pera
no tendria significacifén como coeficiente directo de evaluacidn.
En este caso, los coeficientes indirectos serdn los mds valiosos

tanto en cyanto a divisas como en otro sentido.

ii1) La eficiencia marginal en divisas., E1 tercer coeficiente --
mencionado serf{a ia efTiciencia marginal,en divisas, y se obten--
dria determinande la tasa de interés a la cual todos los efectos

nefqas actualizados serian iguales a la inversidn de divisas.

iv) Condicionas lTocales y efectos contables. La significaci6n de

estos criterios variard seglin Tas condiciones locales,

Hay pafses poco desarrolilades para los cuales, por lo menos
hasta ahora, no se han presentado problemas especiales de balan-
ce de pagos. Sin embargo, el problema puede surgir cuando se de-

see no aceptar como inevitable la disminucidn del Ingraso a1 es-
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tancarse o disminuir la capacidad para importar y se adopten pro

gramas de desarrollo para evitarla.

PROBLEMA No. 19 : Cdlculo del coeficiente producto-insumo de divi-
sas. Encontrar 1a tasa de interés exacta, la
cual reporte un coeficiente producto~insumo de di
visas = 1 .

a) SUPUESTO:

Se trata de un proyecto que tiene como objetivo sustituir importa-
ciones.

b} MET0DO:

El coeficiente producto-insumo de divisas se obtendrd a través de
la conversidn de la inversidn inicial a costo equivalente anual, o
por medio de la actualizacidn de la misma.

¢} FORMULAS:

srqacyN
1} fur.c. = 1£lfl%——— ; donde: 1 = tasa de interés

(1+1) -1 n = ndmerc de afios

f.r.c.= factor de recuperacidn del
capital.
AN

2) f.a. = Llill,%lﬁ 3 donde:

i(14) f.a.= factor de actualizacidn

fa
tasa de interés
nisero de afios

0w

i
n



281

Ingresos actualizados anuales

3} COEF. PRODUCTO-INSUMO DE DIVISAS = Tneumos actualizados anuales

* QOtras relaciones que se utilizan son:

4) Ahorro neto anual = Ahorro bruto anual - (insumo anual de divi
sas + costo equivalente anual del capital
en divisas).

5y Efecto neto anual _ Ahorre neto anual
inversion inversion

d)} DATOS BASICOS:

Dolares
I} Componente en délares de la inversidn . . . 4,0 wmillones
11) Ahorro bruto directo anual de divisas

{efecto positive) . . . . . . . .. .. - 1.0 millones
111) Plazo de depreciacidn y caducidad . . . . . 20 afos
1¥) 1Insumo anual directo de divisas para ia
operacion . . . . . ch . e e e e e e e e 0.2 millones

V} Costo equivalente anual del capital en
délares para n=203; i =8% == f.r.c.

4]

0.10185
CEA. = f.r.c. {Inversidn inicial) =
0.10185(4.0) = . . 4 es v v e v e . s .. 0.40 millones

CEA = P(f.r.c.} =R

e} SOLUCION :

Se procederd a calcular el efecto neto-inversibén en divisas, para
1o cual, se utilizardn las relaciones ¢ foérnulas 3 y 4, respectiva
mente, anctadas arriba.



sustituyendo datos, tenemos:

elaci6n 4 Ahorro neto anual = Ahorro bruto anual - (Insuso
anual de divisas + CEA) = 1.0 - {0.2 + 0.40) =
=1.0 - 0.60 = 0.4 == Anorro neto anual = 0.4

.elacién 6: Efecto neto anual _ Ahorro neto anual _ 0.4 _
Inversion Inversion 4.0
= (.10 == Efecto neto - inversién = 0.10

f) ANALISIS :

Este proyecto tiene un rendimiento de 10% anual en divisas, o que
se recupera en 10 afios en cuanto a divisas.

CALCULOS PARA LA ESTIMACION DEL COEFICIENTE PRODUCTO-INSUMO DE
DIVISAS

* tomando tasas de interés del 20, 15,6 y 4 % y un perfo-
do de 20 afios, tenemos:

') ACTUALIZACION DE LOS INGRESOS BRUTOS ANUALES (1 millén de dGiares].

n=20 : 1{=20%=> f.a, =4.87

20% J+=°
Ingresos actualizados = f.a. x ingresos brutos = 4.87 x 1 = 4.¢
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Para ,
494 Para n=20; i= 4% => f.a.
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Para
15 % Para n=20; 1 =158 =»> f.a. = 5.26
Ingresos actualizados = f.a. x I.B. = 6.26 x 1 = 6.26
Para
6 % Para n=20; 1= 6%=2 f.a.=11.47
Ingresos actualizados = f.a x I.B = 11.47 x 1 = 11.47
= 13.59

ngresos actualizadps = f.a x I.B. = 13.59 x 1 = 13.59

ACTUALIZACION DE INSUMOS ANUALES = a + b

JPara n=20; ji=208=> f.a.= 4.87
Para

2) 0.2 mill. de inswmos x f.a. = 0.2 x 4.87 = 0.97
20 % b) Inversitn inicial . . ... .. . ... 4.0
4.97
r
Para n=20; i=15%=>» f.za.= 6.26
Para Ja) 0.2 mill. de insumos x f.a. = 0.2 x 6.26 = 1.25
15 % b) Inversidn inicial .. .. .. ... . 4.0
~ 5.25
r
Para n=20; i= 6% => f.a.=11.47

6% Ip) rnversién imicial « « o v v v v o . .. 4.0

Para Ia) 0.2 mill. de insumos x f.a. = 0.2 x 11.47 = 2°29

6.29
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ITI)

Para n=20; 1= 4% => f.a, = 13.59
Parad 1) 0.2 mill. de inswmos x f.a. = 0.2 x 13.59 = 2.72
4% b) Inversién inicial . . .. . . . .. 4.0

. 6.72

Ingresos actualizados
COEFICIENTE PRODUCTO-INSUMO DE DIVISAS = Tnsumos —actualizados

Para) 4.87
' = 0.98

20 % 5397

Para) 6.26
= 1.19

15 %{5.25

1.82

]

Para 11.47
5.29
Parq{j13 -1 2.02 h

Habjendo encontrado el coeficiente produ%to-insumo de divisas para
tasas de interés del 20, 15, 6 y 4 %; observamos que ningiin coefi
ciente producto-insuwo = 1 {como se pide en el problema); las ta-
sas de interés que arrojan'un resultado mids cercanc a 12 unidad son
20 y 15 % (0.98 y 1.19 respectivamente}. La tasa de jnterds exacta
qhe nos reporte un coeficiente producto-insumo = 1, se encontrard
por medio del método de interpolacifn.
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Interpolando tenemos:

5% - 1.19 1.0 - X
20% - 0.98 0¢98 - 20 %
5% - 0.21 0.02 - (20 % - X}

Aplicando una regla de tres, nos queda:

5% - 0.21
X - _0.02

3 despejando a X tenemos:

. 5(0.02) _ 0.10 _ .
X= 551 =921 0.5 (Fi)

i(T.I.R.) = i¥F.i. =20 % - 0.5 = 19.5 %

i(T.I.R.) =19.5% = .

1}
. i
(Vo]
o

g} COMPROBACION :

I) ACTUALIZACION DE LOS INGRESOS BRUTOS ANUALES {1 Mill. d6lares)
para n=20; 1 =19.56% => f.a. =4.99
Ingresos actualizados = f.a. x Ingresos brutos = 4,99 x 1 = 4.99

1I) ACTUALIZACION DE INSUMOS ANUALES = a + b
para n =20 ; i =19.5% =2x f.a.=4.99
a) 0.2 mill. insumos X f.a. = 0.2x4.99 .. .. 0.99
b) Inversidn inicial . . . . . e e e aee e 4.0
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III) COEFICIENTE PRODUCTO-INSUMO DE DIVISAS = (I/11) = 1_22,2 1.9

Después de haber heche todos los cdlculos necesarios para encontrar
la tasa de interés que reportara un coeficiente producto-insumo de
divisas = 1, como 1o pide el problema, se construye el siguiente

cuadro:
CUADRO No. 68
RESULTADO DEL CALCULO DEL COEFICIENTE

PRODUCTO-INSUMO DE DIVISAS

B POR CIENTOS
CONCEPTO
20 }19.5 15 6

_— , ,

') ACTUALTZACION DE LOS INGRESOS | 1
BRUTOS ANUALES (1, millén dola- | #-87 | 4.99 ) 6.26 | 11.47 |
res en 20 afios)

I ) ACTUALIZACION DE INSUMOS ANUA- ;
LES = ath. 4,97 : 4.99 | 5.25 { 6.29

a} 0.Z miil. de insumos de ope- o 4
racidn actualizados a 20 afios | 0.97 . 0.99 | 1.25 | 2.29 |

b} Inversidn inicial 4.0 4.0 | 4.0 4.0

I111) COEFICIENTE PRODUCTO-INSUMO DE |
DIVISAS (1/11) 0.98 | 1.0 | 1.19 ] 1.82

h) ANALISIS :

E1 coeficiente producto~insumo de divisas muestra o refleja 1o que
produce cada ddlar insumido a diferentes tasas de interés. Asf, pa
ra una tasa de interés del 20%, cada dolar insumido produce 0.98 d&
lares; para 19.5%, cada délar insumido produce 1.0 d&lares, etc.
Este cuadro permite observar la influencia que ejerce el tipo de in
terés sobre los rendimientos del proyecto. n menor tasa
de irterds mayor rendimie 1to por dbélar insumido y vicever
sa.
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IES DE PAGINA DEL CAPITULO 1D.

1/ El empresario, naturalmente, no es indiferents a espectos
del proyecto tales como incertidumbre respecto al mercadoc,
obtencion de mano de obra apropiada, facilidades crediti--
cias, localizacidn, complejidades t&cnicas y riesgos en ge
neral. Tales aspectos se consideran para la decisidon pe-=-
ro, en Gltima instancta, el patrdn bisico de comparacidn -
serd la rentabilidad.

_2/ VYéase antes, Parte A, capfitulo 4.
_3/ Véase antes, Parte A, capitulo 5.

/ VYéase ﬁor ejemplo, John Happel, "Mew Approach to Payout --
ggéculations“, Chemical Engineering, octubre de 1951, p. -

[/ Mds adelante se explican otras formas de medicifn,

6 / La velocidad de rotacidn del capital es una variante de la
relacidén producto-capital.

!/ Se 1lama asi a una economia sin imtercambio con el exte---
rior; para los efectos practicos se debe conrsiderar como -
una abstraccidn.

8 / Esta coensideracifn supone que el proyecto no empleard re--
cursos hasta entonces utilizados em otras producciones, --
pues de lo. contrarioc, el valor agregado en dichos insumos
(y de ah{ hacia atras}, se habrfa generado de todas mane--
ras y no seria atribuible al prowvecto.

[ El reciproco, o sea Ta cantidad de zagita! por persoha ocCu
pada, se denomina “densidad de capital®,

10/ Estos efectos Tos amaiizd formalmente por primera vez R.F,
Kahn, en la presentacidn de su teorfa del multiplicador =«
(R.F. Kahn, "The Relation of Howe Investment to Unemploy--
ment", Economic Journal, junio de 1939), Posteriormente,
la teoria del multiplicador de empleo se amplid al multi--
plicador de {ngresos y es una pieza {mportante en los plan
teamientos keynesianos y postkeymestanos.

11/ Ya se ha advertido que esta acepcidn del t&rmina, . difie-
re de 1a utilizada en teoria ecomdmica para significar la
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ccntribugién del recurso (mano de obra en este caso) a la
produccifn, o sea, aguella parte de la produccidn que es -
directamente atribuible a cada unidad del factor.

5i se produce un s6lo tipo de bienes o varios tipos reduci
bles a unidades fisicas comunes, 1a produccidn se puede ex
presar también en unidades fisicas (tantas toneladas de --
arrabio por afio hombre, por ejemplo).

E° empleo de la unidad afio-hombre o su valor equivalente -
et unidades monetarias deja sin aclarar lo relativo al ni-
mero de horas efectivamente trabajadas en el aiic, ¥y puede
ccnducir a errores de apreciacidon en el cotejo de proyec--
tcs que tienen distinto régimen de trabajo. Esto especial
mente seria en el caso de 1a comparacidn de proyectos agrl
colas y no agricolas.

Algunos aspectos del tema ya han sido indirecta o parcial-
mente tocados al tratar del costo de oportunidad de 1a ma-
no de obra, de la ocupacidn por unidad de capital o su re-
ciproco 1a densidad de capital y de la relacidn entre los
conceptos de productividad y evaluacion

Es obvio sefialar que la posibiiidad de sustitucidon entre -
la mano de obra y el capital dependerd en alto grado de la
naturaleza técnica del proceso al cual se proyecta aplicar
las y de si se refiere a la etapa de montaje o a 1la de fun
cionamiento. En general, se encuentra mayor posibilidad -
fisica de sustitucidn en las faenas de carga, descarga y -
movimiento de materiales; de ah{ que los proyectos ‘cuyo --
montaje requiere mucho movimiento de tierras (caminos, ---
construccion de embalses) admitan mayores posibilidades en
este sentido, En cambisc, cuando se trata dé procesos como
los que requiere el funcionamiento de una refineria de pe-
troleo, son mucho menores las posibilidades de sustituir -
mano de obra por capital.

H. B. Chenery, “The application of Investment Criteria", the
Quarterly journal of Economics, Vol. LXVII, No. 1 (febrero de
1953), pp. 76-96,

La expresion "economia externa" empleada por Marshall y por
¢tros autores después de 81, se suele utilizar en forma am
bigua. Una de las definiciones es la gue propone Everet -
E. Hagen en el Handbook for Industry Studies, publicado --
por el Center for International Studies (Massachussetts --
Institute of Technology). Segiin &1, "economia externa es
la reduccidn en el costo de produccifn para una firma o in
dustria, que resulta de la creacidn o expansion del tamaiio
de otra industria®. En la férmula de Chenery las economias

externas abarcan lo que se ha 1lamado “"efectos hacia adelan

e Mt i s e i
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te del proyecto.

Esta definicidn no coincide exactamente con 1o que se deno
mina “"velocidad de rotacidn del capital” ni tampoco cor la
“pelacion producto-capital'. Vv es el valor total de la --
produccion del proyecto, socialmente valorada e jncluidas
las economias externas, menos 10s materiales importados. -
Se debe interpretar como 12 suma del valor agregade inter-
no en el proyecto, mis la suma de los valores agregados in
ternos hacia atrds.

se ha preferido la denominacidn “efectos positives®, en --
vez de "ahorro® para2 mantener una posicidn neutral en cuan
to a la forma de lograrlo, ya que se puede aumentar la dis
ponibilidad de divisas tanto incrementando exportaciones -
como sustituyendo importaciones.
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CAPITULO 11. LA PRODUCTIVIDAD DEL COMPLEJO DE INSUMOS*

11.1. E1 criterio beneficios-costos

11.1.1. La relaci6n beneficios -costos

Al comentar el criterio de rentabilidad del capitall4se -
vio que 6ste se aplicaba porque da una mayor importancia a 1o ~
que interesa al empresario: las utilidades por unidad de capi~ f;
tal erpleado en la empresa. Para el empresario el capital re-- ﬁ
prese' ta el poder con que cuenta para usar la variada gama de -:5
los ricursos productivos. Bajo este aspecto, la rentabilidad -i;
es para el empresario, la medida de los beneficios obtenibles - 4

por uridad de recursos totales empleados en un proyecto.

Sin embargo, desde un punto de vista social puede intere--
sar mids bien lograr el mdximo de la producci6n total (no sélo -
de las utilidades:, con el minimo del complejo de recursos em--
pleados (no s61o del capital). El1 coeficiente de evaluacibén -~
asi definide se denomina de beneficfos«ﬁmtos y se expresa con -

el cocrente cbtenido al dividir el valor de 1a produccidn por --

los cositos totales involucrados.

*f Criferios relativos a 1a productividad del complejo de insu--
mos y criterios mixtos
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De este modo, «1 criterio privado de la rentabilidad del ca

pital se transforma en el criterio social de beneficios-costos.

En efecto:

beneficios _ costos + utilidades
costos costos

lrelacifn beneficios-costos =

l |

Siendp U las utilidades, € 1os costos y R 1a relacidn, se tiene:

= u
R=1+ T

R serd tanto mayor cuantc mayor sea %) es decir, cuanto mayor --

sea el porciento de utilidades respecto a los costos.

El miximo de R eleva entonces al mé&ximo de utilidades, del
mismo modo que €l criteric de rentabilidad, y en ambos casos, --
también por unidad de 1os recursos usados. La diferencia estri-
ba en que para Ta sociedad los recursos usados estdn representa-
dos por los costos totales mientras que para el empresario priva

do, estdn representados por su capital.

11.1.2, . C&lculo del coeficiente
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PROBLEMA No. 20 : Calculo del coeficiente beneficios-costos.
Cdlculo de los efectos directos del proyecto.

a) METODO :

Se obtendrd el costo equivalente anual total, por medic de la apli-
cacidn del f.r.c. luego se dividird el valor bruto de 1a produccidn
por el costo equivalente anual total.

b) FORMULAS :
. Y ¢
) f.r.c. = i) donde: n

ok = niimero de afios
(1+i) -1 i = tasa de interés

") COEFICIENTE BENEFICIOS-COSTOS = BENEFICIOS _ COSTOS + UTILIDADES

€OSTOS COSTOS
siendo U = Utilidades; C = Costos y R = Relacidn beneficios-
y costos,

ojc

se tiene;: R=1+ %-=

. _ VALOR BRUTQ DE LA PRODUCCION _
_ INGRESOS _ BENEFICIOS
!
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c) DATQS :
CUADRO Ho. 0.

Unidades Monetarias

C ONCEPTOGO
Proyecto A | Proyecto B

I} Inversién fija total 2000 2000
I1} valor bruto de 1a preduccidn o
ingresos o beneficios. 1000 1200
IT1) Costos de produccidn anuales | 550 800
1V} Vida Gti1 (afios) I [ B 10
V) Tasa de interés 6 % 6%

d) SOLUCION :

Caicuic dal coaeficiante Beneficios-costos directos:

Proyecto A

para n=103 {1 =62 == f.r.c.= .13586

CEA = f.r.c. x inversidn inicial = 0.1358 x 2000 = 271

Costo equivalente anual total = CEA + costos de oroduccidn anuales
CEAT = 271 + 550 = 821

Coeficiente beneficios-costos = !é%i¥=-= I§g§$SOS = Eﬁﬁfgigiﬁs

Beneficios-costos directos (Proyecto A) = 1000 _ , ,,
821 :
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Proyecte B

Para n=10; i =6% == f.r.c. = 0.13586

CEA = f.r.c. x inversidn inicial = §.13586 x 2000 = 271

Costo equivalente anual total = CEA + Costos de producciOn anuales
CEAT = 271 + 800 = 1071

. 3 S nd - ¥.B.P. _ INGRESQS _ BENEFICIOS
Coeficiente beneficios - costos = gpps ‘ —FEAT

Benefjcios - costos directos {proyecto B) = %%?%—z 1.17

Jna vez, calculados el CEA de 1a inversion, CEAT ¥ el coeficiente
beneficios-costos directos de los proyectos A y B, se construye el

siguiente cuadro:
CUADRO No .72
RESULTADOS DEL CALCULO DEr COEFICIENTE

BENEFICIOS~COSTOS DIRECTOS DE LOS PROYECTOS AR y B .

PR P R T

Unidédes Monetarias
C ONCEPTOO

Proyecto A | Proyecto B
1) Inversién fija total 2000 | 2000
I} ¥alor bruto de la produccién o ingre | : : -
sas o beneficios 1000 _ 1250
111} Costos de produccidn anuales 1 580 800
1V} Vida ati1 {afos) 10 10
¥' Tasa de interés 6% | 6 %
¥i- Costo equivalente anual de ia inver- |
sib6n fija 271 271
¥II. Costo equivalente anual total (IIT+VI}} 821 1071
VITI) Coeficiente beneficios-costas directos] |
(T1/v11} | 1.22 | 1.17
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[} -
CONCLUSIOR:

El proyecto A tiene mayor preferencia y viabilidad que el B, de acuerdo al coe
ficiente beneficio-costcs-obtenidos} no obstante que ambos tienen la misma in-
versién fija incial, la misma vida Gt{l e igual tipo de interés, pero operan -
con costos de produccidn diferentes y reportan diferente V.B.P. Asi pues, de--
terminado proyecto tiene mayor importancia en la medida en que aumenta la rela
¢ibn beneficio/costos. '

11.1.3... Los efectos indirectos y 1a valoracidn social en el -

cdlculo del coeficiente

E1 cdlculo de este coeficiente basindose s6lo en los benefi-
cios y costos directos del proyecto, estos Gl1timos valorados a -
precios de mercado,no conducird a una evaluacidn que refleje en
~forma adecuada, Ta mejor conveniencia social. Piénsese en proyec
tos con elevado cociente de beneficios-costos directos que a sim
ple vista revelan no tener priori&ad socfal. Tal seria el caso,
por ejemplo, de proyectos para elaborar artfculos suntuarios a -
base de materias primas importadas, en un pais que no s6io tiene
1imitaciones de capital, sino también problemas de balance de pa
gos. Un proyecto de esta naturaleza bien puede tener exceuentes
uti{lidades sin que sea beneficioso para 1a comunidad. E1 problema
se aprecia con mayor claridad todavfa si se piensa en aquellos --
proyectos que impiican inversiones para aumentar el acervo en bie
nes de capital social fijo, como caminos, agua potable, alcantari
iilado, centraies elé&ctricas, etc. Estos proyectos suelen acusar -
una baja tasa de beneficios-costos directos, que haste podria ser
menos que la unidad, e incluso nula st los servicios producidos no
se venden. En estos casos, 10 beneficios més importantes son indi-

rectos debido a que facilitan 1a producci6n de otros sectores de 1a economia.
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De ahi que se haya propuesto ampliar beneficios-costos a -~

]
fin de tomar en cuenta las repercusiones econfmicas sobre el res °

to de las actividades productoras de bienes y servicios, es de--

cir, in:luyendo los efectos indirectos y la valoracifn social,

11.1.4. Definiciones

i} Costos y beneficios primarios, Se comienza por distin-
guir dos tipos de costos y beneficios: 1los primarios y los se--

cundarias.

Deitro de los costos primarios se distingue también entre -
los cos os "directos" y los "asociados"., Los costos directos -
del prorecto estdn constituidos por el valor de los bienes y ser
vicios que se utilizaron para el establecimiento, conservacién -
y funcionamiento del proyecto mismo, durante toda su vida aGtil.
Costos asociados son los necesarios para ponep. en condiciones =
de uso n venta, los bienes y servicios producidos por el proyec-

to.

E1 valor de los bienes y servicios que se obtienen mediante
la util zacién de los recursos presentados por los costos direc-

tos, m& Jlos costos asociados son 1os beneficios primarios.

i1) Costos y beneficios secundarios. Los costos secundarios ~

estdn representados por el valor de los bienes y servicios que se

utilizardn a consecuencia del proyecto, excluidos Jos costos di--

rectos y los costos asociados.

%
&
i
[
]

‘,'
2
!
£

i

1
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Los beneficios secundarios son los valores que se agregan, -
or encima del de 1os bienes y 'servicios inmediatos del proyecto,

omo resultado de las actividades derivadas o inducidas por é1.

ii) ValoraciSn. En cuanto a valoracidén, se reconoce en princi--
io 1a posibilidad de apiicar un costo de oportunidad cero si, en
usencia del proyecto, no hubiere otros usos para los bienes o -~

ervicios utilizados por éste.

v) Beneficios atribuibles al proyecto. E1 subcomité distingue
os "beneficios atribuibles al proyecto" entre todos 10s benefi=aw

zios primarios y secundarios.

En cuanta a los beneficios primarios, debe acreditarse gl -~
royecto la diferencia entre los beneficios primarios totales, --

al como ha sido definidas, y los costos asociados El.

En cuanto a los beneficios secundarios atribuibles al proyec
to, habr{a que restar de los beneficios secundarics totales, aque
110os valores que de todas maneras se habrian agregado a la produc

cion en las mismas actividades relacionadas con el proyecto.

v) Cociente beneficics-costos. ET cociente de evaluacién re--
presentativo del criterio que se viene explicando es el que se -
obtiene dividiendo los beneficios atribuibles al proyecto eiitre

sus costos. Se podrd computar dos tipos de coeficientes segiin --
que se consideren los beneficios primarios solos o se incluyan --

L
también los secundarios.
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11.1.5.

Calculo de beneficios«cosios en un proyscte &2 rega-

dfo,

PROBLEMA No. 21 :

a)

b)

METODO:

se obtendran primero, los CT anuales del proyecto; en segundo lu-
gar se calculardn los beneficios anuales y por Gltimo, se calculard
Ta relacion beneficios-costos. Para 1o cual, se utilizar@a equiva
lencias financieras.

"ORMULAS:

1) CT = CP + CEA ; donde: CT = costos totales anuales
CP = costos de produccidn
CEA = costo equivalente anual #de la inv.

R S

2) CEA = P{f.r.c.) ; donde P = inversifn fija inicial i
f.r,c = factor de recuperacitn del cap1ta1
CEA = costo equivalente anual
. .2 N
} forec. = lilil%- ; donde: f.r.c. = factor de recuperascion del
(1+i) -1 capital.
i = tasa de interés
n = vida (til o nimero de afios
» n
4; ilill-ﬁ- donde: f.a. = factor de actuatizacidn
i(1+i) B
5) f.s.a. = 1 S donde: f.s.a. = factor singular d= actuali-
(1+4) zacién

S P
Beneficios anuales
Costos totales anuales

6) Relaci6n beneficios-costos =
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c) SUPUESTOS y/o DATOS:

1) Se trata de un proyecto de regad1o para un terreno que se explp
ta sin riego.

2) La realizacién de tal proyecto significard anualmente para Tos
agricultores ingresos mayores estimados en 100 000 d&lares y ma
yores costos por 30 000 ddlares.

3) Estas ventajas empezardn a regir 10 afios después de terminada
1a construccidn del proyecto y serdn las mismas durante los 65
afios restantes de vida econfmica o Gtil.

4) Yida dti1 = 75 afies.
5) Tasa de inter8s = 3 %

6) CLostos de produccidn (funcionamiento y comservacién) = 10 000
d@lares anuales.

7} Como fecha cero, se considera el final del periodo de construc-
cifn. La inversidn fija inicial a esta fecha serfa de 1 millén
de dblares.

d) SOLUCION:

1} C&tculo del costo anual total para los 75 afios:

CT = CP + CEA
CEA = P(f.r.c.)
para n=75; 1 =0.03

. n 75
foric, = 10" 0.030140.03) | 2.03(9.179) | 027537 _ g 335
)l (140.03)7°-1 -1 "8IR

CER = P(f.r.c.) = 1000000 x 0.03367 = 33570
CT = CP + CEA = 10 000 + 33670 = 43670
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2) Calculo del beneficio anuatl:

a)

b)

c)

d)

3)

. riego)

Aumento anual en el ingreso neto del predio del afio 11 al 75=
= (ingresos anuales usando riego-costos de produccién usando

Aumento anual en el 1ingrego neto del aiic 11 al 75 = 100000~3&000—70@0

Valor actualizado del ingreso neto al comienzo del 11° afio = Au
mento anual en el ingreso neto x f.a. = R(f.a.} = P
para n=65; 1= 0.03

(1+1)"-1 - (150, 03)65 _ _6.83-1 _ 5.83 _ .o,

Valor actualizado de} I.N. = 70000 x 28.453 = 1991710

I

fla

Valor actualizade de tos beneficios a 1a fecha cero = Ingreso
neto act. x f.s.a.
para n=103; i =0.03

1 1 1 A .i
f.s.a. =~ = = = 0.7441 p

V.A. a la fecha cero = 1991710 x 0.7441 = 1482031

Valor equivalente anual del rubro (C) = 1482031 x f.r.c. = P(f.r.c.)= g
para n=175; 1i=0.03 ;

n . 75
1) _ 0.03(1+0.03)°" _ 0.275371 _ 4 paaey
01 (190.03) /51 8.1790

1Ti) =L . Jl =+

Beneficios anuales = 1482031 x 0.03367 = 49900

f.r.c. =

| ‘ . - Benef. anuales
Cilculo de 1a relacidn beneficios-costos Tosios Tot.
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49900 _
Relacidn = 3670 - = 1.14

CYADRO No. 72

RESULTADOS DE LOS CALCULOS MECESARIOS PARA OBTENER
LA RELACION BENEFICI0S-COSTOS

C 0 K C E P T O 96lares
1) Costo anual total para los 75 afios (ath) 43670
a) Cestos anuales de produccida {funcionamiento y
conservacidn}. 10000
b} Costo equivalente anual de ia inversifn fija
inicial. 33670
11} Beneficio anual total
a} Aumento anual en el ingreso o beneficio neto 70000
b} Ingresos o beneficios actualizados 1991710
¢) Ingresos o beneficios actualizados a la fecha
Cero. , 1482031
d)} Yalor equivalente anual de los ingresos o bhe- '
neficios o beneficios anuales 49300
111} Relacién beneficios-costos = {a/b) . 1.14
a)} Beneficios anuales 49900
b) Costos anuales totales 43670

11.1.5. Medicidn de algunos efectos indirectos
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PROBLEMA No. 22: Calcular los efectos indirectos del proyecto A del
problema 20. Esto, significa calcular el coeficien
te beneficios-costos indirectos del proyecto A . |

a) SUPUESTOS:

El V.B.P. del proyecto A (1000 u.m.) se distribuye en dos partes
iguales: 500 u.m. se destinan al consumo final y los otros 500 u.m
se destinan como materia prima en otra empresa.

Los 500 u.m. destinados al consumo final se venden en 600 u.m., las
cuales reportan 100 u. de diferencia que se reparten asi: 50 por
utilidades en la distribuci6n y 50 por costos de distribucidn
(costos asociados).

it

Rt VSR

BRI X )

Las 500 u.m. obtenidas de la venta como materia prima dan lugar a
una nueva produccién de 1500 u.m. con utilidades de 200 u. y cos-
tos totales de 1300 u.m.; estos costos totales se derjvan del pago
por concepto de materia prima al proyecto A = 500 u.m. y 800 por

————— e ~ 3
concepto de costos aseciados

Wl N ¥ S &

b) METODO:

Se encontrardn los beneficios atribuibles al proyecto A, los cua-
les estardn dados por l1a diferencia entre los beneficios totales y
1os costes asociados totales. Una vez que se obtengan los benefi-
cios atribuibles al proyecto, se dividirdn por los costos de produc
cion del proyecto A. Con ello se obtendrd la relaci6n beneficios
costos indirectos del proyecto A .
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c) FORMULA:

. . _ Beneficiaos atribuibles al proyecto
Beneficios-costos indirectos = Costos fotales del proyecto

d} DAT0S:
CUADRO No, 73
Proyecto
A (u.m.)
I) Valor de la produccién anual 1000
I1) Costo equivalente anual total 821
1I1) COefﬁciente Beneficios-costos direc- 1.22
tos. :
i
Consumo |Materias
final | Primas Total
(c.f.) I (M.P.) |(c.F.+ M.P)
IV} Vendido por A a 500 500 1060
V) Aumento del valor (a+b) 100 1000 1100
a) Utilidades 50 200 250
b) Costos asociados 50 800 850
Vi) Valor(f;sal ge)los productos 600 1500 2100

e) SOLUCION:

C&lculos necesarios para encontrar el coeficiente
Beneficios~-costos indirectos.
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1}

2)

3)

4)

Beneficios totales = Valor de la produccidén de A + aumento del
valor en C.F. + aumento del valor en M.P.

1000 + 100 + 1000 = 2100

n

Beneficios totales

costo asociado de C.F. + costo aso-
ciado de M.P. 3
50 + 800 = 850

]}

Castos asociados totales

#t

Costos asociados totales

Beneficios atribuibles al proyecto = Beneficios totales-costos
. asociados totales.
Beneficios atribuibles al proyecto = 2100 - 850 = 1250

j
Relacidn Beneficios-costos indirectos - .y 4
del Proyecto A = Beneficios atribuibles al pit

Costos directos del Proye

o]

i

i ’i"‘-l; a Q

Relacion Beneficios-costos indirectos 1250
del proyecto A = BT © 1.52

Coeficiente Beneficios-costos indirectos
del Proyecto A = 1.52



CUADRO No, 74

RESULTADOS DE LOS CALCULOS PARA OBTENER EL COEFICIENTE
BENEFICIOS-CCSTOS INDIRECTOS DEL PROYECTO A

C ONCEPTO

(VI/VII)

u.m.
I) Valor de 1a produccidn anual del Proyecto A 1000
IT) Aumento de valor de 1a prod. en la distribucién (c.f.) 100
111) Aumento de valor de 1a prod. en M.P. ) 1000
IV) BENEFICIOS TOTALES (I+II+II1) 2100
V) COSTOS ASOCIADOS TOTALES 850
VI) BENEFICIOS ATRIBUIBLES AL PROYECTG (IV-V) 1250
VII} COSTOS DIRECTOS DEL PROYECTO A ‘ 821
- VIII) COEF. BEHEFICIOS-COSTOS DIRECTOS DEL PROYECTO A 1.52

Otra forma de calcular el coeficiente beneficios-costos indirectos

del Proyecto A, es la siguiente:

Valor de 1a produccién de A + Uti
lidades obtenidas por T.F. + uti-

COEF. BENEFICIOS—COSTOS INDI- - lidades obtenidas por M.P.

RECTOS DEL PROYECTO A. costos totales directos del

Proyecto A.

¥Yalor de la produccién de A = 1000 u.m.

Btilidades obtenidas por C.F. = 50 u.m.
Utilidades obtenidas por M.P. = - 200 u.m.
Costo directo tot. del proyec

to A = 821 u.m.

COEF. BENEFICIOS-COSTOS INDIRECTOS
1000+50+200 _ 1250

DEL PROYECTG A = W BT 1%52
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f) CONCLUSIONES:

1)

2)

‘Se observa que el coeficiente beneficios-costos indirectos del

Proyecto A es mayor que el coeficiente beneficios~costos di-
rectos del mismo: 1.52 3> 1.22

E1 coeficiente beneficios-costos indirectos del proyecto A, me
jord con respecto al coeficiente beneficios-costos directos del
mismo, porque se sumaron las nuevas utilidades originadas por
Tos efectos indirectos del Proyecto A.



PIES DE PAGINA DEL CAPITULO 11,
1/ Véase Parte B, capftulo b subacapitulo 10.1., inciso 10.1.1.

2 / El razonamiento es que 1os costos asociados representan los
beneficios que sée obtendrian por el empleo de eso0s recursos
en usos alternativos. Su valor estarfa representado por el
precio. de mercado de tales recursos, salwo en aqueltlos ca-
sos exctepcionales en que, segiin se explic6 antes, €S necesa
rio dichos precios.
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RESUMEN Y CONCLUSIONES

México, como un pafs en vias de desarrollo, presenta graves.
problemas sociales, econdmicos y financieros. Para tal efecto, é
es nec:sario que 1os recursos disponibles de activos fijos reno—%
vables y de recursos naturales, humanos y financieros, sean asig‘

nados debidamente para evitar el desperdicio y el derroche.

|
|
!
i
!
!
{
l;
Debido a que el pais en donde los recursos econdmicos son - |
escasos y las necesidades por satisfacer son abundantes, es necgf
sario apoyar con estudios adecuados todas aqueilas nuevas inver-
siones que se pretende realizar, tanto en el sector plblico y ===
privado mexicano, a fin de prever con ello el &xito econfmico y
social de las mismas, asegurando ademds, 1a mejor asignacidn de

165 recursses econfmicos escasos. {Tarea del economista).

Ya que la forwa en que se han realizade mucha$ de las inver 7
siones en nuestro pafs no s6lo por 1o que se refiere a las ejecu i
tadas por el sector pidbiico, cuyo usual fracaso y anarqufa, Ta «
falta de programacién eéondmiqa y social, demuestra en 12 p}acti
ca que no se hacen los estudios y andlisis que requiere la inver
si6n, frecuentemente se elaboran proyecto§ con una simple apre--
ciacidn superficial y casi int&itiva. ya que nos encontramos con
proyectos que prometfan grandes utilidades en el estudio, las --

cuales nunca son alcanzadas en la prdctica, incluso han resulta-
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do un completo fracaso. Proyectos que prometian pocas utilida--
des en el estudioc, y que han sido todo un éxito cuando se ejecu-
tan. Proyectos cuyos costos estdn por arriba de lo estimado, o
cuyas ventas estdn por debajo de lo programado. También tenemos
el caso de grandes inversiones, las que permanecen inmdviles de-
bido a los retrasos que sufren los proyectos en censtruccifn u -
operaci6n. También los retrasos en la construccifn y en la ope-
racidn hacen que se acumulen los intereses de los cr&ditos soli-
citados, 1o que posteriormente aumenta los costos de operacidn de

1as empresas, etc, .

La falta de coordinacidn entre diversas dependencias y orga
nismos plGblicos, asf{ como a l1a duplicidad de funciones que hay -
en algungs casos, lo que arigina que se entorpezcan mutuamente en
sus actividades. Parad8jicamente, algunas inversiones se reali--

zan con una faciiidad asombrosa. afin careciendo de los estudios

¥

necesarios, paréce que las mds de las veces, por cuestiones de

tipo politico. La premura con que exigen algunos proyectos.

En {gual forma, algunas de las inversiones realizadas por -
gl secter privado, la falta de planeacién y la ineficacia que --
existe en algunas empresas, pensamos por todo esto, que es muy =
adecuada nuestra proposicién en el estudio y evaluabiﬁn econdmi-~
ca de proyectos de inversiin que incluyan los estudios técnicos,

econbmicos y financieros necesarios, a fin de evitar fracasos =~
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posteriores que puedan danar aln mds la economfa nacional.

Para icgrar el desarrollo econdmico del pats, es necesario

i

el uso de la técnica de programacidn econdmica y social, asi co

mo el estudioc y evaluacién de proyectos de inversidn, amyTéadoﬁ

como ‘nstrumento de programacién, los cuales permite la mejorfi
asignacidn de recursos. La evaluacidn econdmica se apoya o se!
justifica, en el hecho de que siempre habrd posibilidades de te
ner diversas alternativas de inversifn o proyectos, y por lo tﬂ
to, se hace necesario comparar sus costos v sus beneficios paray
determinar cudl de ellos ofrece los mayores beneficios ecoaﬁmi@f

cos y sociales, tanto a nivel individual como nacional.

L« evaluaci6n constituye un balance entre las ventajas y -
las de-rventajas de asignar determinada cantidad de recursos a ~%
una nuesa inversibfn; la evaluacifin es la justificacibn econbmical
y socia de un proyecto, analizando sus resultados con base en-#

determi ados criterios.

La evaluacidén econémica contribuye a plantear en térm{nOS't
mds def nidos, las 1fTneas de accidn de la polftica econfmica pa#
ra la asignacién de los recursos necesarfos destinados a finan--
ciar determinados proyectos del sector pdblico y adopcifn de me-
didas fiscales, monetarias, de comercio exterior, de sueldos y -

salarios concretas que lleven a los empresarios a orfentar sus =~
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recursos hacia tos fines deseados, conforme al prograwma. Se ---
puede adoptar en princfpio una polftica de proteccién arancela--
ria u otros estimulos para determinados rubros de preduccidn en

el pafs. Esta decisién se deberd concretar en la pridctica ci---
frando estos estimulos e individualizando 1os bienes a gque se re
fieren. E1 estudio de los proyectos permitird disponer de ante-
cedentes necesarios para justificar estas decisfones de politica
econfmica, tratando de traducirlas a términos concretos y evitar
de este modo, protecciones desorbitadas e indiscriminadas por --

parte del Estado mexicano.

Cabe sefialar que todos los proyectos principales debieran -
ser realizados por el sector piblico; varios prbyectos dejados a
1a iniciativa privada, y en ese caso, habr{a que determinar si -
éstos serén atractivos o no para el empresario privado, y cudles

serfan los incentivos que podrian despertar su interés.

La programacién econfmica y social, permite dar otra orien-
taciSn al modelo de desarrollo que se tiene actuaimente;ies nece
sario cambiar las reglas del juego! 0 sea, se debieran qorregir
algunos aspecios estructurales del sistema, via transformaciones,

P
productos de 1a reflexifn y 1a accién.
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