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Resumen

(Abstract)

Frecaentemente, areas interempresa 0 empresas de ingenieria enfocadas a la planeacion, ya sean
publicas o privadas, requieren la evaluacion financiero econdmica de proyectos, lo cual las
enfrenta a los siguientes problemas, el primero de ellos es la percepcion de la evaluacion de
proyectos como un proceso solamente técnico y financiero, entendiendo a este (ltimo como un
stmple procedimiento de costeo y valor presente. Aungue muchas escuelas de ingenieria incluyen
evaluacion de proyectos en la curricula, no hay una afinidad plena de ingenieros con la evaluacion
financiero economica de proyectos, menos aun, entre fisicos y matematicos, los cuales
frecuentemente trabajan interdisciplinariamente con ingenieros en diversos aspectos técnicos, E}
segundo probiema esta relacionado con el anterior, y es la formacién del personal a un nivel de
suficiente profundidad tedrica y alto nivel practico, pero sin dejar de conocer v reflexionar el gran
marco contextual de la evaluacion de proyectos en general, y también de la financiero econdmica
en particular. Este trabajo ofrece una solucién inicial a este problema, el material propuesto es
altamente perfeccionable, pues su desarrollo es producto de un proceso exploratorio, desde la
perspectiva de una empresa eléctrica, donde los criterios dominantes son los de ingenieria y, en

mucho menor grado, los financieros.

[i]



Proposito

Actualmente en nuestro se entiende la evaluacion de proyectos, en el mejor de los casos, como un

proceso justipreciatorio con las vertientes ambiental, técnica v financiera; ignorando la econémica

y la social; la situacion anterior se acrecienta y perdura, cuando profesionales de areas ajenas

requieren evaluar proyectos. Con base en lo anterior, los prop6sitos de esta tesis son:

El principal, generar un material basico para un curso de evaluacién financiero econdmica de

proyectos de inversion en el sector eléctrico, dirigido a ingenieros, matematicos y fisicos.

El segundo es proporcionar a los analistas, lectores potenciales, elementos conceptuales y
practicos que faciliten la planeacion y evaluacion de proyectos desde la perspectiva financiero
economica, sin considerar discusiones tedricas innecesarias para un nivel fundamentalmente de

aplicacion, pero que requiere un marco tedrico amplio.
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Introduccioéon

La evaluacion integral en el ciclo de un proyecto reviste un caricter critico, al permitir
modificaciones a la definicion original del proyecto, la eleccidn entre disefios alternativos mas
eficientes y apoyar la de toma de decisiones, con base en la conveniencia final de una

configuracion Optima.

Cada vez més, nuestro ambiente se caracteriza por escasez de fondos de inversion, la unidad
integral entre la evaluacidén econOmica y financiera es fundamental, seria ideal abordar sus
interrelaciones con las otras esferas de la evaluacion, pues la decision de invertir en un proyecto
significa sacrificar la oportunidad de invertir en una gama de alternativas diferentes, cuyo costo de
oportunidad finalmente puede ser positivo o negativo, a favor o en contra, pero inevitablemente

pagado por la humantdad.

La evaluacién de proyectos en el ambito del gobierno federal de nuestro pais es apreciada de
diferente manera hoy, respecto a como se lo era hace unos 10 afios; la evaluacion financiera es,
desde hace tiempo, de igual importancia que la econdmica. Antes, esta Gltima fundamentaba la
decision para realizar un proyecto publico, actualmente ante la escasez de recursos monetarios en
paises como el nuestro, surgen las pregunias: ;Con qué dinero? ;Cémo justificar un préstamo?

Etcétera.

Son igualmente importantes los diferentes tipos de evaluacion de un proyecto, como la técnica, la
institucional, la social o la ecologica; el hablar de todas ellas, sale del ambito y propésito
originales de este trabajo. De por si, el involucramiento en mas de un tipo de evaluacion, por
parte del que escribe, responde mas a un acto de consciencia sobre su creciente ignorancia, que a

una temendad autocomplasciente.

- La evaluacion financiera y econdmica de proyectos de inversion en el sector eléctrico, en términos
practicos, no requiere estrictamente una preparacién en ingenieria industrial, administracion,
economia o finanzas. Pues frecuentemente, en empresas de ingenieria los profesionales dedicados

a este tipo de evaluaciones, carecen de una formacion idénea dado el origen de sus carreras, pero
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desarrollan adecuadamente su trabajo. Para enfrentar esta situacion, sin un antecedente en los
ambitos académicos ni practicos, surge este documento de apoyo tedrico para profesionales,
sobre todo de nuevo ingreso, sin experiencia, sin antecedentes en las areas antes citadas, pero con
la necesidad de los elementos minimos, aportados por los académicos, e integrados en un sélo

documento.

En consecuencia, et objetivo de este trabajo es integrar en un documento didactico y de apoyo, el
marco conceptual basico para la evaluacién financiera y economica de proyectos de inversion en

el sector eléctrico, cuya aplicabilidad se manifieste en dos aspectos fundamentales:

a) Tener el suficiente nivel de profundidad teorica, para dejar clara la existencia de un soporte
analitico complejo, ajeno al terreno de los sistemas duros [realidad altamente matematizable],
que involucra variables de muy diversa indole, aparentemente ajenas a la ingenieria, cuyo
conocimiento no es inmediato al evaluador, pero por su trascendencia debe estar sensibilizado
sobre ellas. Este aspecto blando de la evaluacion es meramente esbozado agui, y es
mencionado por involjucrar problemas de orden'politico y social, de los cuales debe ser
consciente el evaluador; por ejemplo, con todo y que presuntamente ha descendido la

- discriminacion racial en Sudafrica, por cuestiones de politica internacional dicha zona no es
considerada como pfoveedor potencial de carbon para la generacion eléctrica, aungue el

- carbdn de dicha zona sea de los mas convenientes econdmicamente.

b) Hacer un planteamiento de interface entre lo teérico y lo practico, dando los elementos o
instrumentos conceptuales indispensabies de un manual, donde el lector interesado acceda a un
algoritmo de aplicacién general, para evaluar un proyecto de inversion en el sector eléctrico;

haciendo menos largo el proceso de adaptacion a un caso real.

Puede afirmarse, con plena seguridad, que el tema del inciso a} esta agotado, y sobran los libros
de texto que lo abordan, pero la aportacion de este trabajo es dar una propuesta inicial de

integracion, bajo el enfoque del segundo aspecto, inciso b).
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La presentacion se fundamenta en la necesidad de un marco tedrico de interface, dirigido
basicamente a ingenieros y fisicos de nuevo ingreso a una empresa de servicio eléctrico, quienes
deben evaluar de manera sui géneris proyectos también muy diferentes en sus caracteristicas
especificas, conviene sensibilizar, a dicho tipo de evaluadores, en lo referente a estructuras
alternas de solucién. Es el caso muy frecuente, de ingenieros que manejan programas de
computacion funcionales, pero que cuando son asesorados por colega especialista en

computacién o informatica, les da elementos para hacer programas mas eficientes.

Como menciona el parrafo anterior, 12 aplicacion final es lo mas dificil, en algunos campos como
las empresas de generacion eféctrica, donde la mayoria de los proyectos presenta caracteristicas
propias, y en consecuencia se requiere un marco tedrico lo suficientemente general, pero en igual
sentido cercanamente aplicable. Por razones {aborales internas, el que escribe, no son

incorporados datos completamente reales, incluido el nombre de la institucion.

[v]



Capitulo 1

Ciclo del Proyecto de Inversién

El Proyecto de Inversion

La nocion de proyecto de inversion se vincula o ubica como una extension y parte del proceso de
planeacién, con los estadios operativos del disefio de soluciones y de creatividad para resolver
problemas; donde puede haber-muy distintas concepciones de la realidad, inversiones de diversa
magnitud, tecnologia y matices metodolégicos, pero todos ellos tendientes a incrementar el nivel
de vida del ser humano en todos sus aspectos, como son: alimentacién, ambiente, cultura,

educacion, empleo, etcétera.

Este concepto de proyecto de inversion, segin la mayaria de los autores, involucra la biisqueda
racional de alternativas de solucidn a planteamientos de problemas o necesidades humanas,

dentro de todo un universo de ellas.

Un proyecto de inversion se define como: un proceso o subproceso de planeacion', que demanda
montos de capital y asignacion de varios otros tipos de insumos para producir un bien o servicio
util al ser humano o, a nicleos de poblacion de diverso tamafio; la utilidad se entiende como
eliminaciéon o reduccién de varias restricciones al desarrollo, logrando uno o mas beneficios,
desde ‘el punto de vista del aumento de la productividad de los recursos utilizados, y el

mejoramiento de la calidad de vida de un grupo de beneficiarios, en un lapso determinado.

La razén de elaborar proyectos se deriva de la existencia de necesidades humanas nula o
parcialmente satisfechas por un bien o servicio, pues la Unica forma de obtener este satisfactor es
a través de la inversion de recursos; la inversion se define como la utilizacién racional de

recursos en el presente, con la finalidad de un consumo futuro.

' Negroe P., Gonzalo, Papet de la Plancacién como un Proceso de Conduccidn, Tesis de Maestria, México, DEPFL. UNAM, 1980



Un proyecto de inversion debe limitarse a cinco aspectos:
* Objetivos
¢ Acciones para lograr los objetivos
e Ubicacion espacial
* Ubicacion temporal

* Grupos afectados

La definicién de objetivos enmarcara uno o mas conjuntos de actividades o acciones para su
cumplimiento. De ahi 1a importancia de la definicion de objetivos, pues un proyecto es definido
por cada uno de los conjuntos de acciones, y debe ser evaluado y comparado con otros, si los

hay.

El establecimiento de objetivos y actividades también da las pautas para el séguimiento y control
del proyecto durante su desarrollo. Adicionalmente, se definen ingresos, beneficios y costos del

mismo.

La propuesta de un proyecto debe especificar su ubicacién espacial: el area o mercado que
afectara; cuando se propone un mismo conjunto de actividades plausibles de realizarse en dos

lugares, se manejara como dos proyectos a evaluarse aisladamente.

I.a ubicacién temporal va del momento inicial al final del proyecto. Si se propone el mismo
plan de actividades, con dos alternativas para el momento inicial, las dos alternativas se tienen

.que tratar como proyectos diferentes.

Ademas, un proyecto lleva implicita la afectacion de grupos, los cuales se beneficiaran o no con
su realizacion, se requiere asociarlo no sélo con los grupos que tendran que pagarlo o costearlo
directamente, sino con aquéllos que sufriran las consecuencias, tanto negativas como positivas,

de su gjecucion.

Se puede establecer que un proyecto de inversion, sin importar su tamafio y por su importancia
inherente, debe formar parte de programas o planes mas amplios, ya sea a nivel microeconémico

y/o macroecondmico, que contribuyan al logro de un desarrollo sustentable.



Ciclo del Proyecto

Se considera ciclo del proyecto al conjunto complejo de tareas, iniciadas con la definicion y
delimitacion de actividades a realizarse, incluida la evaluacién y aprobacién del proyecto, la
gjecucion y la evaluacion ex-post del mismo; cuyas conclusiones deben servir para alimentar la

definicién v ejecucion de otros proyectos.

Segun Colin?, el ciclo del proyecto comprende cinco fases:
1) Definicién o identificacién
2) Preparacidn
3) Evaluacion ex-ante
4} Ejecucion

5) Evaluacion ex-post

1) Definjcidn o identificacion del proyecto

En esta etapa, y a veces en una de predefinicidén, ocurre la delimitacion técnica, financiera,
econdmica y ecoldgicamente un proyecto viable para satisfacer las necesidades previamehte
detectadas, que, ademas, pueda ser un elemento en armonia e integrado al desarrollo sustentable
de la regidn. Dado. que se busca identificar los proyectos que a primera vista parecen
convenientes, el resto del proceso de identificacion comprende el acopio de informacion, pues se
requiere el estudio de mercado, de insumos, de recursos humanos, de alternativas ecolégicas, de
experiencias previas (tanto fallidas como exitosas) y del plan de desarrollo a nivel pais o

empresa.

? Colin F., Bruce. The Project Cycle. An Introduction to the Stage of Project Planning and Implementation, Banco Mundial, 1982
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2) Preparacion

El objetivo de esta segunda etapa es precisar los aspectos técnicos, financieros, institucionales,
ecologicos y logisticos de la ejecucion del proyecto. Se requiere especificar los planes de
inversion y montaje del proyecto, incluyendo necesidades de insumos, estimacién de COSstos,
visualizacién de posibles contratiempos, deteccion de necesidades de capacitacion y servicios o

instalaciones de apoyo.

3) Evaluacion ex-ante

El proceso de evaluacién previa busca proveer informacién relevante y (til para el proceso de
toma de decisiones; describe la factibilidad del proyecto con base en criterios particulares y

plantea recomendaciones acordes.

Existen varios tipos de evaluacion, diferenciados segiin criterios de analisis para el proyecto:
a) Técnica
b) Institucional
¢) Financiera
d} Economica
e) Ecolégica

f) Social

a) La evaluacién técnica es realizada por los ingenieros y -disefiadores del proyecto, define la
factibilidad técnica y procura escoger el disefio que satisfaga plenamente los objetivos, dentro

de las normas de uso del suelo.y de ingenieria, minimizando el costo.

Ademas, aqui es buscado un disefio con “tecnologia viable” para el proyecto, pues debe ser
compatible con la disponibilidad de recursos e insumos de la zona de influencia. Se eligen é} o

los disefos que deberan someterse al resto de las evaluaciones.

b) La evaluacién institucional examina la funcion administrativa e institucional del proyecto, su
proposito es dictanmnar si estan definidos la organizacion y manejo del proyecto, de tal forma,

que se garantice el funcionamiento agil de su realizacién.



Hay un analisis de la estructura interna del proyecto, del personal que lo manejara vy las
interacciones, internas y externas, de la institucién (Suprasistema-sistema-subsistema [sss])

que influyen en el funcionamiento del mismo.

c) La evaluacién financiera basa su analisis en el retorno de recursos monetarios del proyecto,
para cumplir con tres funciones basicas. Inicialmente, determinar si todos los costos pueden
ser cubiertos oportunamente; en segundo, medir la rentabilidad de la inversién; y finalmente,

comparar con otras oportunidades de inversion.

Se desprende de lo anterior, que la evaluacién financiera permite conocer un costo implicito o
de oportunidad en términos financieros, de lo que se podria ganar al invertir los mismos

recursos en otras alternativas.

L.a evaluacion financiera varia segun la entidad y sus expec.tativas, lo que determina diferentes
enfoques para realizarla:

1. Beneficios directos

2. Entidades ejecutoras

3. Entidades Financieras

4. Gubernamental

5. Economia o Sociedad

Desde cualquiera de estos enfoques, la evaluacion compara los costos de participar en el

proyecto, contra los beneficios del mismo, permitiendo cuantificar la conveniencia.

Existe una dualidad fatente en los rubros financieros, alguno de ellos puede ser un costo desde

un enfoque de evaluacion, y ser al mismo tiempo un ingreso desde otro enfoque.

La evaluacion financiera desde la Optica de la economia o la sociedad, como un todo, difiere
de los otros analisis financieros, pues los otros puntos de vista se asocian con una entidad,
institucién, empresa o subsistema social, cuyo flujo de fondos se podria extraer de los asientos
contables, o bien asociarse con un flujo monetario realmente percibido o egrésado. Sin

embargo, cuando se evalia financieramente, desde el punto de vista de la sociedad

* Negroe P.. Gonzalo. op cit.



(Suprasistema), el flujo de fondos no corresponde a una sola entidad, sino que refleja el efecto
neto del proyecto sobre todas las personas (fisicas y morales) del pais; en consecuencia, no

corresponde a un registro en asientos contables, donde haya costos e ingresos.

d) El erifoque de fa sociedad como un todo, como un sistema, da la perspectiva para la

evaluacién econémica; la cual es definida como aquelfa que compara los costos vy los
beneficios del proyecto desde la dptica de la economia en su conjunto. Difiere de la financiera
en 1) su orientacion o perspectiva y ii) su objetivo. Como ya se menciond, en tanto ia
evaluacidn financiera estima el rendimiento desde el punto de vista de los recursos monetarios
de un proyecto para una entidad (subsistema) o individuo especificos, la evaluacién
economica mide el rendimiento del proyecto en términos de recursos reales, para la economia

y en consecuencia la sociedad (Suprasistema), como un todo.

Su objetivo es medir la contribucidn del proyecto al bienestar econémico del pais, por ello, no
analiza el flujo de fondos financieros, sino mas bien el de recursos reales del proyecto,
cuantificando su contribucién neta a la generacion de recursos susceptibles de aportar
bienestar (utilidad) o elevar el nivel de vida de la poblacién; y también se compara la

realizacion del proyecto contra inversiones alternativas.

La evaluacién econdmica se convierte, por naturaleza prdpia, en el instrumento bésico del
gobiernc para la toma de decisiones en proyectos considerados a nivel pafs. Ahora bien, la
evaluacién del valor econdmico no se limita a proyectos de inversion piblica, sino a
cualesquier proyecto donde interviene el gobierno, como son permisos de importacion,

autorizacion de tarifas, control de precios, aplicacién de aranceles y subsidios, etcétera.

La evaluacioén ecolégica o del impacto ambiental es, tal vez por fortuna, el elemento mas
recientemente considerado en la evaluacion de proyectos. Se considera Impacto Ambiental, la
alteracion favorable ¢ desfavorable que experimenta el conjunto de elementos naturales,
artificiales o inducidos por el hombre, ya sean fisicos, quimicos o ecoldgicos; como resultado

de efectos positivos o negativos de la actividad humana o de la naturaleza en si.



La evaluacion del impacto ambiental, como parte del proceso de planeacion, genera resultados
para identificar, ponderar y establecer los posibles efectos sobre el ambiente., como
consecuencia del desarrolio de un proyecto en cualquiera de sus fases, ya sea construccién u

operacion.

Asi pues, la evaluacion ecoldgica del proyecto, o de su impacto ambiental, facilita la toma de
decisiones sobre las alternativas técnicas, de ubicacion, disefio y escala del proyecto; pues da
el marco de sustentabilidad, donde la actividad humana pueda lograr una alta compatibilidad y

armonia con el ambiente.

) La evaluacién social considera el proyecto también desde la dptica nacional, evaluando no
Unicamente el aporte de este bienestar econémico presente, ademds, su contribucion a los
objetivos de politica social, de la distribuciéon del ingreso y de desarrollo nacional. En

consecuencia, la evaluacién social es una extension de la econdmica.

En_conjuato, los diferentes t_ipos de evaluacion funcionan complementariamente; un proyecto
debe ser factible en lo técnico, institucional, ecolégico y financiero, ademas de conveniente
desde la optica social. Cuando no se cumple lo anterior, el proyecto deﬁe ser modificado y
sometido a nuevos estudios, con lo cual se tienen dos ventajas: el proceso de preparacion es
retroalimentado con el de evaluacion y, ademas, las diferentes evaluaciones se retroalimentan

entre si.

Un proyecto es descartado, temporal o definitivamente, cuando en los analisis de las diferentes
alternativas de disefio y las modificaciones generadas por el propio proceso de evaluacion, no

logra un puntaje favorable.

Cuando ocurre lo contrario, se compara financiera, economica y socialmente con otras
posibilidades de inversion, de esta forma [a evaluacién como parte de un proceso de planeacion,

‘respalda y contribuye a la toma de decisiones.



4) Ejecucidn y supervision

La ejecucion considera la construccion y la operacion del proyecto a través de su vida util: por
convencién, la fase de ejecucién consta de dos subfases: la de implantacién® y la de oPéracién
continua. Mediante el proceso de supervision, en ambas subfases, son identificadas, explicadas y
corregidas las diferencias entre lo planeado y lo realizado; si es necesario. el proyecto es

reformado para no afectar su correcto desarrollo, ni a los objetivos que le dieron origen.

En esta ctapa se pueden repetir las evaluaciones financiera, econdmica y social, en la medida que
se presenten cambios en las condiciones del proyecto. Hay dos razones para repetir las
evaluaciones: la primera ocurre cuando la magnitud en las discontinuidades puede afectar
seriamente los costos e ingresos, vy surge la duda sobre continuar ¢ no su construccién;
recalcando asi la rentabilidad financiera, econémica y social para toda la vida del proyecto,
introduciendo las modificaciones o discontinuidades substanciales. La segunda razén ocurre
cuando se tiene que determinar la conveniencia de continuar con la operacién del proyecto, en

cuyo caso, se evaluian los costos y los ingresos que restan a futuro.

5) Evaluacion ex-post

Como es obvio, ocurre una vez finalizado el proyecto, su objetivo es dictaminar si lo programado
se cumplid, se persigue cuantificar el éxito y, de manera adicional aprender de los errores. Esta
evaluacion puede ser de cualquiera de los tipos considerados en la fase 3 del ciclo de un proyecto

(técnico, institucional, financiero, econdmico, ecolégico y social).

Como fue mencionado, un segundo propésito es explicar, previo diagnéstico, el por qué ciertos
aspectos del proyecto fallaron o no fueron ejecutados segun lo programado; asi, es fortalecido el
proceso de autoaprendizaje, con base en la retroalimentacidén, para procesos futuros de

identificacion y preparacion de proyectos.

* La subfase de implantacidn constdera: las decisiones tomadas para establecer y ejecutar ideas, planes o procedimientos; con ¢l proposito de
modificar ¢ cambiar la situacién imperante.



Capitulo I1

Evaluacion Financiera

La evaluacion financiera es realizada a través de la presentacién sistematica de los costos y
beneficios financieros de un proyecto, resumiéndolos en un indicador, el cual es definido con
base en un criterio determinado. Con base en lo anterior, el proyecto es comparado con otros,

pata luego decidir respecto a la conveniencia de realizarlo.
Se requieren dos niveles para realizar esta evaluacion:

I La sistematizacién v presentacion de los costos y beneficios (ingresos netos) en el flujo de

Jondos.

2) El resumen de estos costos y beneficios en un indicador que permita compararlos con los de
otros proyectos. Este paso consiste en el descuento intertemporal y el calcuto de un parametro

de evaluacion.

Observacién, en tanto no se diga lo contrario, se supone que no hay inflacién, es decir, todos los

precios se mantienen fijos a través del tiempo.

2.1 Flujo de Fondos

El primer paso, como ya se dijo, presenta la informacién sobre costos y beneficios,
construyendo el flujo de fondos, el cual es un cuadro que contiene los costos 'y beneficios,
ubicados en el periodo de ocurrencia. Dicho en otras palabras, el flujo de fondos es un esquema
sistematico para presentar costos (egresos) e ingresos, registrados periodo a periodo
{generalmente un afio). Sus elementos basicos son:

¢ Costos de inversion o montaje (costos iniciales)

¢ Costos de opefacién

® Ingresos de Operacion
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¢ Valor de Salvamento de los activos, generalmente, en el momento de

finalizacion del proyecto.

Hay dos tipos de flujo de fondos neto: i) sin financiamiento, o flujo del proyecto, y ii) con
financiamiento, o flujo del inversionista. El primero asume que la inversion requerida por el .
proyecto proviene de fuentes de financiamiento internas, los recursos son propiedad de la entidad
ejecutora o del empresario, si es privado. El segundo caso considera que los recursos utilizados
por el proyecto, como total de inversion son tanto propios como de terceras personas (fisicas o

“morales), hay utilizacién de financiamiento con recursos ajenos.

El periodo a ser utilizado en la evaluacion dependera de la naturaleza del proyecto y del flujo de
sus costos e ingresos: el flujo de un proyecto de generacion eléctrica, en el.cual se produce
electricidad a partir de combustéleo, con ciertas condiciones durante un primer periodo: ante
lincamientos ambientales cambiantes puede trabajar bajo otras distintas el siguiente, sera
conveniente definir el proyecto por semestres. En cambio, un proyecto industrial que tiene un

flujo relativamente estable a través del afio serd resumido por un flujo anual.

Aungue costos e ingresos fluyen en realidad durante todo el periodo, se introduce el supuesto de
que en realidad ocurren al final del periodo; esta convencién apoya y facilita la comparacion

intertemporal de flujos.

El flujo de fondos se define para toda la duracion del proyecto, conocida también como vida ttil
del mismo, se entiende como el periodo durante el cual se consideran satisfechas Ias necesidades
que motivaron la definicion y ejecucion del proyecto. Al final de la vida atil puede presentarse el
agotamiento de insumos 0 equipos del proyecto, obsolescencia del equipo o tecnologia, cambios
en la escala de la demanda que exijan un ajuste del tamafio del proyecto o cambios externos que
impidan el cumplimiento de los objetivos iniciales. Cualesquiera de las anteriores razones,

provocara tomar una nueva decision sobre la manera como se satisfacen estas necesidades.

Por convencion, el periodo de vida util del proyecto abarca la etapa de construccion, también
conocida como de inversién o de montaje. El inicio del primer afio de construccidn del proyecto

es el punto 0, en él, no hay operacidn, si esta etapa requiere mas de un periodo, el punto O es el

§!



inicio del primero de ellos. A menos que sea especificado lo contrario, afio 0 y punto 0 (cero)

significan lo mismo, el inicio del afio 1 del proyecto.

Conviene resaltar que no hay pleno acuerdo entre los evaluadores acerca del término o concepto

aflo 0 punto cero. Para algunos autores el punto 0 representa €]l momento inicial de la vida util

del proyecto, es decir, el momento final de la instalacién. Asi, el afio en cual principia la

inversion seria el afio o punto -1.

En realidad, la terminologia es poco trascendente, en tanto se defina el momento que servira

como base de la comparacién intertemporal de beneficios y costos. El evaluador tiene que

asegurar la consistencia en la comparacion para todos los proyectos que enfrente. De aqui en

adelante, punto 0 serd el inicio del primer afio de inversién y montaje; y el ltimo afio de vida util

sera et afio T,
Flujo de Fondos
Afio 0 1 T
INGRESOS
Ventas
Producto 1 0 t 60.000
Producto 2 0 100.000 75.000
Subsidio 250.000 160.000 0
Valor de Salvamento 150.000
Total Ingresos 250.000 260000 235.000
COSTOS
Inversion
Maquinaria 350.000
Construccién 1060.000 50.000
Mano de Obra 150.000 30.000
Operacion
Materizles 0 40.000 50.000
Mapo de Obra 0 50.000 60.000
Total Costos 600.000 190.000 110.000
INGRESOS NETOS -350.000 70.000 175.00
Cuadro 2.1

El flujo de fondos es presentado, generalmente, en forma de matriz, como se muestra en el

Cuadro 2.1. Hay otra forma convencional de presentar ¢l flujo, es mediante una grafica que
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resume el flujo y reporta costos e ingresos totales. En esta representacién, el tiempo se mide a lo

largo del cje horizontal, estando este dividido en unidades que representan periodos de tiempo.

250.000 260.000 285.000

| ]
Lo ]

v
600.000 190.000 110.000

Flujo de Fondos en Forma Grifica

Sobre el mismo eje, los ingresos son sefialados con flechas hacia arriba, y los costos con flechas

hacia abajo. Este flujo se puede convertir en un flujo neto.

70.000 ' 175.000

350.000

2.1.1. Ingresos Incrementales

Los ingresos a considerar en este concepto, son los percibidos por la venta o alquiler de los
productos o la prestacién de servicios del proyecto, y deben ser registrados en el afio esperado de -
recepcion; se registfan solo los ingresos incrementales, es decir, los ingresos adicionales

ocurridos, Unicamente, por la realizacion del proyecto.

Por ejemplo, suponiendo que una empresa dedicada a la renta de automoéviles, tiene una flotilla
de 100 vehiculos, y define como proyecto comprar 75 adicionales ante la expectativa de un

crecimiento de [a demanda. Los ingresos registrados en la evaluacion financiera del proyecto,
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son la diferencia (incremento) entre lo que ganara la empresa con 175 automoviles y lo que

habria ganado de seguir con la flotilla original.

Los ingresos registrados en el flujo de fondos deben incluir tanto los ingresos operativos del
proyecto (por venta del producto o prestacion del servicio) como también los ingresos
financieros del mismo (por inversién de reservas, por ejemplo), manteniendo la precaucién de

consignar sélo aquéllos ingresos atribuibles al proyecto.

2.1.2. Costos Incrementales

En forma similar, los costos incluidos en la evaluacion financiera son los causados por la
realizacion del proyecto, se pueden clasificar en dos grandes categorias: a) de inversién y b) de

operacion.
a) Costos de inversion o montaje inicial

Los costos de inversion generalmente consisten en desembolsos correspondientes a la
adquisicion de activos fijos, activos nominales y la financiacién del capital de trabajo. Los costos
por adquisicion de activos fijos representan los desembolsos por compra de terrenos o edificios,

maquinaria y servicios de instalacion y de apoyo. |1

Los costos por concepto de activos nominales corresponden a inversiones en activos no
tangibles, pero necesarios para poner a funcionar el proyecto: tramitacién de patentes y licencias,
transferencias tecnoldgicas, asistencia técnica, gastos de construccion y organizacion, ademas de

la capacitacion del personal requerido.

Finalmente, las inversiones en capital de trabajo reflejan los fondos que deben adelantarse para
conseguir activos a corto plazo e insumos para el primer ciclo productivo, necesarios para poner
en marcha el proyecto, como son el efectivo y los inventarios principalmente. Es necesario

recordar, que los costos de inversion son definidos como incrementales, atribuibles al proyecto.

Los costos de inversidn se concentran en los primeros periodos del proyecto, y su registro en el
flujo de fondos asi lo reflejard. No obstante, puede haber inversiones en capital de trabajo y,

aumento o reposicion en el inventario de activos durante la vida del proyecto.
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Los costos de inversién no son deducibles de impuestos directamente, es decir, estos costos no se
deducen en el momento en que se desembolsan y, por tanto, no se registran en el fluyjo de fondos
como valores deducibles. Es la Depreciacion lo que permite restar los valores de activos fijos del

ingreso neto gravable anual, pero en periodos posteriores al desembolso de la inversion.

2.1.3. Costos de Operacion

Esta segunda categoria de costos refleja los desembolsos por insumos y apoftes al ciclo
productivo del proyecto, a lo largo de su periodo de su funcionamiento. Aqui se consideran los
costos de la mano de obra, materia primas e insumos, rentas, intereses sobre la deuda del
proyecto e impuestos. Por lo general, la proyeccién de los costos del proyecto incluye también

un rubro para imprevistos.

Los Costos de operacién son registrados para cada periodo del flujo, en el periodo (afio,
semestre, etcétera) en que se desembolsan los fondos (contabilidad de caja), incluyendo los fijos

y los variables.

Los costos fijos no varian con el nivel de produccién. El lineamiento basico es: registrar solo los
costos causados especifica y exclusivamente por el proyecto en evaluacion. Los costos variables
si son modificados por la cantidad de producto, y también deben contabilizarse sélo aguellos,

que son atribuibles al proyecto.

En el flujo de fondos del inversionista (o flujo del proyecto financiado) no s6lo se registran los
costos de operacion relacionados con el funcionamiento fisico del proyecto, sino también los
~costos de financiamiento. Surge aqui, otra vez, la limitacién del registro de costos de

financiamiento, solo de aquellos que ocurren si se realiza el proyecto.

Para toda evaluacidn, es necesario distinguir entre los costos de operacidn que son deducibles de
impuestos sobre la renta y los que no. Cuando los costos son deducibles, se registran de una

manera diferente a los demas costos.

! £l valor de un activo incluye su costo total por instalarlo en el lugar de uso. Es decir, considera ¢l valor de compra o importacion, fletes y



2.1.4. Costos Hundidos

Estos son los ocuiridos antes en infraestructura, insumos, etcétera, por causas ajenas al proyecto
que se evalua; no pueden ser evitados ni contabilizados pues ya ocurrieron, independientemente
de la decision de inversidn tomada. Dicho de otra forma, son Costos Inevitables y ocurridos,

aunque se decida no realizar el proyecto que se esta evaluando.

Por ejemplo, se propone repotenciar una central generadora de electricidad, del tipo térmica
convencional ‘para convertirla en ciclo combinado, con una turbina adicional de gas y un
recuperador de calor. Se contrata un equipo de profesionales para estudiar las conveniencias
técnicas dadas las restricciones ambientales. Ellos proponen las posibles alternativas y cobran $
150.000 por su asesoria. Los costos del proyecto incluyen mano de obra, adquisicién de equipo,
obras civiles y costos de operacion. Estos son costos evitables, ya que no se pagan sino se realiza
el proyecto. En cambio, los $150.000 pagados por la asesoria profesional, representan un costo
inevitable, o sea, un costo muerto, al igual que la planta ya existente, pues de ninguna forma se
pueden camlﬁiar los hechos de que ya se ha contratado y realizado el estudio de los asesores v, la
planta eléctrica ya existe. Realizar o no el proyecto, no importa, estos bienes y servicios ya se
han pagado; COmo consecuencia, no son atribuibles a la ejecucion del mismo, ni deben ser

registrados como costos asociados.

2.1.5. Costo.de Oportunidad

En la evaluacién se debe registrar el costo de oportunidad de los insumos utilizados en el
proyecto, que no fueron adquiridos exclusivamente para €él, sino que tenian un uso o destino
~alternativo. Este costo de oportunidad se define corﬁo el valor o beneficio que generan estos
insumos en su mejor uso alternativo. Este concepto es espectalmente relevante, en el caso que la
utilizaciéon de los insumos implica el sacrificio de las alternativas de venderlos o utilizarlos en
otro proceso productivo, ya que éstos habrian generado un ingreso; este ingreso sacrificado

representa el costo de oportunidad.

La forma de utilizar el costo de oportunidad en la evaluacién financiera, se puede ejemplificar

asi: un trabajador es despedido, con su liquidacién compra un automévil al precio de $60.000,

seguros hasta el lugar de uso, aranceles, impuestos adicionales, costos de instalacién y puesta en marcha.



_para trabajar de taxista. En el primer afio gana $12.000 netos anuales prestando este servicio de
transporte. Al inicio del 2° afio, el representante de un nuevo hotel le propone trabajar en un
servicio exclusivo para sus huéspedes. El taxista analiza el “proyecto” del hotel. Calcula que
ganara $13.200 netos anuales después de modificar el vehiculo. No obstante, en este calculo no
ha incluido el valor del vehiculo. ; Como introducir este valor en la evaluacion financiera? El
costo de compra del vehiculo ya no es relevante; es un costo hundido, la decisién de compra no
es modificable; pero el ingreso que estaba generando el auto en su uso alternativo: $12.000
anuales como taxista del D.F., se sacrifica la oportunidad de ganar esa cantidad al asociarse a la

flotilla del hotel.

Por tanto, ¢l proyecto implica un costo de oportunidad de $12.000, que deben ser registrados en
el flujo de fondos; como beneficio o ingreso neto de participar en el nuevo proyecto. Con
| respecto a los costos de mantener y operar ¢l vehiculo, el taxista considera que seran iguales para
los escenarios con proyecto y sin €l, pues tendra que gastar $3.000 anuales en mantenimiento y
gasolina. El costo incremental es nulo y corresponde al proyecto de convertir su negocio para la
actividad alterﬁativa, en consecuencia no se registra en el flujo de fondos. Este tratamiento de

costos de operacion s6lo es valido porque Ios $12.000 sacrificados representan ganancias netas.

Siempre que el proyecto analizado involucre un insumo que tiene usos alternativos, el sacrificio
de utilizarse en estas alternativas debe ser incluido como un costo en el flujo de fondos. En
dichos casos, hay que cuidar en definir los costos incrementales asociados con la produccién o

adquisicidn de dichos insumos.

2.1.6. Depreciacioén

Es el demérito o desgaste de la planta productiva, equipo o infraestructura, su costo debe ser
analizado especialmente pues no representa ningin desembolso; por tanto, no refleja ningin
costo efectivo. El costo inicial del equipo, planta y otros activos (el costo de inversién) se debe
registrar en el momento del desembolso; incluirlo como costo ademds de la Depreciacion de ese
equipo, planta, etcétera, representaria una doble contabilizacién. La Depreciacion no es
registrada como un costo en la evaluacion de! proyecto. Pese a lo anterior, el evaluador requiere

conocer ¢l método de Depreciacién, ya que de €l depende el calculo del monto de impuestos
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sobre la renta. Estos impuestos, si representan costos financieros. El calculo de impuestos se

realiza de la siguiente forma:

Im =t (Y-C-D)
donde Im: monto de impuestos directos
t: tasa de impuestos sobre la renta (aqui se supone ﬁja).
Y: Ingresos gravables
C: Costos deducibles de operacion

D: Depreciacién

0

El monto de impuestos directos, Im, se agrega a los costos para la configuracion del flujo de
fondos. No obstante, la Depreciacion se registra como un costo para fines de la evaluacion; se
resta en una primera instancia para calcular el ingreso neto gravable y los impuestos sobre la

renta, luego, se vuelve a sumar [a Depreciacion para que no entre a la evaluacion como un costo.

En resumen, se puede plantear que la Depreciacion tiene un papel fundamental en la evaluacion
financiera, aunque no representa un costo; su rol en el calculo de los impuestos a la renta hace
necesario destacar los siguientes puntos sobre ella:
¢ El valor a depreciarse es igual a un determinado porcentaje del cbsto historico de comprar el
activo y ponerlo en condiciones de trabajo para el proyecto.
o El numero de afios para depreciar y el porcentaje del valor a ser depreciado se decretan- por el
estado, a través de la autoridad hacendaria. |
e Los parametros fundamentales para el célculo de la Depreciacion s¢ denominan, en este
desarrollo tedrico, de la siguiente forma:
VD: valor a dcpreciaf
n: namero de afios (o periodos) de la Depreciacion de activo (n tiende a ser diferencial,
- segun el tipo de activo).

_ tt: afio én que se inicia la Depreciacion.

Los métodos mas comunes para el calculo de la Depreciaciéon anual (o por periodo) son los

siguientes:
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Meétodo Lineal:
D,= VD(n)' parat=tt, tt+1. (tt+n-1)
Método de Suma de los Digitos:

_ Z(n—t—tt)

D
' n(n + 1)

VD  parat=tt, tt+1...(tt+n-1)
Método de Saldo Doble Declinante

D, = VD(I ——-2—) [—2) para t=tt, tt+1...(tt+n-1)
n n

Cada pais designa los métodos de depreciacion y los pardmetros a ser utilizados su calculo,
segun el tipo de activo y la actividad productiva a la que este se destine; en México sélo se aplica
el método lineal, aunque existe también la depreciacion acelerada, ésta es también del tipo lineal,
donde por acuerdo con la SHCP se justifica y autoriza un periodo menor para el calculo. Sin

embargo, en EUA si se aplican los otros métodos mencionados.

2.1.7. Valores de Rescate

Son los valores de venta de los activos del proyecto, también se les conoce como valores
residuales. Se registran en el flujo de fondos en el'momento €n que se proyecta la venta de
activos o en el punto final del proyecto. Cabe anotar que el flujo debe registrar el valor
comercial, 0 sea, el valor que mas fielmente refleje el ingreso que se puede (o podria) recibir por

la venta de los activos.

Puede darse el caso en que no se piensa vender algunos de los activos al final del proyecto, ya
* que la entidad ejecutora puede mantenerlos para la realizacién de nuevos proyectos, este hecho
no elimina !a-necesidad de registrar su valor residual. Aunque no se vendan los activos, es
necesario reconocer que debido a la realizacién del proyecto, tienen un valor que no existiria sin
él; por tanto, hay un valor al final del proyecto que debe registrarse en el flujo. Se puede
considerar que la rectificacién de registrar un valor no recibido refleja un ahorro tangible, que

solo se tiene debido a la realizacién del proyecto.
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Para registrar los valores de salvamento, es necesario ubicar el valor comercial de los activos en
el futuro, en un momento que ya seran parcial o totalmente depreciados, ademas de parcialmente
desgastados. Este valor no tiene por qué coincidir con el asentado en libros (saldo en libros), el

del momento de su compra.

Es necesario identificar los valores de salvamento gravables son los que reflejan montos por
encima del valor en libros, y los no gravables son asociados con montos ‘iguales o menores al
valor en libros. En algunos casos, un activo puede tener gravable parte del valor de salvamento, y

libre de impuestos otra el resto.

Por ejemplo, si para un activo registrado en el afio 0 a un precio de $100.000, se permite la
Depreciacion de la totalidad de su valor en forma lineal durante diez afios. Se planea vender el
activo al final del afio S, en $70,000. Al final del afio 5, se habran registrado cinco afios de
Depreciacién ¥y, por tanto, el saldo detl activo en libros es de $50,000. Si se vendiera el activo en

este valor, se consideraria como un ingreso no gravable.

La venta a- $70.000 implica un ingreso no gravable' de $50.000, y un ingreso gravable de

$20.000. Se podria llamar a este ingreso una ganancia extraordinaria.

Para ¢l registro de los valores de salvamento, en el flujo de fondos, es fundamental distinguir ios
componentes gravables y no gravables. Cabe anotar, que el valor gravable puede ser negativo, en
la medida que el activo se venda por un valor inferior a su saldo en libros; en este caso, la
pérdida se convertiria en una deduccién de impuestos: Sin embargo, seria un costo no efectivo
(un costo no desembolsado), por tanto, tendria que volver a sumarse al flujo de fondos del

Proyecto.

2.1.8. Componentes del Flujo de Fondos.

Los costos e ingresos del proyecto definidos segun los criterios presentados recién, y asignados -
al periodo en que se desembolsan o se ;eciben, conforman el flujo de fondos del proyecto. Para
fines de este desarrollo, el término flujo de fondos se entendera sencillamente como un registro
sisternatico de estos costos y beneficios. El esquema basico de todo flujo de fondos, por fuentes y

uso, es mostrado en el Cuadro 2.2.
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Ingresos Gravables

- Costos Deducibles (incluyendo la Depreciacion)
Ingreso Neto Gravable

- Impuestos Directos

+ Depreciacién

- Costos de Inversion

- Otros Costas No Deducibles

+ Ingresos No Gravables

Flujo de Fondos Neto

1

Cuadro 2.2

Este flujo debe precisarse, tomando en cuenta los dos tipos de proyecto, anteriormente sefialados:

1) Puro, o sea, sin financiamiento; v 2) el del Inversionista, con financiamiento.

Flujo de Fondos del Proyecto Puro

La Cuadro 2.2 presenta el esquema basico del flujo de fondos para el proyecto puro, sin
financiamiento ajeno. En dicho flujo, son registrados los ingresos gravables, que incluyen -
ingresos por ventas, prestacion de servicios, inversiones de excedentes de efectivo y la ganancia
extraordinaria sobre la venta de activos. A este ingreso gravable se restan los Costos Deducibles
{(de operacion, mantenimiento, administraciéon, mercadeo, ventas e impuestos indirectos) y la
Depreciacion. El resultado es el Ingreso Neto Gravable, que sirve de base para el calculo de los
impuestos atribuibles a la realizacion del proyecto. El resultado de restar al ingreso neto gravable
los Impuestos Directos y los costos no deducibles, de sumarle los Ingresos No Gravables
(venta de activos por su valor en libros y subsidios, principalmente) podria denominarse la

Ganancia Neta Contable.

A esta ganancia neta hay que sumarle la Depreciacion, pues no representa un costo del proyecto,
y restarle los Costos de Inversién (activos fijos y nominales, gastos preoperativos y capital de
trabajo). Ademas, hay que ajustar por Otros Costos No Deducibles. El resultado es, finalmente,
el buscado: flujo de fondos del proyecto sin ﬁnanciamientb. Por supuesto, las operaciones que
se han descrito se realizan para cada afio del flujo; es decir, se mantiene la ubicacién temporal de

cada rubro en el calculo del flyjo.
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Flujo de Fondos del Proyecto Financiado

Aqui, la diferencia es que se consideran las fuentes de financiamiento del proyecto, por tanto, se
registran los ingresos por recibo del capital de los préstamos y créditos (ingreso no gravable).
Tgualmente, se incluyen los costos de servicio de la deuda en el flujo: los intereses y comisiones
con los costos de operacion deducibles y las amortizaciones con los costos no deducibles. El

esquema del flujo del proyecto financiado (o flujo del inversionista) se presenta en el Cuadro 2.3.

El esquema de flujo de caja deI-Cuadro 2.3, presenta desde la perspectiva de los duefios o
ejeclutores del proyecto, quienes reciben los ingresos, cubren los costos, pagan impuestos y
reparten dividendos a los accionistas. El evaluador debe especificar, claramente, el enfoque
adoptado para analizar el proyecto: el de la entidad ejecutora, la entidad financiadora, .el de los

accionistas, del gobierno o el de !a sociedad como un todo.

Desde cada uno de estos puntos de vista, el proyecto generara diferentes ingresos e implicara
diferentes costos, varios de los componentes del flujo mostrado en el Cuadro 2.2 seran relevantes
para evaluaciones segun ciertos enfoques, lo que son costos desde un punto de vista seran

ingresos desde otro.

219, Proyeccion de los Valores de los Componentes del Flujo de Caja

La evaluacion financiera de un proyecto potencial requiere la construccion de un flujo de caja con
informacion confiable acerca de las cantidades de productos a ser generados y de insumos a ser
utilizados, con los precios de unos y otros. Ademas, exige una proyeccion razonable en cuanto al

régimen de impuestos, las condiciones financieras y, cuando sea relevante, la tasa de cambio.

Los estudios técnicos y el disefio del proyecto deben aportar informacién sobre cantidades
producidas ¢ insumos requeridos, el evaluador analiza criticamente estas proyecciones, consulta

su verostmilitud, y realiza los ajustes necesarios.

22



La informacién sobre precios y otras variables financieras y econémicas requiere un estudio del
mercado, con el fin de proyectar el posible impacto del proyecto sobre estos valores. Coémo se
recordard, hay el supuesto temporal de ausencias inflacionarias. En tal escenario, el evaluador
~solo necesita determinar cual es el precio, la tasa de interés y la tasa de cambio en el momento de
iniciar el proyecto; se exige, entonces, un riguroso analisis de los posibles cambios que podran ser
causados por el proyecto, este andlisis requiere de informacion estadistica sobre mercados libres y
oficiales, nacionales e internacionales, ademas de informacion de los productores, comerciantes
intermediarios, exportadores, importadores y otros agentes participantes. S6lo con la informacién
de varias fuentes el evaluador podra afirmar cual es el precio relevante, para cada producto y cada

1nsumo.

INGRESOS de GPERACION
+ Valores de Rescate Gravables

- Costos de Operacién (Incluye impuestos
indirectos)

- Intereses sobre Créditos v Préstamos
- Depreciacion
GANACIAS GRAVABLES

- Impuestos Ditectos

+ Ingresos No Gravables
- Costos de Operacién No Deducibles
GANANCIAS CONTABLES

+ Depreciacion

- Costos de Inversion

- Dividendos Pagados

GANACIAS NETAS CONTABLES
+ Préstamos y Créditos Recibidos
+ Ingresos por Emision de Bonos
- Amortizaciones Pagadas

- Compra de Bonos

FLUJO de FONDOS NETOQ

Cuadro 2.3

La proyeccion de ingresos y costos financieros se calcula con base en la informacién confiable
sobre las condiciones de los préstamos y otras transacciones financieras y, sobre el valor de la tasa

de interés. Nuevamente, la recoleccion de esta informacion exige consultar multiples fuentes. No
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existe ninguna receta para aconsejar sobre cuales fuentes deben ser consultadas, el dinamismo '\

las condiciones del mercado determinan estas fuentes.

Ejemplo de un Flujo de Fondos. Un proyecto se realizara con un monto de inversion al presente
de $100.000; 50% de activos fijos depreciables y 50% de activos no depreciables. Se supone que
no hay inflacion. La inversion ocurre en el periodo 0. La vida util del proyecto es de 5 afios y el
valor de rescate para los activos fijos depreciables es de cero. La pérdida en la venta de los demés.

activos, alcanza $20.000, se cargara en el tltimo periodo.

La inversion se financia con 50% de capital propio y el resto con un préstamo, éste se paga en -
cinco cuotas iguales, por afio, a partir del periodo 1. La tasa de interés sobre este crédito es del
16% anual efectiva vencida sobre saldos. Las ventas son de $150.000 anuales y los gastos de

operacidn sin incluir gastos financieros, ni Depreciacion son de $80.000 por afio.

‘La tasa de impuesto sobre la renta es del 20%. La Depreciacion se realiza sobre el 100% del valor

de adquisicion de los activos, en un periodo de cinco afios, con el método lineal.
Se puede ver que el flujo de fondos neto (FFN):

FFN;= Ganancias contables + Depreciacion + Venta Activo No Deducible, + Pérdida

~ Activo No Depreciable, - Inversion,

Lo anterior ocurre porque la Depreciacion y la pérdida en la venta del activo no depreciable son,
Unicamente, asientos contables que sirven para afectar la base tributaria, v en ningiin momento
son salidas de efectivo.” Por eso deben ser contrarrestadas st se calcula el FEN en esta forma.
Tambi€n se incluyo el ingreso por venta del activo no depreciable, por considerario un insumo

mas al final de Ja vida Gtil.

Se puede observar, ademas, que el flujo de fondos neto del periodo 1 al 4 fue igual a la ganancia
contable, en esos mismos periodos; es casualidad, pues la amortizacién de capital es igual a la

Depreciacion. En general, el FFN sera:

FFN;=  Ganancia Contable, + Depreciacion, - Costos de Inversion, + Recibo de
Crédito, - Amortizacién de Capital, + Venta Activo No Depreciable, +

Pérdida Activo No Depreciable;

24



2.1.10. Ejemplos de Flujo de Fondos

Flujo de Fondos Netos Sin Financiamiento
(mitlones §)

_ G Afos] 0 T2 F g s
Ingresos 150 ( 150 | 150 [ 150 | 150
-Costos de Operacién 80 [ 80 [ 80 .| 80 | 80
-Costo Deducible Pérdida, Venta Activo No 20
Depreciable
-Depreciacidn 10 [ 10 | 10 | 0 { 10
Ganancias Gravables 60 | 60 | 60 | 60 | 40
-Impuestos 2112112112 8
Ganancias Netas Contables 43 | 48 [ 48 | 48 | 32
+Depreciacion 10 {10 | 10§ 10 | 10
+Costo Deducible No Efectivo’™ 20
~Costos de Inversion -100 .

_*Ingreso Ventas Activos 30
Flujo de Fondos Neto -100| 58 | 58 | 58 | 58 | 92

Flujo de Fondos del Proyecto Financiado
' (millones §)

Ingresos : 150 150" | 150 150
-Costos de Operacion : 80 80 380 |. 80
Intereses ' 5 4 3 ‘ i
-Costo Deducible Pérdida, Venta Activo ' 20
No Depreciable

«Depreciacion _ 10 10 10 10 10
Ganancias Gravables 55 36 57 58 39
Impuestos 11 112 | 114 | 116 7.8
Ganancia Contable 44 448 | 456 1 464 | 312
+Depreciacion 10 10 16 10 10
- Costos de Inversion -100
Ganancias Netas Contables « -100 54 S48 | 556 | 564 | 412
+Costo Deducible No Efectivo 20

-| +Venta de Activos 30
+Préstamos v Créditos Recibidos 50
+Amortizaciones 10 10 10 10
Flujo de Fondos Neto -50 44 448 | 456 | 464 | 812

< Es sumada nuevamente la perdida, por considerar que no es un costo efectivamente desembolsado. Asi. recibe el mismo
tratamiento que la Depreciacion.



2.2. Equivalencias Financieras

Existen muchos y magnificos libros de texto sobre matematicas financieras, cuya profundidad y
alcances superan, por mucho, los de este apartado; el propésito de su presencia es tener un

instrumental minimo para el desarrolio de la tesis.

Los conceptos presentados a continuacién, permiten relacionar el valor de la suma prestada en el
presente, denominada P, y el valor a ser devuelto en el futuro, Hlamado F. Los valores de P yF
seran relacionados con otros flujos, que representan formas diferentes de prestar o devolver el
dinero con intereses. Persiste el supuesto de que no hay inflacién, pues interesa enfocarse,

exclusivamente, al concepto basico de equivalencias.

2.2.1. Conceptos de Interés y Equivalencias Financieras

El interés es el precio pagado por la utilizaciéon del dinero prestado, durante un determinado
periodo, a manera de compensar a la entidad o persona acreedora, por haber sacrificado ia
oportunidad de utilizar ese dinero en fines alternativos, donde le habria generado un rendimiento.
Es decir, el interés equivale al retorno que el duefio del dinero, ganaria al invertirlo en lugar de
prestarlo; en otras palabras, es una compensacion financiera a la incertidumbre, pues al prestar el

dinero, su uso en el tiempo es retrasado.

La tasa financiera de interés, i, es la expresion numérica de lo que el acreedor y el deudor
consideran (generalmente es fijado solo por el acreedor) como costo del dinero, interés; este
monto adicional o rédito que paga u.n agente particular a una entidad financiera, por. recibir de ella
un préstamo, no sélo es el costo del dinero, sino también el costo de la incertidumbre; ambas

cantidades, préstamo y rédito, deben pagarse en un periodo o plazo acordado, n.

Para cada suma presente de dinero, P, puede haber un monto futuro, F, que nominalmente es
mayor, pero financieramente equivalente a recibir P ahora; o sea, P méas el interés
correspondiente, equivale a P(1+i) en el futuro, por eso hay equivalencia o igualdad financiera

entre la cantidad presente y la futura.
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Cabe destacar que la tasa de interés, i, es utilizada generalmente como una tasa anual, pero puede
calcularse con cualquier otro periodo: dia, mes, trimestre, semestre, etcétera. La tasa de interés ¥
el nimero de periodos (o plazo) transcurridos antes de pagar el préstamo, deben definirse con la

misma unidad de tiempo.

_ Aclaracién: en este desarrollo es considerada una tasa de interés vencida; es decir, capitalizada al

acabar el afio o el periodo de relevancia definido.

.2.2.2. Equivalencia de una Suma Presente y una Suma Futura con Tasa de Interés Simple

Si la tasa de interés es simple, el rédito es pagado Gnicamente sobre el capital, el monto
originalmente prestado, P (el principat); los intereses acumulados no ganan interés, por lo que son
tratados como un monto retirado al final de cada periodo. En tal caso, al invertir P af inicio del
afio, retorna (P+Pi) o P(1+i) al final del afio, por un segundo afio se tendra acumulado (P+iP+P)
0 sea, P(H-Zi),' sucesivameﬁte, st-se deja el principal invertido, al final del tercer afio se tendra
P(1+3i). Por cada periodo que el capital esta invertido, ganara nuevamente un monto iP. La

equivalencia es denotada como:

F=P(+ni) (1)

Esta formula indica que no hay diferencia entre tener F, al fin del periodo #, y tener P, al inicio del

‘mismo; P (1 + n i) permite calcular la suma futura minima necesaria (F); que compensa el costo de

oportunidad de P, sacrificado al inicio del periodo.

Alternativamente se tiene:

F

P—) (2)

(1+n1

que indica equivalencia entre P al inicio del afio y F al final del afio n. La ecuacion (2) permite
calcular el valor inicial que uno podria pedir prestado si sabe que su capacidad de pago at fmél_ del

afionesigual aF.

Suponiendo que hay $600,00 para invertir o prestar en este momento, con una tasa financiera
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(simple} del 10% anual. (Cudl serfa el retorno minimo de la inversién, que motivaria al
administrador de esta suma, para invertir en lugar de prestar el dinero, suponiendo que el periodo
de inversion o préstamo es de 5 afios?. La ecuacion (1) brinda la solucion a este problema, pues
da el valor futuro, generado por el préstamo. Entonces: P = $600,00; 1= 10% yn =15 Como se
indico, el periodo de interés y el de inversién son definidos en las mismas unidades de tiempo,

aflos en este caso, asi

F= ($600,00) (1-+5(0,10))=$900,00

Hay equivalencia financiera entre tener $600,00 en el momento presente, al inicio del afio 1 o
punto 0, y tener $900,00 al final del afio 5; en consecuencia, la inversion solo esta justificada si

hay un retorno de $900,00 o mas, en cinco afios.

2.2.3. Equivalencia de una Suma Presente y una Suma Futura con Tasa de Interés Compuesto

En contraste con la tasa de interés simple, la compuesta considera intereses sobre los intereses
acumulados, no finicamente sobre el principal. Al invertir P en el punto 0, puede retirarse al final
del afio la cantidad P(1+i); al mantener tanto el principal (P) como los intereses del primer afio
(iP) en et fondo de inversion, durante el segundo afio se gana interés sobre'ambos y, por tanto,
puede retirarse (P+P) (1+i), o sea, P(1+)>. En la misma forma, dejando tanto el principal como

fos intereses invertidos, al final del tercer periodo se tendra P(1+i)* (1+1) = P(1+)*.

Generalizando, al final del periodo n habra P(1+)", por tanto, hay una equivalencia entre tener P

al inicio del plazo, 6 tener P(1+1)" al final del mismo:

F=P (1+)" 3)
El valor de F es el minimo que se aceptarta por sacrificar P en el afio 0, y dejarlo invertido hasta el
final del afio n. Asimismo, para el caso que se conoce la suma futura (el ingreso previsto) y se

necesita conocer la suma presente que se esta dispuesto a sacrificar, se tiene:

"= fi)" )

Esto puede comprobarse con los ejemplos que usaron las ecuaciones (1) ¥ (2), pero ahora en el

caso de una tasa de interés compuesta,
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Con la tasa simple, fue demostrada la equivalencia entre la suma presente de $600,00 v la suma
futura de $900,00, para un plazo de cinco afios, al 10% anual. Aplicando ahora una tasa

compuesta, calcular la equivalencia financiera con el mismo interés: P = $600,00; n = 5:1=0,10.

F = $600,00 (1+0,10)° = 966,31
Ahora la equivalencta financiera entre $600,00 al inicio del afio 1 es de 966,306 al final del afio 5, -
con una tasa de interés compuesto del 10% anual. E! beneficio de prestar con tasa de interés

compuesta, es mayor que el redituado con tasa de interés simple, ya que la primera ha introducido

la ganancia de intereses sobre los intereses acumulados.

A partir de este punto, la referencia seré siempre con respecto a la tasa de interés compuesto, por

considerar que representa las alternativas de inversion mas comunes en el mundo real (actual).

2.2.4. Acumulacion Compuesta de una Serie Uniforme

Ahora se considerara la equivalencia entre una serie de inversiones de ignal valor y una suma

futura, o sea, un flujo con las siguientes caracteristicas: F

v
o |1t 12 13 T4 5 77 Tn1 In
A.

La cantidad invertida anualmente desde el punto 0 hasta el n, se denomina A, y F a la suma futura,
pagada en el final del periodo n. La suma F deberd compensar la serie de inversiones mas los
intereses pagados, y acumulados, sobre cada una de estas inversiones. Por tanto, habra que
suponer lo siguiente:

A: . lainversiOn realizada al inicio del afio n

A(1+1): 1a inversion del afio (n-1), con los intereses correspondientes

A(1+1)%: la inversion del afio (n-2), con los intereses de los dos afios que estuvo invertida, y

asi sucesivamente, hasta A(1+)"" que representa la inversion del primer afio y los

intereses de {n-1) afios. Por tanto,

F= A + A(1+) +A (1+D)*+. .+ A(1+)™'
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La solucion de F es la de una serie geométrica finita, que se encuentra multiplicando la ecuacion

de F por (1+i):
F(1+i)= A(1+) +A (1+)* +._+ A(I+)"
Ahora, se resta la ecuacion por F de la ecuacion por F(1+):;

F[(1+i)-1]= A(1+)"- A
o lo que es igual,
F@)=A[(1+)"-1]
Despejando F, se tiene:

F=A[+H)"'- 1107 (5)

Ejemplo. Un banco ofrece una tasa de interés del 5% mensual, si el saldo mensual no decrece en 2
aflos, es decir, no debe retirarse ninguna cantidad hasta el fin del mes 48; obviamente, el periodo
_ considerédo es mensual. ;Cuél es el valor de la suma futura, equivalente a la serie de 48 depdsitos
de $2.000 cada uno?. Si los depdsitos no ganaran intereses ni tuvieran alternativas de mversion, la

suma futura sera $96.000. Con la ganancia mensual del 5%, se tiene:

F =2.000 [(1,05)* - 1]/ (0,05) = 376.050,78

2.2.5 Amoriizacion de una Suma Futura

Es la generacion de un fondo con base en depdsitos durante n periodos, acumulando una serie de
inversiones que reciben intereses, con el fin de reunir la suma al final del afio n. En tal caso se
conocen el monto necesario, F, en el afio n y la tasa de interés, i: se desea calcular A despejandola
de la ecuacion (5):
EF(a
-0 9
(1+1) -1

Suponiendo que se tiene un tractor con valor de $100.000 cuya vida Gtil es de cinco afios, a partir
de este momento. Se piensa abrir una cuenta maestra, que paga interés compuesto al 10% anual,
donde seran depositados los fondos necesarios para reemplazar el tractor al final del afio 5.

;Cuanto se debe invertir anualmente para generar los $100.000 en el plazo establecido? Dado que

no hay inflacion, un tractor nuevo, del mismo modelo, todavia costara lo mismo dentro de 5 afios.
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Entonces F = $100.000, i=0,10 y n = 5, se calcula A:

A = [100.000 (0,10)] / [(1+0,10)’ - 1] = $16.379,75

2.2.6. Recuperacion de Capital en una Serie Uniforme

Las equivalencias anteriores permiten extender el analisis a otras posibles inversiones, .por
ejemplo, si se quiere reservar un fondo durante 24 meses para el pago de salarios al personal de
una empresa, la cual es altamente vulnerable ante la situacién coyuntural del pais, pues debe
invertir- en tecnologia importada para mantener su posicion en el mercado, por ello desea asegurar
una parte de su capital de trabajo. Se considera depositar $3.000,000 en una cuenta maestra, que
genera intereses al 1.5% mensual, de la cual se retirard una suma fija al final de cada mes para el

- pago de salarios. Este caso corresponde a un flujo de fondos con las siguientes caracteristicas:

$A

Y i
6o 1 2 3 4 5 6 7 8 9 17 s

$P

Los valores de P, de i'y el de n son conocidos; y quiere conocerse el valor de $A, si los
$3.000.000 invertidos no ganaran intereses, $A seria igual a $125.000 {3.000.000/24), pero en

realidad si ganan intereses, entonces $A ser4 mayor que $125.000.

“ El valor se obtiene con las ecuaciones (3) y (6):

F=P(+) (3)

__ FO
S+ -1 ©)

Sustituyendo la (3) en la (6),
A= P(1+1)"(i) (7)

(1+i)" -1
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aplicandolo al ejemplo:
A =[3.000.000 (1,015)* (0,015)] / [(1,015)** - 1)] = 149.772,31

La equivalencia de la ecuacion (7) permite calcular el valor de los pagos (amortizaciones e
intereses) para un préstamo otorgado en el afto 0, a ser pagado en cuotas anuales de igual valor,
A, pagando intereses sobre saldos. En la presentacion del flujo de caja es desagregado cada pago, .

A, en sus dos componentes.

2.2.7. Valor Presente Equivalente de una Serie Uniforme

De igual manera, es calculado el valor presente equivalente de una serie futura, determinando la

suma que al ser invertida en el momento actual, equivale a dicha serie. En eses caso, se busca la

solucion de (7) para P.

Con referencia al ejemplo anterior, suponiendo que los sueldos de la empresa no se cubren con

$149.772 mensuales, sino con $200.000 durante los 24 meses. Si no fuera a ganar interés la

' cuenta maestra, seria necesario abrirla con $ 4.800.000; dado que si gana el 1,5% mensual, cuanto

debera depositarse inicialmente.
A =35200.000; n=24;1=0,015
P = $200.000 [(1,015)* - 11/ [(1,015)** (0,015)] = $4.006.081,0

es el fondo inicial necesario, significativamente menor que el requerido cuando no se gana interés.

2.2.8. Periodos de Capitalizacion

Hasta ahora, en las situaciones consideradas los periodos de inversién y los de capitalizacion de
los intereses son los mismos. £l periodo de capitalizacion es el tiempo sobre el cual son
liquidados los intereses, para permitir posteriormente su retiro o su acumulacion. Cuando son
diferentes los f:eriodos de inversion y de capitalizacion, ocurre una diferencia entre la tasa de

interés nominal y la tasa de interés efectiva.
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La tasa de interés nominal no considera el mimero de veces que se liquidan los infereses dentro
del periodo. En cambio, la tasa efectiva calcula el impacto de liquidar los intereses, pues los
intereses liquidados empiezan a ganar intereses, e incrementan asi el retorno total de la

inversion.

Ejempio, considerar una inversion de $100, que gana el 10% anual de interés (nominal),
capitalizado anualmente; al final del afio, son liquidados $10 por concepto de intereses, dando ﬁn
rendimiento efectivo del 10%. En esfe caso, el periodo de interés y el de capitalizacion son los

mismos, por ello la tasa efectiva es igual a la nominal.

Ahora, considerando que los $100 invertidos al 10% de interés (nominal) anual, capitalizado
mensualmente, cada mes liquidaran la parte correspondiente de intereses (1/12 del afio), y €stos
incrementaran el capital. Cada mes es pagada una tasa nominal, igual a la doceava parte de la tasa
ﬁonﬁnal anual: r,, = 0,1/12 = 0,0083 '

Asi, al final del primer mes son liquidados intereses de $ 0,83 = ($100*0,0083), y el capital que
entra a ganar intereses del segundo mes ya no es $100, sino $100.83. Este capital genera $0,84 de
intereses (100,83*0,0083) en el segundo mes, estos intereses se suman al monto de capital y al

micio del tercer mes, el capital es de $101,67

Este proceso dura doce meses, hasta acumular un capital de $110,43; esto implica un retorno
anual de $ 10,43 sobre los $100 originalmente invertidos, arrojando una tasa efectiva de
rendimiento igual a 10,43 %. En este Gltimo caso, el periodo de capitalizacion es mas corto que el

cubierto por la tasa nominal, en consecuencia la tasa efectiva es mayor que la nominal.

En general m es definido como el niimero de capitalizaciones de los intereses durante el periodo.
Si el periodo es anual m=12 para la capitalizaciéﬁ mensual, m=4 para la trimestral, m=365 para la
capitalizacion diaria. La tasa de interés periddica es denominada r, (mensual, trimestral, diaria,
segln el caso), es obtenida al dividir la tasa nominal anual entre el nimero de capitalizaciones

correspondientes. Se tiene:
()

La tasa efectiva de interés, denominada i., es sencillamente la tasa compuesta de la tasa periodica:
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i, =(1+5,)" -1 (10)
Sim=l, rp=t=r1
Considerando el ejemplo de un préstamo por $600.000 para financiar un proyecto, con plazo de

10 afios, tasa de interés nominal del 12% anual y capitalizacién anual. Suponiendo que el

préstamo se paga en cuotas anuales iguales, su valor se calcula a través de la ecuacion (7).

A IEI( i‘t)i“)i(il‘) )

En este caso:

Ao 600.000(1,12)’0(0,12)
1,12)" -1

A=106.190,5

Suponiendo que cambian las condiciones del préstamo, y es aplicada una tasa de 12% nominal

anual, capitalizada mensualmente: En este caso, es necesario el calculo de la tasa anual efectiva,

para luego determinar et valor de las cuotas anuales:
m=0,12/12=0,01
i =(1,01)? -1 =10,1268

La capitalizacion mensual aumento la tasa de interés efectiva, por ende, la cuota anual, A, tendra

que ser mayor.

_ 600.000(1,1268)"°(0,1268)
- (1,1268)" ~ 1

A=109.152,69

Evidentemente, la capitalizacion mensual de los intereses increment6 el valor de la cuota de pago.
Es posible aclarar atin mas ef concepto de capitalizacion, al considerar el mismo préstamo con
pagos mensuales. Serian los $ 600.000, (P=3$600.000), a un plazo de 120 cuotas mensuales
uniformes (n=120). Si la tasa anual del 12% nominal es capitalizada mensualmente, equivale a una

tasa anual efectiva es del 12,68 %, como ya se anot6.
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El valor de las cuotas mensuales, A, es calculado a través de la ecuacion (7), sin olvidar que para -
el calculo, las unidades de n e i deben ser las mismas. Siendo que n=120 para reflejar las cuotas
mensuales, i tiene que ser expresada como tasa mensual: i = 0,01, entonces:

A 600.000(1,01)"*(0,01)
(1,01)” -1

A = $8.608,26

Al considerar el mismo préstamo con una tasa anual efectiva del 12%, cua! sera el monto de las
cuotas mensuales. Tiene que ser menor a los $8.608,26 de cuando la tasa de interés efectiva era

de 12,68%, es necesario calcular la tasa mensual cuando la anual efectiva es de 12%:
(1+r,,)?-1=0,12
I'm = 0,00049
Con esta tasa de interés mensual las cuotas mensuales son:
A =[$600.000 (1,00949)'* (0,00949)] / [ (1,00949)'%° -1}

A=$839733

2.2.9. Interés Anticipado

~ "Hasta el momento, existe el supuesto de que los intereses son cobrados o capitalizados al final del

periodo. Sin embargo, en ciertos casos el cobro o pago del interés es en forma anticipada: los

intereses son liquidados antes de terminar el periodo convenido para el préstamo.

Cuando el interés sobre un préstamo $K es a una tasa anticipada, i,, significa que al momento de

“recibir el préstamo, el solicitante paga los intereses del primer periodo, i,*$K, quedandose con

sélo (1-1,) $K., por tanto, es como si no hubiera sacado todo el préstamo de valor $K, sino una
suma menor; no obstante, et valor a ser pagado al final del plazo del préstamo es efectivamente

3K.

Se puede establecer una relacion entre la tasa vencida, i, y la tasa anticipada, i, en la siguiente

forma, se despeja i de la ecuacion (3):
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i=(F/P)y"™.1
Como ya se dijo, el uso de una tasa de interés anticipada hace parecer que
P=(14,) K y F = 3K
para un sélo periodo de interés (n=1). Entonces:

i——IS——l e
T K(i-i,)

(1—ia)_l (11)

Recordando la convencion de que “I” representa una tasa vencida, se observa que la ecuacion
(11) traduce la tasa anticipada a su equivalente vencido, y permite utilizar las equivalencias

presentadas en este apartado para los casos de intereses pagados anticipadamente.

Para fines de ilustracion, suponiendo un préstamo de $300.000 a un mes, con una tasa de interés
mensual anticipada del 2%. Asi, los intereses de $6.000 deben ser pagados al momento de recibir
el préstamo, haciendo que el valor efectivamente recibido sea $ 294.000. Al final det mes hay que
pagar $300.000. La relacion entre el pago v el recibo efectivo menos la unfdad brinda el valor de
la tasa vencida, (F/P)-1 = (300.000/294.000)-1 = 0.0204, al aplicar directamente la ecuacién (11):

1

i=———1

(1-i)

teniendo i, = 2% se sabe:

, 1
= ————-1=10,0204
: (1-0,02) ’

2.3. El Tiempo en et Flujo de Fondos

Establecer el flujo de fondos para toda la vida util de un proyecto, es una parte fundamental del
trabajo de evaluacion, de particular atencidn es la proyeccion de costos e ingresos para los afios

futuros.
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El flujo de fondos no conduce directamente a la toma de decisiones, sobre la conveniencia o no de
realizar el proyecto. Quedan sin contestar las siguientes preguntas: Como comparar dos o mas
flujo de fondos. Cémo determinar si un flujo de fondos representa un proyecto rentable. La
respuesta exige una comparacion del flujo de fondos con el costo de oportunidad de los recursos
invertidos y el calculo de un indicador, para tomar una decision con base en criterios

preestablecidos.

2.3.1 Costo de Oportunidad del Dinero

Se consideran dos flujos de fondos para proyectos que se ejecutaran en la misma region de un

pais, prevalece el supuesto de ausencia inflacionaria:

Proyecto 1.
=0 ‘[ 20.000
! 10.000 =3
Proyecto 2
(=0 ‘{ 20.000
1 10.000 t=3 t=5

Notese que los costos de los dos proyectos son iguales ($10.000), ocurren en el mismo momento
(t = 0), y aunque los ingresos también son del mismo monto nominal ($20.000-) ocurren en -
diferentes momentos; en consecuencia, los dos proyectos no son iguales, pues el N° 2 genefa
ingresos mas rapido que el N°1, al ocurrir en el afio 3 y no hasta el afio 5. Al escoger el proyecto
N° 2 en lugar del N° 1, se podrian tomar los $20.00 de ingresos en el afio 3 e invertitlos en otra
alternativa, ganando ingresos adicionales los proximos dos afios; por tanto, la opcién N° 2 es

preferible respecto a la N° 1.

En este caso, ia comparacion de ambos proyectos es bastante facil, sin embargo, la pregunta sobre
la rentabilidad del proyecto 2 sigue sin respuesta. La decision de invertir en el proyecto conduce a

no poder utilizar los $10.000 en otra alternativa durante ese tiempo. Por tanto, para ser rentable,
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debe generar como minimo, lo que habria ganado la misma inversion en la alternativa mas

atrayente,; para compensar el costo de oportunidad del dinero.

En principio, todo proyecto de inversion compite contra la alternativa de inversion en el mercado
financiero, donde sus recursos ganarian intereses, a la tasa del mercado, i; en otras palabras, al
invertir en un proyecto, es sacrificada la oportunidad de percibir intereses en el mercado
financiero. Por tanto, esa tasa representa el costo de oportunidad del dinero invertido en el

proyeclo.

Para definir dicha tasa, hay que identificar aquélla que represente el rendimiento de las posibles
alternativas de inversion, en caso de no invertir en el proyecto original. Entonces, la tasa relevante
es una de colocacién de fondos o una tasa de productividad financiera, que refleje los

rendimientos de las oportunidades sacrificadas al ejecutar el proyecto.

Cabe destacar, que la tasa relevante no es, necesariamente, la de interés vigente en el mercado
financiero, pues a mediano plazo las condiciones especulativas y coyunturales pueden convertir
esta tasa en un mal indicador, cuando el proyecto aiin sera vigente. La eleccion de un parametro
relevante debe considerar las coyunturas del mercado financiero y de los-sectores productivos,
excluyendo los impactos de especulacion, los rendimientos de alto riesgo y las discontinuidades
de corto plazo; cuyo periodo de maduracion es menor al cubierto por el flujo de fondos

analizando.

A partir de aqui, Ja tasa que refleja el costo de oportunidad del dinero, serd denominada como
la tasa de interés de oportunidad, i,,. Un proyecto sélo serd rentable si genera, como minimo,
una tasa de ganancia equivalente a la tasa de interés de oportunidad. Unicamente asi, compensara

el costo de oportunidad del dinero invertido.

Suponiendo que la tasa de interés financiera, i, representa adecuadamente la tasa de interés de
oportunidad (i = i,,). Entonces una suma presente, $ K, invertida en el mercado financiero,
después de un periodo sera $ K (1+i). Si el proyecto rinde menos de $K (1+i) en el periodo, no

resulta atractivo, pues serd mas rentable la opcidn del mercado financiero.

38



2.3.2. Descuento Intertemporal de Beneficios y Costos

La rentabilidad de un proyecto es determinada por la comparacién sus beneficios contra las
alternativas mas atractivas, o sea, contra el costo de oportunidad del dinero, representado por lop.
Es necesario descontar a los beneficios del proyecto el costo de oportunidad del dinero (la tasa de
interés de oportunidad de dinero), para determinar si la ganancia obtenida es mayor a lo que

podria ganar, al invertir los fondos en otras alternativas.

Supdngase que el mercado financiero paga una tasa de interés del 10% anual, para un monto de $
1.000, dicha tasa representa el costo de oportunidad del dinero; ademas, hay la propuesta externa
de un proyecto que requiere una inversion de $ 1.000 al inicio del afio 1, y devuelve $ 1.210 al
final del afio 2. La simple observacion muestra que dicho monto, también se hubiera generado en
el mercado financiero, por tanto, invertir en el proyecto no es mas atractivo, desde el punto de
vista de finanzas, que hacerlo en el mercado financiero. Al descontar a los beneficios el costo de
oportunidad del dinero, surge la misma conclusion. Pues los $ 1.210 son recibidos en el afio 2, al
descontarlos por el factor (1+ if,p)2 , que representa el rendimiento financiero durante los dos afios,

el resultado es: $1.210 + (1.1)*=$ 1.000

Esto indica que el rendimiento real de la inversion, medido en valor presente, es nulo al invertir $
1.000 y recibir el equivalente de $ 1.000, luego de compensar el costo de 0portunidad del dinero.

Los beneficios son apenas iguales, a lo que hubiera ganado el dinero en su alternativa financiera.

2.3.3. Equivalencia Intertemporal

Para cada suma presente, $K, hay una mayor suma futura, $K (1+i), que hace a la gente
indiferente entre tener $K ahora, o recibir esa suma incrementada dentro de un cierto periodo;
entonces, $K ahora es equivalente a $ K (1+i) dentro de un afio, los términos de equivalencia e
indiferencia se pueden utilizar indistintamente. El descuento intertemporal elimina las diferencias
cronologicas de los beneficios, los convierte a su valor equivalente puesto en el momento de
referencia, permitiendo comparar facilmente diferentes alternativas. Este valor equivalente es
denominado como valof presente, pues elimina las diferencias temporales, y trata a todos los

valores como si pertenecieran al presente, o segiin el caso, a un afio base de referencia.
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. El método de descuento por valor presente es aplicado tanto a los ingresos como a los costos, el
mismo monto de ingresos futuros, $K, vale menos que en el presente; en el mismo sentido, el
costo futuro, $K , vale menos que el mismo monto en el presente, pues en tanto no sea ejercido,

hay otras oportunidades de inversion para dichos fondos.

Si por ejemplo, hay la oportunidad de pagar $ 1.000 hoy o dentro de un afio, recibiendo en ambos
casos el mismo bien, serd mas provechoso pagarlo dentro de un afio, e invertir el dinero en el
mercado financiero, ganando un interés por mantenerlo colocado ese afio, luego retirarlo para

pagar al proveedor del bien, y quedarse con la ganancia de los intereses.

Resumiendo, el descuento intertemporal a través de la tasa de interés de oportunidad del dinero,
permite comparar todos los costos y beneficios como si correspondieran al inicio del afio 1 (punto

0), aunque sean sumas que se presentan en distintos momentos.
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2.4 Criterios para la Toma de Decisiones

Desafortunadamente, la eleccién de un proyecto respecto a otros no siempre es clara, en
ocasiones requiere de criterios alternativos, los cuales resaltan algiin aspecto de interés para el
evaluador o el tomador de decisiones. con elio, el proceso selectivo adquiere claridad y

sustentabilidad.

2.4.1. Evaluacién y Ordenamiento de Proyectos

La evaluacién financiera mide, bdsicamente, la rentabilidad de un proyecto, con ello apoya la
decision posterior sobre la conveniencia de ejecutarlo. Por supuesto, el proyecto no es evaluado
aisladamente, una parte del andlisis debe comparar contra las ganancias de los recursos en
proyectos alternativos. En otras palabras, la evaluacion de cualquier inversion debe comparar su

rentabilidad contra la de otras alternativas, que representan el costo de oportunidad del dinero.

Una cartera de proyectos es- otra aplicacion de la evaluacion financiera, jerarquiza diferentes
alternativas de inversion con base en la rentabilidad y sus interacciones con las condiciones de
crédito, la tecnologia, el ambiente politico, las restricciones legales, etcétera. Este ordenamiento
permite, no solo seleccionar los proyectos dentro del limite del capital disponible, sino también

los que cumplen restricciones ajenas, aparentemente, a la rentabilidad financiera.

En la comparacion de proyectos deben considerase las siguientes relaciones:

1) Independencia. Los proyectos A y B son independientes:
a) si la realizacidén de uno no impide la ejecucion del otro, y
b) si la realizacion de uno tampoco afecta los beneficios netos de cada uno
2) Complementariedad. Los proyectos A y B son complementarios: si la realizacion conjunta de
ambos, tiene beneficios netos mayores que la ejecucion aislada.
3) Sustitucién. Los proyectos A y'B son sustitutos:
a) silarealizacion de uno reduce las posibilidades no financieras del otro, o también,

b) si realizar el primero disminuye los beneficios del segundo.
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4) Perfecta Sustitucion o Mutua Exclusion.
a) El caso extremo de proyectos sustitutos ocurre:
i) Cuando la realizacion de uno elimina toda posibilidad de ejecutar el otro; o bien,
ii) sila ejecucion del pfimero anula los beneficios del segundo.
b) Dos proyectos pueden ser excluyentes por tres motivos:
1) Primero, cuando cada uno por si mismo agota el presupuesto disponible de inversion
Yy, por tanto, no deja dinero para realizar el otro;
ii) Segundo, cuando cada uno requiere el mismo insumo, cuya oferta es fija, pero
insufictente para ambos;
i11) Tercero, (_:uando ambos proyectos atienden la misma necesidad y, por tanto,

representan soluciones alternativas a un mismo problema.

Si todos los proyectos fueran independientes y no hubiera escasez de fondos para inversion, la
comparacion de los mismos seria una aplicacion sencilla: escoger los més rentables, segin los

criterios elegidos.

Sin embargo, como hay escasez de capital y existen proyectos con beneficios afectados por la
ejecucion de otros, la seleccion es mediante distintas combinaciones de ellos, cuya ejecucion
cumpla con tedas las restricciones, y no sélo la de capital. Es decir, en cada combinacion de

proyectos todas las alternativas” deben ser factibles y mutuamente excluyentes entre si.

Por ejemplo, si A y B son dos proyectos parcialmente sustitutos, la ejecucion de A reduce los
beneficios netos de B. Para analizar la bondad de invertir en uno o ambos, se definen tres
alternativas excluyentes entre si:

. Proyecto A,sinB

e Proyecto B, sin A

e Proyectos A y B.

Son tres alternativas evaluadas con los criterios expuestos, mas adelante, en este apartado.

Considerando otro ejemplo, se proponen cuatro proyectos:

* En adelante, tas diferentes combinaciones de proyectos son denominadas alternativas
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El monto total disponible para la inversién es de $ 160.000,

Provecto | Costo de Inversion ($)
por tanto, las alternativas factibles son las combinaciones: 1)
160.000
B 100.000 A; 2)B; 3)C; 4)D; 5)ByC; 6)CyD.
C 40.000 . o
5 55000 Las seis combinaciones son mutuamente excluyentes, para

evaluarlas se aplican las pautas para la priorizacién de.

proyectos excluyentes, mencionadas mas adelante.

2.4.2. Criterios para Comparar Alternativas Mutuamente Excluyentes

Fue planteado que una decision sobre la rentabilidad de un proyecto, debe comparar sus

beneficios contra el costo de oportunidad del dinero invertido.

Considerando nuevamente el ejemplo de invertir inicialmente $10.000 para recibir un beneficio
de § 20.000, en 3 afios. Si la decision es no invertir § 10.000, estos fondos podrian invertirse en
otras alternativas y asi convertirlos en $10.000(1+i,,)", al final del afio n. La bondad del proyecto,
depender4 entonees de la comparacion de sus beneficios ($ 20.000), con lo que habria producido
el dinero en otro lado: $ 10.000 (1+i,,)". Suponiendo que i, es‘igual a 8% anual, los $ 10.000
iniciales se habrian convertido en $12.597 en el afio 3; como genera una cantidad

significativamente mayor a $ 12.597, el proyecto es rentable.

El analisis anterior equivale al proceso de dividir los $ 20.000 de ingresos del afio 3 entre el
costo de oportunidad del dinero, durante ese plazo: (1+i0p)3. Esta divisién trae el monto futuro
(los § 20.000 del afio 3) al presente (inicio del afio 1), a través de la equivalencia
correspondiente: P = F / (I+i,)". Al ubicar todos los montos en un mismo afto, son
homogéneamente comparables. La diferencia entre los beneficios y los costos traidos a su valor

equivalente, generalmente en el punto 0, es el Valor Presente Neto (VPN).

Con otras palabras, el VPN es la suma equivalente de los ingresos netos presentes de un

proyecto. Este concepto reitera, implicitamente, la importancia del concepto de equivalencias. La



conversion de sumas futuras a presentes mediante la ecuacion (4), al descontar con el costo de
oportunidad del dinero, permite sumar los costos y beneficios de diferentes afios. El beneficio
futuro de una inversién vale menos, aunque nominalmente sea mayor, porque la espera es una
mezcla de incertidumbre, riesgo y pasividad ante otras oportunidades de inversin. En
consecuencia, vale menos un costo por pagar, que uno pagado en el presente, pues la posibilidad
de saldarlo hasta dentro de algin tiempo, permite invertir en otra alternativa durante ese mismo

lapso.

- Retomando el caso de invertir $ 10.000 y recibir $20.000 en el afio 3, a una tasa de interés det 8%
anual, como costo de oportunidad del dinero, arroja un VPN de:
VPN = -10.000 + [ 20.000 + {1.08)'] = $ 5.876,64
El proyecto compensa el costo de oportunidad dgl dinero, adicionalmente genera un beneficio de
$ 5.876,6 en valor presente, cuando t = 0.
Otra forma es: calcular las ganancias de los $10.000, en la alternativa que refleja el costo de .
oportunidad del dinero, hasta el afio 3:
$ 10.000 (1.08)° = 12.597,12
Esta cifré es un costo, representa numéricamente el sacrificio de invertir en el proyecto, por tanto,
- es restado a los ingresos totales para calcular el ingreso neto (o beneficio) del mismo:
~ $20.000-%$12.597,12 =8 7.402,88
E!l monto de $ 7.402,88 es un valor futuro, correspondiente al afio 3-, al utilizar la ecuacion (4)
para traerlo a valor presente:
P =F + (1+iop)n
P =§7.402,88 + (1.08)’ = 5.876,64
nuevamente, hay un VPN igual a $ 5.876,64

En general, el VPN es calculado asi:

a) Determinar los beneficios netos anuales para cada uno de los afios, de la vida til del

proyecto, restando los costos de los beneficios:
BN, =B.- C,
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donde: BN,: Beneficio Neto en el afio t

B, : Beneficio (bruto) en el afio t
C. Costosen ¢l afio t
t:1,2,...,T

T: Ultimo afio de la vida util del proyecto.

b) Convertir cada uno de estos beneficios netos a su equivalencia en el afio de referencia,

VPN =BN, + BI\_I‘ + BN, ~+K +LNT—T-
(1+ig,) (1+ig) (1+1i,,)
lo que es igual:-
VPN = §-Dhh
=(1+1,,)

Esta forma de calculo del VPN traduce todo, costos y beneficios, a su valor equivalente al inicio

del afio 1. Si el evaluador selecciona otro afio de referencia, debe ajustar la ecuacion.

El VPNJrepresenta' el valor presente de los beneficios netos, por encima del costo de oportunidad
del dinero. Por tanto, un VPN .igual a cero no significa ausencia de beneﬁcids, sino gue éstos tan
sélo compensan los costos de oportunidad, al sacrificar alternativas de inversion; un VPN
negativo tampoco implica, necesariamente, la ausencia de beneficios, sino que éstos no
compensan los costos de oportunidad, al descartar las alternativas de inversién; en ambas
situaciones, seran mas rentables las alternativas de inversion, ¢ ignorar el proyecto. Asimismo,
un VPN positivo implica un proyecto con beneficio, atn después de cubrir el costo de

oportunidad de las alternativas.

Por consiguiente, el VPN puede llevar a la decision sobre invertir o no en el proyecto; el criterio
es el signiente:

» Si VPN >0, el proyecto es atractivo y debe pasar a otro nivel de evaluacion;

* Si VPN <0, el proyecto no es rentable, pues hay alternativas de inversiéon con

beneficio, segtn refleja el costo de oportunidad del dinero;
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¢ Si VPN = 0, hay indiferencia entre escoger ¢l proyecto o las alternativas, pues arrojan

el mismo beneficio.

El calculo del VPN descansa en dos supuestos bésicos: Primero, reinversion de los beneficios
netos generados (liberados) por el proyecto, a la tasa de interés de oportunidad, inclusive después
de la vida util del proyecto. Segundo, la diferencia entre la suma invertida en el proyecto y el

capital total disponible, en general, es invertida a la Tasa de Interés de Oportunidad.

Existen distintas alternativas de ejecucion conjunta y de combinacién de proyectos jerarquizableé
mediante el VPN, dadas las limitaciones presupuestales, técnicas y de oferta de los insumos.
‘Seleccionar tnicamente pfoyectos con VPN positivo, y luego, elegir él de mayor VPN, para
garantizar no sélo el beneficio méximo, sino también, un beneficio superior al costo de

oportunidad del dinero.
Ejemplo: una firma analiza cuatro proyectos, v todos cumplen el mismo objetivo.
Los flujos de fondos de los cuatro proyectos estan resumidos graficamente a continuacion:

Cuatro Alternativas Mutuamente Excluyentes

(miles de $)
Proyecto
A ' $4v $44
T ,
=0 =] t=2 =1
$ 40
B . 541
- |
t=0 t=1 =2 =3
$40 46



C $31,048

$ 15,048
!

=0 = t=2 t=§=

$ 40

D $ 23,048 $23,048

.
=0 t=1 =2 t=3

$ 40

La inversién es igual para cada alternativa, $ 40.000, en el punto 0. Por mera observacidn, el
proyecto A es preferible al B, pues el flujo de ambos es idéntico en ¢l brimer afio, después el

proyecto B deja de producir, mientras el A produce $ 4.400.

El proyecto D es preferible al C, ambos arrojan el mismo beneficio total, $ 46.096, pero en D, el
flyo de beneficios inicia antes que en C, ésto implica una oportﬁnidad de inversidén mas rapida,

por ello mas atractiva.

Falta comparar los proyectos A y D, el D genera mas beneficio que el A, $46.096 contra
$45.400. Aunque éste 1ltimo arroja un beneficio considerablemente mayor, en el afio 1, a
diferencia del D, si el costo de oportunidad del dinero es alto, resulta mas atraétivo el proyeéto'
A. Calculando el VPN de ambos proyectos con una tasa de interés de oportunidad del 3%, ambos

son rentables, pero el proyecto D lo es més.

VPN, = -40,000+ 3090 %390 _ 5 o3 55
03 1,03
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23.048 N 23.048
1,03 1,03

VPN, = -40.000+ =4.101,65

Realizando de nuevo el cilculo con una tasa de interés de oportunidad del 5%, se tiene:

41.000 N 4,400
1,05  1,05°

VPN, = -40.000+ =3.038,55

23.048 4 23.048

VPN, = -40.000 + 2
1,05 1,05

=2.855,69

Ambos proyectos son rentables, pero ahora, el A supera al proyecto D, porque el aumento del
costo de oportunidad del dinero vuelve mas atractivo, todo proyecto cuyos beneficios ocurren en

menor tiempo.

Suponiendo ahora, que el costo de oportunidad del dinero es reflejado por una tasa de interés del

13%: VPN, =-270,97

VPN =-1.553,575

Con la nueva tasa, ninguno de los proyectos es atractivo, conviene la alternativa reflejada por el

costo de oportunidad del dinero.

El ejemplo anterior destaca lo siguiente: el valor presente neto y, por ende, la decisién sobre los
- proyectos de inversion, son funciones del costo de oportunidad del dinero. Siempre hay que

comparar con las alternativas relevantes.

Tasa Interna de Retorno

Otro parametro, en la toma de decisiones sobre los proyectos de inversion, es la tasa interna de
retorno (TIR), definida como la tasa de interés que iguala el VPN del flujo esperado de ingresos,
con los costos del proyecto; es decir, indica la tasa de interés de oportunidad con la que el
" proyecto apenas sera aceptable, para cualquier tasa de interés de oportunidad por encima de la
TIR, el VPN va a ser negativo. Entonces, la TIR es un valor critico de la tasa de interés de

oportunidad, al ser una incégnita, cuya solucion sefiala la tasa de rentabilidad, generada por el
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saldo no recuperado de los fondos invertidos del proyecto; es decir, mide la rentabilidad del

dinero mantenido dentro del proyecto.

El criterio de decision con base en este parametro es: 7
* Si la TIR> Tasa de Interés de Oportunidad, el retorno del proyecto compensa el costo de
oportunidad del dinero y, ademas, genera un rendimiento adicional, evidentemente
el proyecto es una inversion rentable.
-« En cambio, si la TIR< Tasa de Interés de Oportunidad, ¢l beneficio del proyecto no compensa
el costo de oportunidad, por ello no es atractivo.
* Si la TIR= Tasa de Interés de Oportunidad, es indiferente el proyecto respecto a las

alternativas financieras.

El calculo de la TIR puede ser un proceso complicado si la vida util del proyecto es mayof a dos
afios, ya que la solucién se encuentra despejando i de la ccuacion del VPN, cuando se hace esta
ecuacion igual a cero:

BN,

VPN = Eom =0

- La ecuacion llega a ser un polinomio de grado T, y la TIR es una de sus raices positivas. Con
T>2 1a solucion del polinomio es dificil, es buscada a través de un proceso de aproximacion, o
prueba y error, mediante interpolaciones lineales, buscando una tasa de interés con el VPN
positivo, y otra mayor, asoctada a un VPN negativo; el valor exacto de la TIR esta situado entre
ambas tasas:

e Si VPN >0, es el valor considerado para i, y

e 5i VPN <0, es el valor considerado para i, entonces i, < TIR < i,

A través del proceso de tanteo, es encontrada la tasa de interés, cuyo VPN es igual a cero. Sin
embargo, si el rango (i, - i,) es grande, dicho proceso resulta largo y tedioso. Conviene entonces,
estimar la TIR por interpolacion lineal, con base en las reglas de triangulos similares; en
resumen, la regla relevante indica la razon de diferencias: .

(i; - 1;) =+ (VPN, - VPN,)
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Tiene que ser igual a la razén de diferencias correspondiente a la TIR v una de las tasas de

interés, (i, - TIR) + (VPN, - VPN ). Sabiendo que VPN, por definicién, es igual a cero:

(i,-i) i,-TIR
VPN, -VPN, VPN

2

que es la ecuacion con una sola incognita, TIR.

Despejando: TIR* =i, - VPN, (i, ~i)
(VPN, - VPN))

Esta TIR* es apenas una aproximacion, pues supone lineal la relacién entre el VPN v la tasa de

interés, cuando en realidad es un polinomio; para sefialarla como un valor no exacto, es agregado

el asterisco (*}, lo valido de la aproximacién es verificado con el calculo del VPN a esa tasa. Si

este valor es efectivamente igual a cero, la TIR es aceptada como verdadera, e igual a la

aproximada: TIR = TIR*.

A medida que ef VPN, tiende a ser positivo, la TIR>TIR* y, por un proceso de tanteo o de

interpolacion, es buscada ia tasa de interés mayor a la TIR*, que iguale a cero el VPN. En caso

contrario, cuando el VPN,,. es negativo, la TIR<TIR*, es buscada una tasa mayor a la TIR*,

que arroje un VPN igual a cero.

Considerando el siguiente flujo de fondos:

_ Afo 1 Afio 2 Afo 3 Afio 4 Ano 5
- Ingresos 0 32.000 32.000 32.000 _ 32.000
Costos 40.000 20.000 20.000 20.000 20.000

Ingresos Netos -40.000  12.000 12.000 12.000 12.000

El valor de la tasa de interés refleja por el costo de oportunidad del dinero, determina la atraccién

del proyecto. Si i, es del 6% anual, el VPN correspondiente es:

VPN, =—40.000+ iw =1581,26
=1(1,06)
En cambio, si i,, = 10% anual, el VPN es:
4 12.000

VPN, =-40.000+ &

t=1

=-1961,61

t
b
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En este caso el proyecto no es atractivo. Se sabe que: 6%<TIR<10%, y se puede estimar una TIR
aproximada a través de la interpolacion lineal.
Siendo 1, = 10% e 1, = 6%, se tienen VPN, =-1.961,61 y VPN, = 1.581,48. Asi,

(0,1-0,06)
(-1961,61-1581,48)

TIR*=0,1- (—1.961,61){ } =0,07785

Verificando la validez de esta aproximacién:

VPN, . = 40000+ %2000 __ 439

=(1,07785)
Si el VPN correspondiente a la TIR* es negativo, entonces la verdadera TIR es menor que

0,07785; por tanto, se prueban varias tasas de interés menores:

i, =0,0778 VPN, =-59,066
i, =0,0775 VPN, =-32,3

i, =0,077 VPN, =-12,38
i,=0,0771 VPN, =-34
i, =0,07713 VPN, = -0,757
i =0,07714 VPN, = -0,1365

La TIR es, aproximadamente 7,714%, ligeramente menor a este valor, pero mayor que 7,713%,
al exigir una mayor precision, son realizadas mds pruebas con tasas de interés entre esas dos

cifras, en la mayoria de los casos seria suficiente este nivel de precision.

Se ha presentado una fofma, tal vez muy elemental, de entre las varias existentes para obtener la —
TIR, el propdsito es tener un esquema conceptual, por sencillo que sea. Si bien, actualmente los
paquetes de computo, llamados genéricamente hojas de calculo, generan automaticamente la
_TIR, y dan una breve descripcion de cada funcion; el usuario no sensibilizado podria desvirtuar

la importancia y el contexto conceptual de los calculos financieros.

La utilizacién de la TIR tiene una gran ventaja, al no exigir ningiin valor especifico para la tasa
de interés de oportunidad, mas bien tratada como una incégnita. Donde no hay claridad sobre el

valor de la tasa de interés de oportunidad, el calculo de la TIR facilita el analisis, pues
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determinando, si la tasa relevante es mayor o menor que la TIR, ya no es necesario un valor

preciso de la tasa de interés, sino mas bien el rango de ella.

Una gran desventaja es la dependencia del comportamiento de la TIR respecto a la composicion
del flujo de fondos del proyecto; algunos flujos de fondos no tienen solucion para la TIR, en

otros casos hay una solucién, o bien multiples soluciones.

Considerando los siguientes ejemplos:

A' 50 50 70
TIR = 29,94% T T I
-100
100
B
T . TIR = 23,375%
-50 -50 -50
c 50 50 50
5
TIR =No existe | T T L
D 150
100
T ' T R TIR = No existe
-200
E TIR = 0,0795 537
| TIR = 0,2757 T
228 314
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Los flyjos de los proyectos A v B son clasificados como convencionales: 1) Pues los beneficios
netos anuales negativos ocurren en los primeros afios, después son positivos, manteniéndose asi
durante el resto del proyecto. ii) O bien, los beneficios netos positivos ocurren inicialmente, y

luego son negativos; en ambos casos, no hay dificultad en el calculo de la TIR.

En los casos C y D no existe TIR. El caso C es muy claro, siempre hay flujo neto positivo, o

negativo, es imposible un VPN igual a cero.

En D hay mas de un cambio de signo en los beneficios netos anuales (de negativo a positive, y
nuevamente a negativo), en estos casos hay la posibilidad de ninguna o miltiples soluciones para
la TIR. El ejemplo D, muestra un caso de inexistencia de la TIR, pues presenta una ecuacion

‘cuadrética sin raiz real. .

El caso E* presenta un flujo no convencional, pues ocurre un beneficio neto negativo, luego uno
positivo seguido por uno negativo. En este ejemplo la solucién cuadritica arroja dos raices
positivas, sin poder afirmar que una de ellas es “mds correcta” que la otra. Por ende, no presenta

ningun resultado interpretable para la evaluacion.

La razon de varios valores estd en la definicién de la TIR, como una de las raices positivas del

polinomio de grado T, que expresa el VPN en funcion de la tasa de interés. El problema coincide

en la imposibilidad, para decir que sélo una de estas raices, refleja la verdadera rentabilidad del

proyecto. Cemo consecuencia, la TIR no es recomendable como criterio de evaluacion para

flujos no convencionales, en estos casos conviene el VPN.

Para entender mas afondo el concepto de la existencia de una, ninguna o multiples TIR, es
analizada graficamente la relacién entre el VPN vy la tasa de interés de oportunidad®. Dado que el
VPN es funcidn de i, son trazadas las variaciones de este valor en la medida que cambie la tasa
de interés de éportunidad. En los casos mas convencionales, caracterizados por flujos netos
negativos al inicio del proyecto, y flujos netos positivos después, con un solo cambio de signo, la

relacion es notoriamente inversa:

! Tomado de Velez, Ignacio. Decisiones de Inversiones, Colombia, UNIADES, 1989.
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El valor de la tasa de interés de oportunidad en la
interseccion con el eje horizontal es la solucion de

la TIR.

n\ v -

En casos de flujos con un sélo cambio de VPN
signo de los beneficios netos, donde los
valores negativos estdn al inicio del proyecto

y los positivos al final, la relacion sera directa /
y monotonica. Nuevamente, el punto de cruce iop
sobre el eje horizontal indica el valor de la, / TIR

TIR. |

VPN
Los flujos de los casos C y D, del ejemplo

anterior, generan relaciones que nunca cruzan

el eje horizontal.

Alternativamente.

* Acosta Flores y Coss Bu la denominan TREMA, Tasa de Rendimiento Minima Atractiva.




O también: VPN

NN

op

En los flujos no convencionales con mas

de un cambio de signo de los beneficios

VPN
netos, se presenta una relacion que cambia
de direccidn.
LN N N
En el grafico de la derecha hay varios U "

puntos de cruce con el eje horizontal,

correspondientes a las multiples soluciones

de la TIR.

N
W



Otra desventaja de la TIR ocurre en la comparacién de alternativas excluyentes, o para el
ordenamiento de proyectos independientes, en tales aplicaciones, los criterios de la TIR y el VPN
pueden ser inconmsistentes entre si, conviene analizar el siguiente ejemplo®: Considérense las

siguientes alternativas de inversion, mutuamente excluyentes.
Provectos de Inversion

(flujos en miles de unidades monetarias)

A 204 833 294 833 294,833
=0 t=1 t=2 =3
-500
629,358 629,358 629,358
B .
=0 =1 =) =3
~1.000
3.153,7
¢ |
=0 =3
.1.200

Es calculado el VPN de cada proyecto, a una tasa de interés de oportunidad al 30%,

294.833 294833 294.833

VPN, = ~500.000 + L 204833 298833 _ 35 450
3 13 1,3
_ 620,358  629.358 629.358
VPN, =-1.000.000+ 25224 21932 < 142,985

* Serrano, Javier. Ordenamiento de Alternativas Mutuamente Excluyentes, Programa Gerencial Avanzado, Colombia, UNIADES, sin fecha.
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VPN, = —1.200.000+§5~lf33'$ =235.457

2

El ordenamiento de los tres proyectos, segiin este criterio, sera C > B > A.

Al utilizar la TIR para los mismos proyectos:

TiRA=0.35
TIRB =04
TIR: = 0.38

Abhora el ordenamiento sera B> C > A,

La causa de la discrepancia al ordenar segin el criterio de VPN o de la TIR, es el supuesto de
reinversion a la misma tasa de rentabilidad (TIR) tanto de los beneficios netos del proyecto como
de los fondos disponibles por encima de la inversion originalmente requerida. Es decir, actia
como si los fondos permanecieran invertidos en el proyecto, este supuesto es poco razonable,
pues si un proyécto genera endogenamente una tasa de alta rentabilidad, no implica que los
beneficios netos liberados, también sean invertidos a la misma tasa. En otras palabras, yendo a un
gjemplo extremo, un proyecto podria generar 300% internaménte; sin embargo, es poco factible

que sus beneficios netos sean reinvertidos a la misma tasa.

En cambio, el calenlo del VPN supone que: todos los fondos liberados del proyecto son
reinvertidos a la tasa de interés de oportunidad. Analizando esta diferencia para el ejemplo
planteado: El proyecto C requiere 200.000 unidades monetarias(um) mas que el B, ademas, libefa—
ningan beneficio sino hasta el afio 3. La evaluacion del proyecto B con la TIR introduce,
entonces, el supuesto comparativo de que las 200.000 um de diferencia en la inversion inicial y las
629.358 obtenidas en los afios 1 y 2, son invertidas a la misma tasa que el proyecto genera
internamente, es decir, al 40%. En contraste, la evaluacion con el VPN considera la reinversion de

las mismas sumas, pero al 30%.

Reiterando: esta diferencia al tratar la tasa de reinversion de los fondos, origina de la discrepancia
entre ambos criterios. El proyecto B es més atractivo con el criterio TIR, porque supone la
reinversion de los fondos liberados a tasas altas de interés; aunque es plenamente deseable esta

condicidn para reinvertir, la realidad no es asi, necesariamente,
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2.4.3 Analisis Incremental

Hay varias maneras de evitar la discrepancia, recién analizada, entre €] VPN y la TIR.
Generalmente, es recomendado un Analisis Incremental, el cual compara directamente un
proyecto, A, con otro, B. Teniendo los flujos de fondos de ambos, es posible un flujo incremental
del “proyecto” (A-B). Un hecho inherente a este flujo es la mutua exclusion de proyectos, al .
realizar A no es posible afrontar B, por tanto, los beneficios netos del proyecto B son
sacrificados, representan un costo de oportunidad. El flujo (A-B) considera las diferencias entre
los beneficios netos anuales de ambos proyectos, para cada uno de los afios del proyecto de
mayor duracién. Al calcular este flujo se puede estimar el VPN y la TIR del proyecto (A-B), y

seguir los criterios de toma de decisiones correspondientes:

. Si el VPN, 5, <06 la TIR(,p, < i,, no conviene A, porque sus beneficios no compensan
los beneficios sacrificados del proyecto B.

o Siel VPN, 5,> 0 0 la TIRy 5> i, es aconsejable A.

El resultado del analisis incremental es igual al obtenido, originalmente, mediante el criterio del
VPN. Considerar la reinversion de los fondos excedentes del proyecto, a la tasa de interés de
oportunidad, implica la conveniencia del VPN, pues siempre ordena correctamente las

alternativas mutuamente excluyentes.

2.4.4. Relacion Beneficio Costo

Otro indicador de la rentabilidad de un proyecto de inversién es la Relacién Beneficio Costo
(RBC), que es igual a:

__VPB

RBC=
VPC

donde: VPB es Valor presente de los beneficios brutos
B

VPB=f—
Eo(l.ﬂop)l

VPC es Valor presente de los costos



C,
°(I+i0p)t

Conviene sefialar, que la RBC y el VPN son funciones de ia tasa de interés de oportunidad..

-1

VPC=

t

M

El criterio para la toma de decisiones con base en la RBC es el siguiente:

Si RBC > 1, se acepta el proyecto, el valor presente de los beneficios es mayor que el de

los costos.
Si RBC <1, se rechaza el proyecto.
Si RBC = 1, es indiferente realizar o rechazar el proyecto, los beneficios netos apenas

compensan el costo de oportunidad del dinero.

Una RBC igual a uno no significa que no haya beneficios, sino que éstos apenas alcanzan a
compensar el costo de oportunidad de las alternativas de inversion. Es equivalente realizar el

proyecto, o bien invertir a la tasa de interés de oportunidad.

Considérese ¢l éiguiente flujo de fondos:

50 80 80 80
7 v v v
20 10 . 10 10

100

Calculando la RBC, con una tasa de interés de oportunidad al 20% anual,

-0, 30,30, 80 _is210

VPB =— - -
w12 120 120 12

20 10 10 10
VPC,,, =100+—+ + +
0% 1,2 1,2 1,2° 12

=134,22

182,099
RBCZO% = W = 1,3567

Este resultado indica que, con esta tasa de interés de oportunidad, el proyecto es rentable.
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Se debe tener en cuenta que, el valor de la RBC depende de la manera como se definen los costos
y beneficios. En ciertas aplicaciones, como las del gobierno de EUA, por ejemplo, se calcula la
retacion como el cociente del valor presente de los flujos netos positivos, beneficios netos, y el
valor de los flujos netos negativos, costos netos. Para el ejemplo recién considerado, se definiria

el flyjo de la siguiente forma:
30 70 70 70

100

VPB,,, = 147,88
VPC,y,, =100
RBC,,,, = 1,4788

El analisis del proyecto muestra, todavia, una atractiva relacion beneficio costo; sin embargo, su

valor es distinto por haber modificado la definicién de VPB y VPC.

No hay un criterio tnico, ni tedrico ni conceptual, que sefiale cual definicion es mejor que la otra.
Para el evaluador individual, reitero, lo importante es ser cuidadoso en la consistencia para
definir la relacién. La Gltima variante solo fue ejemplificativa de una forma alterna, pero no es la

que utilizaré en adelante.

En la comparacidn de proyectos excluyentes, el empleo de este parametro estd guiado por la

norma de escoger primero los proyectos con las RBC mds altas.
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A continuacién, un caso de dos propuestas para

campaiias de vacunacién porcina, cuyo objetivo 79 79 93 93
es reducir las pérdidas de animales debido a las
enfermedades propias de la especie. La propuesta :
I ., =0 t= t=2 = =
A se enfoca principalmente a la extension en la v v = =ty
B 30 30 30 30
cobertura de vacunacidén; propone unas Propuesta A

. . .. . . (en miles d
campaiias masivas de vacunacién inmediata y (en miles de $)

140
tendra resultados, recuperacion de pérdidas

después del afio.

En cambio, la propuesta B se enfoca sino al incremento de calidad; busca utilizar Jos mismos

fondos de inversion ($ 140.000) para

124 188 392 mejorar la calidad de la vacuna. El
‘I‘- proceso de este mejoramiento demorara
‘ poco mas de un afio, y s6lo se veran

t+0 ttl tiZ 3 tr4 ) o
3 35 resultados en la recuperacion de pérdidas

46 ) . -
70 de animales a partir del segundo afio
Propuesta B :

140 (en miles de $ ) (t=2). Sin embargo, cuando ocurran estos

beneficios, deben ser atractivos.

Con una tasa de interés de oportunidad al 10% y las mismas unidades monetarias, se tiene:

Proyecto A Proyecto B
VPB, =1270,5 VPB, =511,1
VPC, =235,1 VPC, =283,1

VPN, =354 VPN, =2284

RBC, =1,15 RBCg = 1,81

Ambos criterios, el VPN y la RBC, sefialan como rentables las dos propuestas, y que la

propuesta B es preferible a la A.
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Esta consistencia entre VPN y RBC no siempre se da; en los casos donde los costos de inversion
inicial, o los de gran peso, son desiguales, es frecuente que se presenten discrepancias entre el

VPN y la RBC. Volviendo al ejemplo, y suponiendo ahora que el costo de mejorar la vacuna ya

no es $ 140.000 sino $ 280.00, se tiene;

Proyecto A Proyecto B
VPB =270,5 VPB =511,5
VPC =235,1 ' VPC =423,1
VPN =354 VPN =884
RBC=1,15 - : RBC=1,21

Entonces, segin el criterio de VPN la propuesta B es preferida a la A (B > A); sin embargo,

segin la RBC, la propuesta A es preferidaala B (A > B).

Obviamente, la discrepancia se presenta por introducir una diferencia sustancial en los costos de
inversion. Cuando hay estas diferencias de costos, el criterio de la RBC se torna mds exigente
que el criterio VPN’ Para que B resulte preferida a la propuesta A, segin el criterio de VPN, se
necesita: |
VPN, > VPN,
En cambio, para que B sea preferida a la propuesta A, con el criterio de RBC, es necesario que:
VPBB + VPCB > VPBA + VPC,
Restando uno de cada lado, se encuentra
(VPB, + VPCy ) -1 > (VPB, + VPC,) -1

Con ¢l criterio de la RBC, es necesario que

VPB, — VPCy > VPB, — VPC,

VPCy VPC,
0, sea
VPN, \ VPN,
VPC, | VPC,

% infante, Arturo. Evaluacién Economica de Proyectos de Inversién, 4° ed., Banco Popular, Colombia,
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Segtn la RBC, el VPNB no sélo debe ser mayor que ¢l VPN,, ademas, suficientemente mayor
para compensar la diferencia en costos. En otros términos; el cociente del VPN de B con respecto
a sus costos debe ser mayor que el cociente del VPN de A con respecto a los costos de A. Siendo
que la actualizacion de los costos para calcular el VPN, ya tomé en cuenta ell costo de
oportunidad de tener los $ 280.000 invertidos en el proyecto, sobra el ajuste del VPN por el valor

presente de los costos.

El analisis incremental descrito en relacion con la TIR, puede ser aplicado a la RBC para llegar a
una consistencia con el criterio del VPN. Para el caso de vacunacién porcina, se analiza la
propuesta (B-A) y se llegara al siguiente flujo de fondos (en miles de $):

Afi0 0 : (-280 - -140) = -140 |

Afio 1:(-35-49)=-84

Afio 2 : (89 - 49)=30

Afio 3 :(142-63)=79

Afio 4 : (322 - 63) =259

A una tasa de interés de oportunidad del 10%, se tiene:
VPB, ,=241,0

VPC,, = 188,0
VPN,_, = 52,8
RBC,., = 1,28

Tanto el criterto del VPN como el de RBC indican que el proyecto (B-A) es econdmico. Es decir,
vale la pena sacrificar los beneficios netos de la propuesta A por los de la B. Nuevamente, la

respuesta originalmente brindada por el criterio del VPN es la correcta.

- Es necesario observar, la aplicacion de la RBC es una decision errénea para la seleccion y
comparacion de proyectos con distintas alternativas; esta dificultad ocurre porque dicho
pardmetro no tiene en cuenta las magnitudes de costos y beneficios, es un -indicador

adimensional.
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2.4.5 Periodo de Recuperacidn

El indicador Periodo de Recuperacidn, restitucion o pago, escoge los proyectos cuyo tiempo de

recuperacion de la inversion original es menor. Sin embargo, este criterio no incluye cierta

informacion que podria ser valiosa para la toma de decision sobre el proyecto, como se aprecia

en el siguiente ejemplo: Considérense tres propuestas, cada una de las cuales requiere una

inversion inicial de $75.000.

Propuesta | QTS 2f 2?[ 2ST
t=0 t=1 =2 t=3 t=4 =5
75 ' miles de $
73
Propuesta 2
1 1
t=0 t=I t=2 t=3 =4 t=5
75
miles de $
Propuesta 3 150
100
75
t=0 t=1 t=2 t=3 t=4 =5
73 miles de §

Las tres propuestas, aunque diferentes entre si, son igualmente atractivas al compararlas con el

criterio del periodo de recuperacion; cada una logra recuperar los $ 75.000 en tres afios.

Hay una informacién valiosa que no se encuentra en ¢l indicador. Por ejemplo, no se incluyen,

los beneficios generados por cada proyecto después de haber recuperado ia inversion inicial.
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Ademas, el criterio no reconoce el costo de oportunidad del dinero; asigna el mismo valor a
cantidades recibidas en momentos distintos. Por estos motivos y por las inconsistencias de
analisis que puede causar su uso, no s recomendado como criterio de seleccion en la evaluacién

- financiera de proyectos.

2.4.6. Costo Anual Equivalente.

Finalmente, otro indicador para la evaluacion financiera es el Costo (o Beneficio) Anual
Equivalente, es util en la comparacién de proyectos con un objetivo comiin, los cuales no son
facilmente jeraquizables. También se utiliza cuando se tienen alternativas con vidas utiles
diferentes. También sirve empleado para minimizar costos en un proyecto, cuando éste genera

IMAas egresos que ingresos, como las finanzas de algunos proyectos publicos.

Este indicador se puede asociar conceptualmente con el VPN, pues considera el valor del dinero
en el tiempo. Consiste en tomar el flujo de fondos del proyecto, o alternativa, y convertirlo en un
flujo uniforme de partidas para la misma vida ttil, de manera que el VPN del flujo original sea
igual al del flyjo uniforme, de esta forma se obtienen costos o beneficios periddicos equivalentes
para cada alternativa, comunmente son anuales; y al compararlos, se pueden ordenar segun su

conveniencia, como se ilustra en el siguiente caso:

Alternativa | 45

=0

—_ T
A

-«
«—]
P
-

5 miles de §
6
Alternativa 2
t=0 t=1 =2 =3 t=4 =5 =6 =7 (=8
0,6 0.6 06 06 06 06 06 06
10

miles de %

65



Comparar estas dos alternativas presenta grandes dificultades. La primera opcidn exige una
_inversién inicial menor que la segunda, pero sus costos anuales de operacion son mayores, ia
vida util y el valor de rescate de sus equipos son menores que los de la alternativa 2. El indicador
Costo Anal Equivalente (CAE) convierte cada flujo ¢n una serie uniforme, cuya duracion
coincide con la vida til del proyecto correspondiente; de esta forma corrige el hecho de que la

inversién mayor, genera una solucion de mayor plazo.

Para realizar la conversiéon a un flujo uniforme, en este caso, deben considerarse l0s tres

componentes basicos de cada flujo:
a) inversion original, representada por una suma presente negativa,
b) costos de operacion y mantenimiento, en una serié uniforme; y el
c) valor de salvamento del equipo, representado por una suma futura positiva.

Cada componente puede convertirse en una serie uniforme. Por ejemplo, se trabaja a una tasa de
interés de oportunidad del 20%. Es necesario comparar castos, y escoger la propuesta que
contenga el menor de ellos; por tanto, los costos entran al cédlculo con signo positivo; los
beneficios lo hacen con signo negativo, un beneficio es un costo negativo. Se escoge ¢l proyecto

de minimo costo.
Alternativa 1

La suma presente de esta alternativa es un costo actual de $ 5.000; la equivalencia de una suma

presente con una serie uniforme dada la ecuacion (8)

A:P{ (lj)"(i)}

(1+i) -1

La tasa de interés relevante es la de oportunidad, i,
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Se sabe que iy, =20%, n =35, P = § 5.000. Esta serie uniforme se denominar4 A,, para indicar que

es el primer componente del flujo de fondos:

A = 5.000Q£)—-5(0;2) =1671,9
(1.2) -1

El segundo componente del flujo son los costos de operacién y mantenimiento, como ya se
encuentran en forma de una serie uniforme de cinco afios, con § 1000 anuales, no requieren
conversion:

A, =1.000
El tercer componente es una suma futura positiva, entra con signo negativo al calculo del costo; y

necesita ser convertida en una serie uniforme a través de la ecuacion (6):

A= F[—(l)—} (6)

{(1+i) -1

A=)

Nuevamente, 1a tasa de interés a ser utilizada es la que refleja el costo de oportunidad del dinero.
Con iy, =20%, F =$ -4.500 y n =5, se tiene:

(0.2)
A, =-4500——" ~_604,7

(1L2) -1

El Costo Anual Equivalente, CAE, es sencillamente la suma de los tres componentes:
CAE, = Al + A2+ A3 =1.671,9 + 1.000 + (-604,7) = 2.067,2

Realizando la misma operacion para la alternztiva 2, se tiene como primer componente la suma

presente con un costo de $10.000, al convertirla en la siguiente serie:

8
A, = 10.000% =2.606,1
(1,2) -1

La serie uniforme del costo de operacion y mantenimiento es de $ 600:

A, =600
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La suma futura de $ 6.000 es un beneficio; se convierte en una serie uniforme a través de la

ecuacion (6) y entra con signo negativo:

A, =-6000—22__ 3616
(12 -1

Asi, el resultado para esta segunda alternativa es:

CAE, = A, + A, + A, = 2.067,2 + 600 + (-363,6) = 2.842,5

Por tanto, el costo de la primera alternativa es menor, y ésta es la mas atractiva. Aunque la vida
atil de los equipos de la 2* alternativa sea mas larga, el monto de la inversion es lo

suficientemente mayor (100% maés) en relacién a la otra, con ello se refuerza la eleccion de la 1%,

Otra aplicacion del CAE, se ilustra con el siguiente ejemplo: Se proponen dos alternativas cuyo

propésito es proveer energia mecdnica para el bombeo de agua con uso agricola:

Propuesta A). La reparacion de una planta diesel, ya instalada, para lo cual se necesita una
inversion inicial de $§ 500.000. Después se pagan costos anuales de combustible, operacién y

mantenimiento por un totat de $ 300.000. La planta reparada tendra una vida util de 5 afios.

Propuesta B). La construccion e instalacion de una turbina edlica, con una vida util de 15 afios.
La inversion original es de $ 2.000.000; los costos de operacion y mantenimiento son $ 100.000

anuales.

Para el caso de la planta diesel, el flujo de fondos es el siguiente:

t=0 t=I[ =2 t=3 t=4 =5

I

300 300 300 300 300

500 .
miles de §

El calculo del CAE requicere traducir la suma presente en su serie uniforme equivalente de 5

afios. Trabajando con una tasa de interés de oportunidad, efectiva anual, del 10% se tiene

P=500.000; i,,=0,1 y n=5. Se calcula A, el valor de la anualidad de la serie uniforme:
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A= soo.ooow =131899

Sumando este valor de A con los § 300.000 de costos de operacién y mantenimiento, se tiene un

CAE para la planta diesel igual a $ 431.899

Para la turbina eolica, ¢l flujo de fondos es el siguiente:

oo
100 100 100 100
2.000 .
miles de §

Traduciendo la suma presente de la inversion en serie uniforme para los quince afios de vida Gtil,

se obtiene:

15
A= 2.000.000£—-1M1—) =262.948

(1L1)" -1

Sumando esta serie uniforme con la de costos de mantenimiento y operacion, da un CAE de
$362.945 para la turbina. Por tanto, CAE; 4. rsics{ CAE bama piesst » T€COMeENdandose elegir la

turbina.

2.4.7 Ejemplo de Aplicacion Parcial

A continuacion se analiza un ejemplo mas complejo, pues exige un manejo de los conceptos
mencionados hasta el momento. Se tiene una hectirea de tierra cultivable y existen dos

alternativas excluyentes para cultivos de arroz y platano.

El arroz se siembra y cosecha en el mismo afio: después de la cosecha, se puede sembrar arroz
nuevamente u optar por otros productos. El costo anual de sembrar, mantener y cosechar el arroz

es de $180.000. La hectdrea produce 12t de arroz, con un precio de venta de $ 16.000 t.
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Al evaluar por periodos anuales, el beneficio es de (12t * 16.000%/t) $192.000, y el costo es de
$180.000, o sea, un beneficio neto de $12.000 por cada cultivo anual de arroz. Cada cosecha

anual es un proyecto distinto.

En cambio, al sembrar platano la tierra se compromete por un periodo de cuatro afos. En el
primero de estos afios, se hace una inversién de $ 80.000 y no se recibe ningin beneficio.
Durante los tres afios siguientes, la operacion y cuidado cuesta $ 55.000 anuales y se obtienen $

08.000 anuales por cosecha; es decir, hay un beneficio neto de $43.000 cada afio.

La diferencia en la duracién de los dos cultivos genera dificultades para evaluarlos. No seria
apropiado comparar un proyecto de arroz que produce un beneficio neto de $12.000, con uno de .
platano que genera un flujo de cuatro afios, no se refleja el hecho de que el arroz libera la tierra al
final del primer afio y permite la alternativa de volver a sembrar. Por tanto, se podria generar un
flujo de fondos de serie uniforme por $ 12.000 anuales, para cada uno de los cuatro afios que

exige ¢l cultivo de platano. Asi, los flujos de fondos que deben ser comparados son los

siguientes:
Arroz
IT T IT T
0 1 2 4
{miles de §)
Platano
43 ZT AT”
o 1 2 3 4
(miles de 3)
80

Para comparar ambos proyectos, son aplicados algunos de los distintos criterios exptiestos hasta

este punto.
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1. Valor Presente Neto

12.000 + 12.000 12,000

S S 41842
11 11 LI’

VPN = 12000+

— 80000+ 431_0100 . 43.000 N 43.000 26035

VPN
LI L1

platano
2

Para aplicar este criterio se igualaron las vidas utiles.

2. Analisis Incremental

El flujo de fondos representa, en esta modalidad, la diferencia entre un proyecto y otro:

(Platano-Arroz) : 31 31 31
0 2 3 4
(miles de §)
L 4
92

Para este flujo de fondos, se calculan el VPN y la TIR

VPN =-52.000 + 31'0100 + 31000 + 31000 =~-14908

(platanp~amoz) — 1 12 1 13
2 X

»

El VPN negativo indica que los beneficios netos del cultivo del platano no alcanzan a compensar
el sacrificio de los beneficios del arroz. Por tanto, se recomienda sembrar arroz.
Empleando el analisis incremental con el criterio de la TIR:

VPN 10% = —14.908

(platanc-arrez) 2

VPN(Platmo—muz) :5% = _7,94

VPN ; 0

(platano-arroz) 1

5% = 0,085

0,5% ( TIR { 5%

TIR = 0,005425

Unicamente para tasas de interés.de oportunidad menores a 0,5%, el analisis indica el cultivo de

platano; para tasas de interés mayores, lo indicado es el cultivo de arroz.
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3. Costo Anual Equivalente
El criterio CAE exige la conversion de cada uno de los flujos de fondos en una serie uniforme de
la misma duracion. Ubicandose en el inicio del afio 1, se puede obtener el CAE para el proyecto
de cultivar arroz, considerando una alternativa.
Es decir, A, = 0 pues no hay inversion; el segundo componente, A,, considera $180.000 de
costos y A, los § -192.000 de ingresos. Entonces, para este cultivo se tiene

CAE=Al+ A2+ A3=$-12.000
Dado que el costo negativo equivale a un ingreso, se confirma la decisidn inicial.
Para la comparacion de los dos cultivos, primero sera calculado un costo anual equivalente, para
seleccionar el proyecto con el menor; en este caso, es utilizada una serie uniforme de cuatro afios,
llevando los flujos a valor presente, en el inicio del afio 2 (fin del 1). '
Para el arroz se da A = 0, como ya se dijo; el segundo componente, A,, considera los $180.000
que ya estan en una serie uniforme, y una suma presente igual al inicio afio 1 por $180.000, qﬁe

se convertira también en una serie uniforme de 3 afios, con una tasa de interés de oportunidad dei

3
10%: A= 180.0009'—1)3&1 =72380,66

2

Sumando ésta a con los costos de los afios 2, 3 y 4, se tiene A,= 252.380,66.

Aplicando el mismo procedimiento de A, a los beneficios de $192.000, costo negativo,
A,=-269.206
Entonces, para el cultivo de arroz el CAE = A, + A, + A, = - 16.825,3. Al comparario con el

CAE=-10.831 del cultivo de platano, confirma la conclusién previa.

11)°(0,1
Para el caso del platano, el primer componente es: A = 80.000(A—z =32169,18

3

(L) -1
Al sumar esta anualidad con los costos anuales de $55.000 para los afios 2, 3 y 4, se tiene
. A, = 87.169,18
El componente A, = 98.000, entonces el CAE= A+ A,+ A; =-10.831.
Dado que un costo negativo es en realidad un beneficio, se escoge el de mayor valor absoluto;
entonces se prefiere el cultivo del arroz, pues el equivalente anual de los beneficios de su

produccion es mayor que ¢l de los provenientes del platano.



2.5. Evaluacion Financiera en un Escenario Inflacionario

Hasta el momento, se ha mantenido el supuesto de ausencia de inflacion; a partir de este punto,
se elimina esta restriccién para analizar cémo es afectada la evaluacion financiera, asi como las

repercusiones en {a rentabilidad del provecto.

2.5.1. Rentabilidad Real del Proyecto

Sin buscar polemizar en el fenémeno de la inflacidn, aqui se le considera como el Incremento
generalizado y sostenido de los precios de bienes y servicios, la medida de esta variacion es a
través del Indice de Precios_ al Consumidor; asi, la tasa de inflacion es la tasa-de incremento de
los precios, periodo a periodo. En la evaluacion se debe considerar la inflacion reportada o

pronosticada por las fuentes consideradas, para los periodos contemplados en el flujo de fondos.

Conviene recalcar, que la inflacion implica, en general, aumento de los precios. Esto quiere
decir, que el precio de los productos del proyecto sube en la misma proporcién que los precios de
sus insumos; asi, los ingresos o beneficios netos del proyecto también se incrementan en esa
misma proporcidon. Sin embargo, los precios de los bienes adquiridos con estos beneficios
también han subido en la misma proporcidn, por tanto, el poder adquisitivo de los beneficios, en

términos reales, es el mismo que antes del proceso inflacionario.

Por ejemplo, un estudiante universitario fabrica atriles y los vende eatre los profesores y
compaiieros para obtener ingresos, que le permitan comprar sus libros. En el afio 1 produce 100
atriles, que se venden a $10 cada uno, el costo unitario de produccion es de $ 5, entonces el
beneficio neto unitario es del 100%. La ganancia total, $ 500, genera el poder de compra para dos

libros de $ 250, cada uno.

Hay un proceso inflacionario que hace subir todos los precios en 10%. Asi, para el afio siguiente,
los atriles se venden a § 11 cada uno. El costo unitario de produccion es de $ 5,5; por lo que la
ganancia neta de producir 100 unidades es de $ 550._ Sin embargo, ese incremento rnominal, no
implica que se consigue mas en términos reales, ya que el precio de los libros también ha subido

un 10%, a $ 275. En esta forma, las ganancias netas de § 550 compran dos libros, en el segundo
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afio; el rendimiento real del proyecto, en términos del poder adquisitivo, no cambia entre el
primer afio y el segundo, en ambos periodos la produccién de 100 atriles otorga la misma
capacidad de compra (dos libros). Entonces, la rentabilidad nominal aumenté 10% (3 500 a
$550); sin embargo, la rentabitidad real, medida en términos del poder adquisitivo, se mantuvo

constante, la inflacion no le afectd.

El analisis muestra que los beneficios nominales de un proyecto dado, pueden ser mayores de un
afio o periodo a otro, pero no necesariamente significa que el proyecto sea mas o menos rentable
en el periodo posterior. Los beneficios nominales mayores del segundo afio pueden ser
atribuibles a los precios mas altos del producto; el incremento de los beneficios puede ser apenas
suficiente para cubrir el aumento en los precios de los insumos o bienes que se consiguen con

estos Ingresos, y por ende, apenas mantiene la rentabilidad real del proyecto.

En este caso, se diria que el incremento de beneficios netos justo asegura el mismo poder
adquisitivo de los beneficios generados en el afio previo, o periodo de referencia. Las
fluctuaciones en los beneficios netos nominales no deben ser de interés al evaluador; las

decisiones sobre un proyecto deben basarse en su rentabilidad real.

2.5.2. Uso de Precios Constantes

Con el fin de eliminar las fluctuaciones de rentabilidad nominal en la evaluacién, generalmenté,
se trabaja con precios constantes; 0 sea, a precios de un afio base, eliminando los cambios
debidos a la inflacion. Al estimar los valores, tanto de los beneficios como de los costos, con los
precios del afio base y utilizar un escenario de tasas de inflacion o INPC, se actia como si fueran

a mantenerse constantes.,

Este tratamiento de los precios, en términos reales, permite llevar las diferentes ganancias
anuales del proyecto, de precios relativos a constantes; al realizar la evaluacién de esta forma, el
afic base seleccionado debe anotarse, para expresar en precios constantes los beneficios y los

COst0s.
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2.3.3. Efecto sobre el Costo de Oportunidad del Dinero

La existencia de inflacion provoca en el inversionista dos exigencias: la primera, una
compensacion por la pérdida en el poder adquisitivo del dinero invertido: la segunda, la
generacion de un beneficio real. Por tanto, el inversionista considerara que el costo de
oportunidad del dinero, reflejado por iy, tiene dos componentes: una real, la compensacion por
aplazar en el tiempo la utilizacion de su dinero en otras alternativas; ¥ una componenie

inflacionaria, la reposicion del poder adquisitive de los recursos invertidos,

Considérese un inversionista con la expectativa de una rentabilidad del 5% anual, para que le sea
atractivo un proyecto. Esta analizando en ¢l mercado financiero una inversion con las stguientes
caracteristicas: genera 12% anual, si la toma e invierte $ 100.000 hoy, dentro de un afio recibiré $
112.000. Pero si invierte, sacrifica la oportunidad de comprar un carro que vale actualmente la
suma invertida. Dentro de un afio, el carro valdra $ 110.000, ya que la tasa de inflacion, A,
inflacion esperada es del 10% anual. Por ello, la decision de no comprar el automévil y optar por
fa inversion, sera redituable sélo si compensa los incrementos inflacionarios v, ademas, generar
-una rentabilidad real minima del 5%; es decir, debe mantener el poder de compra para un auto v,
ademas, producir una ganancia real. Por tanto, los $ 100.000 deberan convertirse en $ 110.000
para compensar las alzas inflacionarias, y sobre esta suma, obtener un 5% de ganancia real,
entonces, al final del afio la suma recibida tendria que ser:

F=$100.000 (1,1) (1,05) = $ 115.500.

Que es jgual a la tasa de rentabilidad nominal, ex ante, exigida por el inversionista, denominada
anteriormente iop © i, =[(t+2) (+i)]-1
Donde: i, es la tasa de rentabilidad real exigida

A es la tasa de inflacion anual

El siguiente ejemplo puede aclarar la relacion entre Ja tasa de rentabilidad nominal, lop, V la real: al
inicio del afio | hay $ 1.000 en el mercado financiero, a una tasa de interés efectiva del 20%
anual, suponiendo que esta tasa representa el costo de oportunidad del dinero; al ubicar los

fondos en el mercado financiero se sacrifica la posibilidad de gastarlos en consumos alternativos,
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st convenimos que la unidad de consumo, tipica o promedio, vale $ 100, entonces el sacrificio es

de 10 unidades.

Al final del afio 1, pueden retirarse $ 1.200, que representan el capital originalmente invertido
mas los intereses del 20%; sin embargo, durante el afio, los precios subieron un 10%. Por tanto,
las 10 unidades de consumo valen $ 110 al final del afio, y los $ 1.200 retirados en ese momento,

alcanzan para comprar apenas 10,9 unidades de consumo.

Al contabilizar en unidades de consumo, la rentabilidad real de la inversién es apenas 9%: Tasa

de Rentabilidad Real =i, = (10,9 - 10) + 10 =9%

Es consideradé una expresion real, por reflejar el poder adquisitivo de las ganancias del proyecto.
El término real implica, finalmente, que el propdsito de toda actividad econémica es el aumentar
el cdnsumo social de bienes y servicios, minimizando el impacto o deterioro ambiental. Asi, ﬁna
medida del beneficio real de esta actividad seria el poder adquisitivo de los rendimientos del
proyecto; en el caso analizado, la tasa de oportunidad, i, era del 20%; pero la tasa real, 1,, fue del

9%, la brecha entre las dos tasas se debio a la inflacion del 10%.

La tasa de inflacion, A, indica que: cualquier precio ¥, del punto 0, aumenta a F(1+3), al final del
afio 1. Asimismo, la suma presente P sufre una reduccién del poder adquisitivo al cabo de un

afio; los P del punto 0 pierden un valor en el transcurso del afio 1, al final del cual valen P/(1+1).

Cualquier suma P invertida en el punto 0 sufrira dos efectos: primero el de la tasa de interés, pues
al fin del periodo 1 hay P (1+1); segundo, sufre el efecto automatico de la inflacién, que reduce

el poder adquisitivo del dinero. Asi, el valor de P al inicio del afio 2, en términos reales, es:

p(1+im,)

(i+1)

(l+i°p)

Entonces, el interés real de la inversion de P es igual a P TS P,y la tasa de interés real, i, es
. + :

1gual a:

) [P%‘:i;:))_l’} :,(1_“0»)_1 ]

' P (1+2)
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Notese que la tasa de interés real, i, puede ser mayor, menor o igual a cero, dependiendo del
valor de (i,,-A). Una tasa real mayor a cero significa que la tasa de interés de oportunidad, o tasa
de rentabilidad nominal, compensa el efecto de la inflacién y hay, ademas, un aumento del poder
adquisitivo. Una tasa real igual a cero indica que la tasa de interés de oportunidad apenas
compensa la inflacién. Una tasa real negativa implica una inversién con pérdida en la capacidad

de compra, ya que la tasa de interés de oportunidad, i,,, no compensa el impacto de la inflacion.

2.5.4. Uso de la Tasa Real de Interés

Al utilizar los precios constantes en una evaluacidn financiera, es eliminado el impacto
inflacionario en todos los costos y beneficios del proyecto; por ende, desaparece también la
exigencia de que la inversién genere una renta real y, ademds, una compensacion por la
reduccion del poder adquisitivo del dinero invertido, a causa de la inflacién. Es decir, si la
evaluacién es a precios constantes, trabaja como si no existiera inflacion, utilizando la tasa de
oportunidad real como factor de descuento intertemporal; en tal caso, la tasa de oportunidad

nominal es deflactada con la tasa de inflacién, para estimar la tasa real a utilizarse.

El precio constante refleja el precio corriente deflactado por la tasa de inflacién; es decir, el
precio constante sencillamente refleja el precio corriente corregido por los aumentos en el nivel
general de precios. Siendo que la inflacién hace que todos los precios suban en el mismo
porcentaje promedio, et deflactar por la tasa de inflacién traduce todos los valores a los precios
de un afio base, expresando todos los beneficios y costos en los valores de dicho afio, como si el
poder adquisitivo del dinero se mantuviera constante; asi, el precio corriente del afio t, P, puede .
ser convertido en precios constantes del afio 0 6 base, PC,, en la siguiente forma:

P
PC,=—'"—
B (ETS)

Donde A es la tasa de inflacion anual
PC, es el precio constante en moneda del afio base
La evaluacion financiera puede ser, de manera indistinta, en precios constantes o en precios

corrientes, con tal que haya consistencia, entre los precios utilizados y la tasa de interés de
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oportunidad, aplicada como factor de descuento intertemporal. Cuando los precios corrientes son
utilizados, las fluctuaciones inflacionarias son consideradas, por tanto, los beneficios esperados
no solo deben generar un rendimiento al inversionista, también deben resarcir el poder
adquisitivo del dinero invertido. En cambio, al eliminar los impactos de los incrementos |
generales en precios, utilizando los precios constantes, también se debe eliminar el componenie

inflacionario de la tasa de interés de oportunidad.

En resumen, el empleo de los precios corrientes en la evaluacidn esta asociado con la tasa de
interés nominal; sin embargo, cuando se trabaja a precios constantes, se acude a la tasa de interés

de oportunidad real.

De mantener esa consistencia entre los precios utilizados y la tasa de interés de oportunidad, la
decisién con el VPN calculado por precios corrientes sera igual a la del VPN por precios

constantes.

Un ejemplo puede itustrar este hecho: Un proyecto exige una inversion de I, para construir una
linea de produccion de transformadores. En los afios I, 2 y 3 se pueden producir 100
transformadores. El precio de venta del transformador es de P en el punto 0, y su costo unitario
de produccién es de C en el mismo momento. Para los tres afios de funcionamiento se proyecta

una tasa de interés. El flujo de fondos a precios corrientes se presenta a continuacién:

Afio 0 1 -2 T3
Beneficios - 100 PO D) 100 P(1+1)? 100 P(I+IY
Costos | 100 C(1+) 100 C(1+1? 100 C(1+1)?
Beneficio Neto I 100 (P-C)(1+1) 100 (P-C)(1+1Y° 100 (P-CY( 151y

El VPN tendria que ser calculado con la tasa de interés de oportunidad nominal, i:

100(P-C)(1+1) 100(P-CX1+A)  100(P-CY1+1)’
=1
e (T () (1

Si en cambio, evaluamos a precios constantes, el flujo de fondos se tiene que deflactar con la tasa

de inflacion, para asi ser expresado en precios del afio base (o cero):
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Afio 1 2 3
Beneficios 100 P 100 P 100 P
Costos 100 C 100C 100 C
Beneficio Neto 100 (P-C) 100 (P-C) 100 (P-C)

Asi, entonces:

calculo.

precios ¢ onstantes

VPN

precios: onstantes

El VPN tendria que ser calculado con la tasa de interés de oportunidad real, i ;

100 (P-C) 100 (P-C) 100 (P-C)

(1+1,) (1+i) ¥ (1+i,)

Ik L+,

L 100(P-C)(1+2) | 100(P-C)(1+2)" | 100(P-C)(1-+1)’

i (1+i,f t+i,)

y la tasa de oportunidad aplicada como factor de descuento.

BTA TESS . oeg

' - . L+i .
Recordando la definicion de la tasa real, se tiene: 1+i, = —lﬁl , lo que es igual: oot

Se observa claramente, que €l VPN a precios constantes es exactamente igual al VPN a precios
corrientes. Es que el VPN refleja el valor de los beneficios netos de toda la vida util del proyecto,
traducidos a su equivalente en el afio base; por tanto, cualquier impacto en ¢l transcurso del

tiempo, tanto inflacionario como por el descuento real del dinero en el tiempo, es corregido en el

Se puede concluir que una evaluacion realizada en precios corrientes brinda el mismo resultado

que la realizada en precios constantes, lo importante es la consistencia entre los precios utilizados
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2.6 Variaciones en los Precios Relativos

Fue planteado que la inflacién, consiste en un alza generalizada y sostenida en los precios de los
bienes y servicios, manteniendo constantes las relaciones entre un precio y otro, los precios
relativos. Sin embargo, actualmente el fenémeno inflacionario no es, pues junto con las alzas
generales de precios, ocurren fluctuaciones en los precios relativos. En estas circunstancias, los

cambios en los precios si afectan la rentabilidad de un proyecto.

Suponiendo un proyecto que, en el afio 1, produce los beneficios, B, tiene los costos, C, y los
beneficios netos, BN = B-C. Recordando el analisis donde los beneficios, los costos v, por ende,
los beneficios netos suben a la misma tasa de inflacién, A. También fue observado que, esta
inflacién "pura” no afectaba la rentabilidad del proyecto; ahora, suponiendo que en el afio 2, los
precios de los productos del proyecto suben al ritmo de la inflacién, tasa A, ¥ que los costos
- suben a upa tasa mayor, ¢, donde ¢ > A; en este afio, sin ningin cambio en la operacién o la

escala del proyecto, ocurrird: B (1+4) - C (1+¢) = BN (1+a), donde o < A.

Asi, los beneficios netos del proyecto suben a una tasa distinta de la inflacién, como resultado, la
rentabilidad del proyecto en términos reales del poder adquisitivo es afectada por los cambios en
los precios; por tanto, ante casos de cambios en los precios relativos la evaluacion financiera
necesita ajustes.— La simple aplicacién de precios constantes del afio base en el flujo de fondos,

dejaria de lado los cambios, antes seflalados, en el poder adquisitivo relativo.

Los cambios de los precios relativos son demasiado frecuentes en la actualidad, no sélo en
MEéxico, sino en toda Latinoamérica y el resto del mundo en vias de desarrollo. Los precios de
los alimentos, mano de obra y combustibles, entre otros bienes, tienden a incrementarse a tasas

consistentemente iguales, a la tasa de inflacién general.

En parte introduce los elementos de ajuste necesarios, para considerar las fluctuaciones en

precios relativos, causadas por diferentes tasas de inflacion.
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2.6.1. Precios Corrientes

Una evaluacién financiera hecha a precios constantes, seria adecuada para un escenario de
cambios en los precios relativos. En dicha evaluacion, los beneficios v los costos deben

proyectarse con las tasas de inflacion especificas, estimadas para cada producto e insumo.

Considérese como ejemplo, los costos de un proyecto que utiliza dos insumos A y B, Cuyos
precios aumentan a la tasa de inflacion general, 25%; el proyecto también utiliza mano de obra,
cuyo precio (el salario) sube mas lentamente que los precios generales, 20% anual. Al proyectar,

a precios corrientes, el costo unitario de la produccion:

Costos Unitarios de Produccién

moneda corriente

Afio 0 Ado 1 Afio 2 Afio 3
Material A 20,00 25,00 31,25 39,06
Material B 4,00 5,00 6,25 7,81
Mane de Obra (MO) 10,00 12,00 14,40 17,28

Costos Relativos

Afio 0 Afo 1 Afio 2 Afio 3
A/B 5,00 5,00 5,00 3,00
A/MO 2,00 2,08 2,17 2,26
B/P&O 0,40 0,42 0,43 0,45

El aumento de-los precios de A y B a la misma tasa, 25% anual, hace que estos dos insumos
mantengan un precio relativo constante; sin embargo, el precio de la mano de obra aumenta a una

tasa menor, 20%, que A y B, y los precios relativos, A/MO y B/MO, suben a través del tiempo.

Este aumento refleja el encarecimiento de los materiales frente a la mano de obra, que es igual al
abaratamiento relativo de la mano de obra frente a los demas bienes. El cambio en los precios

relativos indica que la proyeccion con precios corrientes, captd las fluctuaciones de tasas de

inflacion especificas, diferentes a la de inflacion general.
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Conviene destacar, que ¢l flujo de fondos proyectado a precios corrientes, o moneda corriente,
debe llevarse a valor presente con una tasa de interés de oportunidad nominal, que incluya un

componente inflacionario.

2.6.2. Precios Constantes

La evaluacion financiera a precios constantes deflacta un flujo a precios corrientes, por el factor
de inflacién general, INPC. Es decir, el precio constante de un bien i, PC,, es definido de acuerdo

con los precios corrientes del afio t, y la inflacién acumulada desde el afio base:

P

N

it

Donde: A representa la tasa de inflacion general anual acumulada desde el afio t,

P, precio corriente del bien i, en el afio t
La deflacion de los costos corrientes unitarios, del ejemplo anterior, lleva al siguiente flujo

Costos Unitarios
(moneda constante del afio 0)

Afio 0 Afio 1 Aiio 2 Afo 3

Material A 20,00 20,060 20,00 20,00
Material B 4,00 400 4,00 4,00
Mano de Obra (MQ) 10,00 5,60 9,22 §.85

Costos Relativos Constantes

‘ Afio 0 Aiio 1 Afio 2 AiioJ

| A/B 5,00 5,00 5,00 5,00
A/MO 2,00 2,08 2,17 2,26
B/MO 0,40 0.42 0,43 0,46

Otra vez, los precios relativos son los mismos que los calculados con los precios corrientes. La
deflacion traduce los precios en términos del poder adquisitivo del afio base, respetando los

cambios en los precios relativos.



2.6.3. Precios en el Afio Base (punto 0)

Es importante no confundir: los “precios constantes en el afio base 6 los precios reales del afio
base, con los precios de mercado del afio base: son frecuentes los flujos de fondos proyectados
con base en los precios vigentes del afio base, o sea, los precios de mercado. Esta aplicacién
introduce, implicitamente, el supuesto: todos los precios, tanto los de productos como de los
insumos, suben a la misma tasa y, asi, todos los precios relativos son constantes en el tiempo. En
otras palabras, asume que el proceso inflacionario es puro, en consecuencia, los aumentos en los

precios no afectan la rentabilidad del proyecto.

En realidad-existen distintas tasas especificas de inflacion, que provocan fluctuaciones en los
precios relativos; entonces, la utilizacion de los precios vigentes en el afio base no es adecuada.
Si en el ejemplo de costos unitarios citado en este apartado, los precios vigentes en el punto 0
son aplicados, el flujo presentara los costos unitarios constantes de los materiales A y B, en § 20
y § 4, respectivamente, a través del tiempo. Asimismo, el precio de la mano de obra serd

constante, en $ 10. Tal simplificacién lleva a precios relativos constantes.

A+B:5
A +MO: 2
B+MO: 04

Como fue mencionado, estos precios relativos sélo son relevantes para el afio 0. La
simplificacién eliminé la fluctuacién del precio de la mano de obra frente a los precios de los

demas bienes, pero no refleja su abaratamiento relativo, en el tiempo.

p .o . P
Retomando el concepto de precio constante para un bien i, se tiene: PC, = ————, donde A es

(1+2
la tasa de inflacion general. De igual manera, el precio corriente del bien i, es el de mercado en el

afio base, Py, inflado por una tasa especifica de aumento de precios, A;: P, = Pio(l + A, )[ :

Estos precios corrientes deben deflactarse con la tasa de inflacidon general, para calcular los
precios constantes en moneda del afio base (afio 0). La tasa de inflacion especifica proyecta el

precio del producto o insumo, y la tasa de inflacion general, utilizada para deflactar estos precios.




corrige la pérdida del poder adquisitivo del dinero. Por ello, se afirma que el precio constante del

o _ 1+1,)
bien i, enel afio t, PC;, esigual a: PC, = P, q
(1+21)

Este precio real, o constante, refleja el valor en términos de los precios del afio elegido como
base, y respeta los posibles cambios en los precios relativos. El subindice “t” no debe connotar

valores corrientes; al contrario, refiere a valores reales del afio t.

‘Es de notar, que para los bienes cuyos precios aumentan al ritmo del nivel general de precios:
A=k y PC, = Py; es decir, si todos los bienes aumentan su precio a la tasa de inflacion general,
es aceptable utilizar los precios vigentes en el afio base (6 0) cbmo precios constantes. Asi, en
todos los ejemplos anteriores, la evaluacién a precios constantes utiliza los precios de mercado

det afio 0.

Un proyecto de varios productos o insumos asume, generalmente, que la mayoria de los precios
suben a la tasa de inflacion general; por lo que, los precios vigentes en el afio base sirven para el
_célcuto de precios constantes; pero para uno que otro producto (0 insumo) puede proyectarse una
tasa de inflacion especifica, diferente a la general. Ya sean insumos’o productos, se llega a

precios constantes a través del célculo del precio corriente, P,, deflactando éste por la tasa de

o (1+1,)
-inflacién general: PC, = P, ~————
(1+1)
~Como ejemplo de la aplicacion de este ajuste, se puede volver con la mano de obra y los

materiales A y B, donde se obtuvo la informacion sobre los precios unitarios corrientes:

Afio 0 Afio 1 Afio 2 Aifio 3
Matefial A 20,00 25,00 31,25 39,06
Material B 4,00 5,00 © 6,25 7,81
Mano de Obra (MO) 10,00 12,00 14,40 17,28

Es detectado €l cambio en precios relativos, que indic6é como inapropiado el uso de precios del
afio 0 para todos los bienes, y especificamente para la mano de obra. Resumiendo la informacion

relevante: P,, = 20; A, = 25%; Py, = 4; Ay = 25%:; Pro=10; ¥ Ag=20%.
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La tasa de inflacion general, X, es proyectada al 25%. Por tanto, PC, = P,, para todos los afios;

_ {2

PCy=Py, en el mismo sentido; y PC,,,, =
o (1,29)

Py, parat=0,1,2, 3.

(L2)
(1,29)°

El precio de la mano de obra es afectado por un factor para reflejar su relativo

abaratamiento, a través del tiempo.

2.6.4. Inclusion de los Cambios en los Precios Relativos
En sintesis, la estrategia para el ajuste es la siguiente:

1) Detectar aquellos bienes y servicios, sean finales o insumos, cuyos precios aumentan a una

tasa distinta a la de inflacion.

2) Calcular los precios reales de estos bienes para los T afios del proyecto, en la siguiente forma:

(t+x)
PC, =P, ~——; t=0,LK,T
(1+2) -
Donde: . A, tasa de inflacion especifica del bien o insumo 1.

3) Para los demas bienes y servicios cuyos precios aumentan a la tasa de inflacion general,

utilizar los precios del afio base, como los precios reales para los T afios del proyecto.
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- 2.7. Devaluacién y Tipo de Cambio

En apartado analiza un bien cuyo precio relativo cambia con mucha frecuencia: la divisa: es
considerada como un bien, pues su disponibilidad contribuye al bienestar social; el precio de
mercado de este bien es el tipo de cambio o paridad, ¢l cual estd frecuentemente sujeto a la
intervencion de las autoridades monetarias, en consecuencia, el tipo de cambio suele variar con
relacion al de los demas bienes. Las partidas de los flujos de fondos correspondientes a divisas
deben ajustarse frecuentemente, para reflejar las variaciones por intervencion de la autoridad, y

respetar las fluctuaciones en el precio relativo de la divisa.

2.7.1. Precio Relativo:de la Divisa

Considérese un flujo de fondos, que incluye los costos de un insumo doméstico y uno importado.
En el afio 0, el bien doméstico vale $ 10 y el importado $,,, 10. Los precios de ambos suben un

20% anual, al ser igual el ritmo de 1a inflacion nacional y la extranjera.

En el afio 0, el tipo de cambio oficial es 1, 0 sea, $ 1 por' délar, y la devaluacién es a una tasa
anual de 5%. Al ver que los precios de ambos bienes suben al mismo ritmo, se podria concluir
que el precio relativo del insumo nacional al importado se mantiene constante, igual a uno,
durante todo el periodo incluido en el flujo de fondos. Sin embargo, este anélisis no refleja el
verdadero costo del bien importado al consumidor nacional, lo que realmente representa el costo
de conseguir ese bien, es el costo de obtener las divisas para poder importar el insumo extranjero.
Por tanto, para incrementar la precision del andlisis, es necesario convertir el costo del bien

importado a una expresion en términos de la moneda nacional. Se tiene:

Precios corrientes ($)

Afio 0 Ao 1 Afo 2 Afo 3 Adio 4
Bien Poméstico 10,00 12,00 14,40 17,28 2073
Bien Emportado (8,,,} 10,00 12,00 14,40 17,28 20,73
Tipo de Cambio (3/5,..) 1,00 1,05 1,1025 1,158 1,215

Ao 0 Aiio 1 Afio2 Afo 3 Afo 4
Bien Importado ($) 10,00 12,60 15,88 20.01 25.19
Precio Relativo: Importado (3,,,) 2
Doméstico - 1,00 1.05 1,1023 1.158 1.213
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Al considerar el costo del bien importado, se observa que éste se incrementa cada VEZ MAas, con
relacion al bien doméstico. No obstante, este aumento no es atribuible al incremento en el precio

de importacion, pues éste aumenta a la misma tasa del bien nacional y el nivel general de precios.

Segun lo analizado en el apartado anterior, un aumento igual a la tasa de inflacion general indica
a los precios del afio 0, como los precios constantes apropiados para la evaluacién. Sin embargo,
aunque se usa este precio constante del insumo importado, $e.a 10, todavia hay un aumento en el
precio relativo del bien, pues el costo de obtencion de esos diez délares (divisas) crece afio tras
afio; actualmente dia tras dia, hora tras hora, inclusive. Ya no es el aumento del precio del bien
que afecta el precio relativo de la importacién, sino también el aumento del tipo de cambio,

adictonado al precio en moneda nacional.

El alza del precio de la divisa, la devaluacién del 5% anual, no es justificada por un esfuerzo de
mantener el precio relativo de los bienes nacionales, pues los precios en ambos paises sufricron
el mismo ‘incremento promedio, tasa de inflacién. Por tanto, la inflacién no motivd esta
devaluacidn; fue una devaluacion real, o sea, una ‘devaluacion que llevo a una variacion en ef

valor relativo de la divisa.

2.7.2. Ajuste por Cambio en el Precio Relativo de la Divisa, 1* Aproximacion.

Para considerar variaciones en el precio relativo de la divisa y reflejarlas en la evaluacion
financiera, debe considerarse la tasa de inflacion de tres bienes: a) los nacionales, b) los
importados y ¢) la divisa, la “tasa de inflacion” de este bien es la tasa de devaluacion o tipo de

cambio.

Para registrar adecuadamente las variaciones en los precios relativos en el flujo de fondos, sera

necesario proyectar el comportamiento de las tres inflaciones. Con estas proyecciones, sera

posible el ajuste de los precios relativos en la siguiente forma:
1) Establecer el flujo de fondos a precios corrientes, durante los afios 0 a T, para todos los

bienes e insumos (nacionales ¢ importados) en sus respectivas monedas.
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2) Traducir los valores expresados en moneda extranjera a moneda nacional, a través del tipo
de cambio oficial, proyectado durante el periodo 0 - T.
3) Deflactar todos los valores a precios constantes, utilizando la proyeccion de la inflacion

Valor corriente,

nacional: Valor constante =

(1+3)
Para el ejemplo ya analizado, se estableceria el flujo de fondos a precios corrientes, en moneda
nacional:
Afio 0 Afo 1 Afo 2 Afio 3 Adto 4
Bien Doméstico 10,00 12,00 14,40 17.28 20.73
Bien Importado 10,00 12,60 15,88 . 20,01 25,19

Deflactando a valores constantes del afio base, con tasa de inflacion doméstica del 20% anual.

Aflo 0 Afio 1 Afio 2 Aflo 3 Y]
Bien Doméstico 10,00 10,00 10,00 10,00 16,00
Bien Importado 10,00 10,50 11.02 11,58 12,15
Precio Relativo: Importado a Poméstico 1,00 1,05 110 1,16 1,22

El bien importado es relativamente mas costoso a través del tiempo, con respecto a la canasta de
bienes de consumo nacional; el bien doméstico mantiene su precio relativo con los precios de

bienes de consumo, y asi, mantiene fijo su precio expresado en valores constantes del punto 0.

A continuacton, habra un poco mas de detalle sobre el rol del tipo de cambio y la necesidad de
ajustar el flujo de fondos, con los precios relativos de la divisa, a fin de ampliar el concepto y su

importancia para la evaluacion financiera.

2.7.3. Competitividad en los Mercados Internacionales

Sin Inflacién Extraﬁjera. La teoria de la paridad entre precios internacionales sefiala una relacion
entre variaciones del tipo de cambio (la devaluacion) y el nivel general de precios, la inflacién.
El evaluador analiza la relacién entre los precios nacionales e internacionales, para el afio base:

' k P, = P*, TCO,
Donde P, precios nacionales del afio base, expresados en moneda nacional

P*,  precios internacionales del afio base, expresados en moneda extranjera
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TCO, tipo de cambio oficial del afio base, (§/$,,,) para el caso de México con relacién a
Estados Unidos de Norteamérica.

k constante de equilibrio®

Al experimentar un proceso inflacionario, el pais puede sufrir una pérdida de competitividad; la
vulnerabilidad ocurrird cuando los precios nacionales suben frente a los internacionales,
suponiendo que estos Ultimos permanezcan constantes.

Para volver a los precios relativos del afio base, esta desigualdad debe ajustarse _
compensatoriamente, en la misma proporcién de los elementos del miembro derecho; siendo que
P* no puede ser controlado por autoridades nacionales, el ajuste debera ser en el tipo de cambio.
Para que la desigualdad vuelva a ser una ecuacidn, debe aplicarse una tasa, es decir, se devaluard
a la misma tasa de inflacién nacional, para tener la igualdad inicial:

k Py (1+1) > P*, TCO, (1+4).
En resumen, para mantener los procesos relativos al nivel del afio base, la devaluacion al ritmo

inflacionario es necesaria.

Con Inflacién Extranjera. Hasta aqui existe el supuesto: sélo hay inflacion doméstica. Si este
fenémeno monetario existe en un grupo de paises con relaciones comerciales, incluido el del
proyecto; entonces, la evaluacién incrementa su complejidad.

A partir de un equilibrio: k Py, = P*, TCO,, con tasas de inﬂécién interna y externa*, resulta una

posible desigualdad, ante una posible variacion de los precios relativos:

kP, (1+2) =Py (1427) TCO,
>

Es decir, la igualdad entre k y la razon de precios, internacionales y nacionales, es sélo una

posibilidad entre tres. Para resolver esta igualdad, el tipo de cambio debe multiplicarse por el

* La teoria de la paridad de precios internacionales plantea que k debe ser igual a 1, en sb version absoluta. Para el evaluador, o imponante es
que k, dé un valor relativo a los precios nacionales ¢ internacionales; este valor relativo sirve como base de comparacion, versién relativa.
Con |z evaluacion a precios constantes, son reficjadas las variaciones en estos valores relativos.
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factor {(1+A) + (1+A1*)]; equivalentemente, la tasa de devaluacién asociada a la misma paridad,

dp,es: dp = (l+7f)

Asi, la variacion del tipo de cambio, tasa de devaluacién, que mantiene los precios relativos del
afio base puede ser mayor, menor o igual que la tasa de inflacion doméstica. Ademas, manejar la-
tasa de devaluacion para mantener los precios relativos, vigentes en el afio base, no significa,
necesariamente, que coincidird con la tasa de inflacién general doméstica; pues la tasa de
devaluacion no depende solo de la inflacion interna sino también de la internacional, es una

funcion de la diferencia entre amabas tasas de inflacidn.

En el ejemplo del insumo importado y el doméstico, el precio relativo de los dos bienes resultd
constante, cuando la moneda nacional permanecia sin devaluaciéon. En ese caso, la devaluacion
no era necesaria para mantener los precios de los bienes nacionales frente a los internacionales:

el diferencial entre las tasas de inflacién interna y externa no provocaron la devaluacion.

En resumen, la tasa de devaluacion debe compensar las diferencias entre la inflacion nacional y
la extranjera para mantener los precios relativos del afio base. Cuando la devaluacién apenas
compensa esta diferencia, es una devaluacién de paridad, que no cambia el precio relativo de la
divisa, y por ende, el de los bienes importados y exportados. Cuando la tasa de devaluacién no
coincide con el diferencial de inflaciones, el precio relativo de la divisa varia, y la evaluacién

financiera debe introducir ajustes que reflejen esta situacion.

De hecho, la intervencion politica, tan comin en la fijacion del tipo de cambio, impide que el

diferencial entre las tasas de inflacién determine la tasa de devaluacién.

Como consecuencia, frecuentemente Ia divisa no mantiene su precio relativo con los precios de
los demas bienes, en tal situacion, el precio de la divisa del afio base no es buen indicador de su
precio, a moneda constante; por ello, es necesario introducir ajustes, mediante cambios en el

precio relativo de la divisa.
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2.7.4. Ajuste por Cambio en el Precio Relativo de la Divisa (2 Aproximacién)

Al considerar el rol del tipo de cambio en el mantenimiento de los precios relativos nacionales
contra los internacionales, el ajuste del precio relativo de la divisa es analizado de otra forma. E}
ajuste presentado anteriormente y el propuesto en este subapartado, ilevan a los mismos
resultados: La proyeccién de ios precios corrientes en moneda nacional ($) v su deflactacién con

la tasa general de inflacién.

Se ha reconocido que la devaluacién de paridad, dp, compensa la diferencia entre las tasas de

inflacion nacional y extranjera, siendo asi, la devaluacion es definida:

C(1+r) (A=)

PR T e
Expresada asi, la devaluacion es una tasa anual; de la misma forma, se puede calcular una tasa
para distintos pertodos, siempre y cuando se defina un solo periodo para 4, A* y d. Esta
definicién mantiene la posicién relativa de los precios nacionales vigentes en el afio base, tal
posicion no es considerada optima o ideal, sirve como base de comparacion para los demas afios

del proyecto.

Cualquier diferencia entre esta tasa de paridad y la tasa efectiva de devaluacién de la moneda

doméstica, representa una devaluacién real, o sea, un cambio en el precio relativo (el precio real)
de la divisa. La tasa de devaluacion real, dr, es definida:

(1+4d)

)

Donde d: tasa de devaluacidn que se presenta en el periodo relevante, o la que s¢ proyecta para -

ese lapso.

dp: tasa de devaluacion de la paridad, como se definié.

Para calcular la tasa de cambio real en el afio t, TCR,, debe utilizarse esta devaluacion real de la
siguiente forma: TCR, = TCO,(1+dr)

Donde: TCQ, tasa de cambio oficial en el afio base (afio 0).
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Esta tasa de cambio real traduce los precios internacionales del afio base a precios constantes

expresados en moneda doméstica.

La estrategia de ajustes por cambios en el precio relativo de la divisa consta de los siguientes
pasos basicos:
1) Calcular Ia tasa de cambio real para todos los afios del analisis:
TCR,=TCO,
TCR, =TCO, (1+dr)’

_ _ {1+4)
Donde: dr = (1+dp)_
_ ()

Ry

Hasta el momento, las tasas de inflacion y devaluacion se han tratado como constantes, a

través del tiempo. La variacion de las tasas de cada afto no cambia el andlisis, ni los ajustes

requeridos, solo introduce la variante de trabajar afio con afio, proyectando los precios reales,

con base en los cambios relativos, a partir del afio precedente, en la siguiente forma:

TCR, =TCOQ,
TCR, = TCO,, (1+dr)’
. l+d
Donde dr,=i——’—)7—1 t=1,2,K,T
{1+dp)

2) Establecer el flujo de fondos, expresando el valor de los bienes domésticos a precios reales del

ailo base, en moneda nacional, y el de los bienes exportados e importados a precios reales del

afio base, expresados en moneda extranjera.

3) Traducir las expresiones de moneda extranjera a moneda doméstica, utilizando los tipos de
cambio reales, calculados en el paso N° 1.
Para visualizar el ajuste, es retomado el ejemplo iniciado en este apartado, donde fueron

planteados los siguientes precios reales, para un insumo nacional y uno importado.

Afto 0 Afto 1 Afio 2 Afio 3 Afo 4
Bien Doméstico 10,00 10,00 10,00 10,00 10,00
Bien Importado ($,,,) 10,00 10,00 10,00 10,00 10.00
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La inflacién nacional y extranjera son a una tasa del 20% anual: L = A* =0,2. La devaluacion

1,2
dp = g——’-l -1=0
(1.2)
es del 5%: d=0,05. Asi:
(1,05)

(10

dr =

-1=0,05

La totalidad de la devaluacién es una devaluacidn real, pues la igualdad de las tasas de
inflacién elimina la justificaciéon de una devaluacion. Por lo que TCR, = 1; TCR, = 1,05;
TCR,=1,1025; TCR, = 1,158; TCR, = 1,215 y el flyjo de fondos de la evaluacién financiera,

con precios reales y en moneda nacional, es el siguiente:

Afio 0 Ao 1 Afio 2 Adio 3 Afo 4
{ Bien Doméstico 10,00 10,00 10,00 10,00 10,60
Bien Importado 10,00 10.50 11,028 11,58 12,15

El aumento del valor del bien importado si refleja el encarecimiento de la divisa. Ademas, los

resultados son idénticos a los obtenidos con la otra estrategia de ajuste.

Suponiendo otro ejemplo sobre ajuste del precio relativo de la divisa. La evaluacion de un
proyecto sobre produccién de alimento animal requiere la importacion de 1,200 toneladas de
SOrgo por aiio, 1996-1999. Se estima un incremento del 5% anual en el precio internacional del
sorgo, del 15% anual en el indice nacional de precios al productor y la devaluacion nacional, es
proyectada al 5% anual. El tipo de cambio oficial en el afio 1996 (afio base) es de 7,00 $/§,,., v el

sorgo cuesta 200 $,,./t, en el mismo afio.

La tasa de devaluacion de la paridad es calculada en la siguiente forma:
(0,15 - 0,05)

dp =
P (1,05)

=9,52%

La devaluacion proyectada es menor que la paridad, esto llevard a-una tasa de devaluacion real

(1,05)
(1,0952)

negativa: dr = 1=-4,13% .

La devaluacion real negativa equivale a una revaluacion real, es decir, el precio relativo de la

divisa disminuye con el tiempo. Esta caida del precio relativo repercutira sobre el precio nacional



del sorgo importado; dicho producto sera relativamente mas barato, en el tiempo, para los

consumidores nacionales.

Para calcular el precio real (el precio corregido por cambios relativos) se proyecta el tipo de
cambio real, utilizando el afio base; se aplica esta tasa para convertir los precios extranjeros del

afio base, $,,,/t 200, por tonelada a precios reales para cada afio de la evaluacion:

1996 1997 1998 1999
Tipo de Cambio Real ($/3,,,) 7.00 6,711 6,4341 6,1686
Precio Real (3/t) 1.400,0 1.3422 1.286,8 1.233.7

La divisa y el sorgo, como consecuencia, se vuelven mds baratos con el tiempo. Se podria haber
llegado al mismo resultado, utilizando el primer ajuste propuesto en este subapartado; para
realizarlo, primero es proyectado el precio corriente del sorgo en ddlares, considerando i) la
inflacion internacional (5%) y ii) la tasa de cambio oficial, incluida la tasa de devaluacion anual

(5%), con éstas dos se tiene el precio corriente del grano, en moneda nacional.

1996 1997 1998 1999
Precio Corriente (3,,,/1) ' 200,0 210,0 220,5 231,5
Tipoe de Cambio Oficial (8/3,.) 7.0 7.35 7,72 8,10
Precio Corri(_ente (87) 1.400,0 1.543,50 1.702,26 1.875,15

Estos precios corrientes en moneda nacional ($) son deflactados con la tasa de inflacién interna

{15%), para reflejar precios reales:

1996 1997 1998 1999
Precio Reales (5 g /t 1.400,0 1343.17 1.287,15 1232.94

Las pequeifias diferencias entre estos resultados y los calculados con la otra estrategia, se deben al
redondeo. Se observa que ¢l precio real del sorgo disminuye en el tiempo, debido a la

revaluacion real de la moneda interna, la divisa fue cada vez mas barata.
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2.8 Analisis de Sensibilidad.

Toda evaluacion financiero econdmica de proyectos utiliza informacién con un grado de
confianza relativo, pues hay ciertos supuestos basicos para su elaboracion, como la existencia de _
certidumbre en la informacion y de las estimaciones més confiables de algunos parametros o
valores no disponibles; tales estimaciones son generadas en el contexto de la logica vy la
experiencia del evaluador, quien explora interrelaciones, calcula, interpola, proyecta, supone y
emite juicios y valores numéricos sobre eventos futuros, los cuales involucran el riesgo y la

mcertidumbre.

Segin J. R. Canada,” la diferencia entre riesgo e incertidumbre estriba en el conocimiento de
probabilidades asociadas al universo de resultados previsibles, sobre los pardmetros
considerados. Cuando existe riesgo, dichas probabilidades son conocidas; cuando domina la

incertidumbre, tales distribuciones son completamente desconocidas.

Dada la importancia de un proyecto, por los intereses involucrados y la escasez de recursos, la
teoria destaca como conveniente, desarrollar un rango, entre mas completo mejor, de las posibles
- consecuencias sobre el proyecto, si ocurrieran variaciones en los parametros estimados; es decir,
la evaluacion financiero econdmica requicre, ¢l denominado, analisis de sensibilidad de los
parametros ante cambios en las estimaciones utilizadas, para incluir una percepcion de las

consecuencias ante los factores de riesgo ¢ incertidumbre.

Hay varios métodos para incorporar el riesgo y Ia incertidumbre en la evaluacion de proyectos,
utilizar uno en especial o una combinacion de ellos, depende de las caracteristicas particulares de

cada caso, ademas de las preferencias y presiones sobre el tomador de decisiones.

Un proyecto de generacion o transmision eléctrica tiene un factor de riesgo sumamente bajo,
propiamente no existe, pues este servicio es ineldstico vy estd a cargo de una empresa publica,
© cuyo o'bjetivo no es lucrar, en consecuencia los créditos y financiamientos que llega a requerir
son sui géneris; en estas condiciones, los métodos existentes para analizar sensibilidad en
condiciones de riesgo e incertidumbre, sélo seran enumerados, detallarlos aqui no es necesario

para los propositos de la tesis.
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Existen, en primer lugar, los métodos analiticos tradicionales; listados a continuacion:

Criterio intuitivo

Ajustes con criterios conservadores

Optimista pesimista Reactivo

Punto de equilibrio

Riesgos descontados

Reglas miscelaneas de decisién ante total incertidumbre
Teoria de juegos

Arbol de decision

NS RN

Existen también los llamados métodos avanzados, indicados donde existe incertidumbre:

1. Monetario probabilistica

2. Utilizacidn previsible

3. Expectativas con variaciones
4. Descuento de variables

Todos los métodos listados no deben considerarse como Unicos, son de los mas divulgados en la
literatura en el 4mbito de la ensefianza, pero existen variantes de los mismos; sin embargo, las
investigaciones de frontera, ya sean tedricas o aplicadas, pueden aportar mucha mas luz al

respecto.

2.8.1. Procedimiento Tipico.
Planteamiento general.

En la primera fase del analisis son definidos los pardmetros mas importantes, los neuralgicos,
cuya variacion sea trascendente para los resultados esperados; una linea razonable es la
observacion del VPN o la TIR, ante cambios en los pardametros identificados: costos, ingresos,

vida 1til, tasa de interés, etcétera.

Una vez hecho lo anterior, puede determinarse el grado de vulnerabilidad del VPN o la TIR
respecto a cada parametro, ceferis paribus, de hacerlo simultaneamente, no podria visualizarse

adecuadamente el efecto mas dafiino sobre el proyecto.

" Canada. J. R. Técnicas de Analisis Econdmico para Administradores e Ingenieros, Editorial Diana, México,
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Ante riesgo fundamentado en la mayoria de los parametros, debe recurrirse al analisis con los

métodos referidos en el punto anterior.

En una carboeléctrica ha sido rentado, por mucho tiempo, el servicio de paleo del carbon, de las
pilas a los quemadores de la caldera; quiere evaluarse la compra de equipo con especificaciones
semejantes al rentado, para determinar: si el monto ahorrado hace rentable dicha eleccion, o.

conviene seguir rentando.

Costos de Operacidn

Actualmente, debe rentarse el |* Costo fijo anual )

. Sucldo de operarios 35.000
equipo 2 horas diarias como minimo, Sueldo de ayudantes 10,000
y hasta 16 horas como maximo, Prestaciones 10000

55,000

después de 5 afios de uso la |- ot v
maquinaria tiene un valor de rescate Consumibles ' 333
Mantenimiento : 10 %/

1) .

del 50%, no obstante que et fisco 45 $/h
permite depreciarla totalmente en ese | Tarifs 400 3/
i d .. Impuesto sobre ingresos ' 3%
apso. - Los  costos € operacion TREMA después de impuestos 28%

aparecen en el cuadro adjunto.

Con base en el modelo de isobeneficios, también llamado frontera de conveniencia, debe
determinarse si es atractiva la adquisicion del equipo, para “autorretrato” y autopagarlo con el
ahorro de la renta; en otras palabras, significa encontrar el costo implicito, pues la carboeléctrica

se paga a si misma por ¢l servicio.

Si 1 es el numero de horas diarias de utilizacion del equipo, y es menor o igual a 16.
¢ Ingresos anuales = 7 [ (7) (52 semanas/afio) (400$/h)] = 1 (145,600 $/afio)
e Costos anuales
—  fijos $55,000
—  variables $32.760 =
$55,000 + 32,760
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En el cuadro 2.8.1 son mostrados los flujos de efectivo después de impuestos, a partir de ellos

puede obtenerse la curva de isobeneficio o de indiferencia para invertir, igualando el VPN a cero:

Cuadro 2.8.1
Flujo de efectivo después de impuestos
($) .
afio Flujo antes de Depreciacion Ingreso gravable Impuestos Flujo después de
impuestos impuestos
0 -P P
145,600 © 0.2P 145,600 - 50,960 94,640 1
t..5 -55,000 - 55,000 17,836 -33.124
-02P 0.07 P 013 P
5 03P 0175 P 0.335p
entonces:
-P +(94,640 - 33,124 + (.13 P) (P/A, 28%, 5) + 0.325 P (P/F, 28%, 5) =0
De donde: - P +(94,640 7- 33,124 +0.13 P) (2.532) + 0.325 P (0.291) = 0

- P +(239,628.48 1 - 83,8069.97+0.13P) +0.09=0
P=307216 t- 107,525.6

- Grafica 2.8.1 Anilisis de Sensibilidad
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La curva de isobeneficio indica, también, la conveniencia del proyecto: si el carbon es paleado de
2 a 16 horas diarias, como en el servicio rentado, la central carboeléctrica obtendra beneficios,
incluso si operara solo una hora ¢ invirtiera, como maximo, 199.7%10°$. El limite de operacién
son 17 horas diarias, y no 16, debera invertir 5,115*10°$, operar mayor nimero de horas no deja

beneficios, pues los costos de oportunidad e implicitos serian muy altos. La grafica 2.8.1 muestra
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la situacion descrita, el requerimiento maximo de inversion una vez determinado e| tiempo de

paleo, el area bajo la recta representa los isobeneficios.

2.8.2. Planteamiento Especifico.

El analisis de sensibilidad en proyectos eléctricos verifica la eleccion tecnoldgica mds
conveniente, propiamente no explora el riesgo en si del proyecto, pues como fue mencionado.

éste es minimo; sin embargo, conviene dejar un contexto de cdmo realizarlo.

Hay que partir de las tecnologias disponibles, para lograr una seleccién adecuada de entre varios
proyectos, pues el solo aspecto tecnolégico determina un flujo monetario diferente, desde el

inicio de la construccion de una central generadora, hasta el momento de su retiro.
El costo de los combustibles primarios utilizados por la central, durante un periodo tan grande,
como su vida Util, aGn medido en moneda constante, puede ser variable a causa de*:

1) Los energéticos primarios también son limitados, al incrementar su demanda aumentan sus

precios.

2) El mercado de energéticos primarios responde mds a un modelo de competencia

monopolistica’ que a uno competitivo.

3) Dada la propiedad de Sustituibilidad entre los energéticos primarios, la baja en la demanda del

energético desplazado provoca cambios de igual sentido en el precio.

4} Los incrementos de costos a largo plazo ocurren, aungue los recursos naturales no renovables
sean explotados racionaimente, utilizando las reservas con costo minimo de extraccién, y

posteriormente las de mayor costo marginal.

5) La innovacidén y el desarrollo tecnoldgico tienden a la eficiencia en el uso, la explotacion y

procesamiento de los recursos naturales.

6) Afortunadamente, las presiones para considerar los efectos ambientales incrementan su

influencia, y se ha fortalecido la tendencia por la sustitucion de combustibles primarios menos

* International Institute for Applied System Analysis. Eneray in a finite world. Paths to a sustainable future. Balting Publishing Company.
Cambrige, Mass.
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dafiinos al ambiente; asi como la instalacion, modificacion y sustitucion de equipos y

aditamentos que permitan emisiones mds limpias.

En ambas situaciones, el aumento de costos es una consecuencia directa, tanto de energéticos.

como de la inversion en instalaciones menos contaminantes.

7) Hay factores coyunturales que inciden en el mercado de energéticos, como el invierno o el
verano atipicos, conflictos geopoliticos, etcétera, cuyo efecto es imprevisible sobre el precio

del petroleo, provocando reacciones en cadena sobre el resto de los energéticos.

Una comparacion objetiva de las tecnologias de generacion es posible, en parte, cuando las
expectativas de evolucion de los precios de combustibles son incluidas; es decir, representan un

elemento de riesgo para el desarrollo del proyecto, y deben considerar los cambios estructurales

de los coyunturales.

Por lo dicho recién, el uso de escenarios de evolucion de los precios de energéticos primarios,'
surge como consecuencia natural. En los cuadros 2.8.2 a 2.8.4 aparecen ejemplos de escenarios
de precios de combustibles basico, alto y bajo respectivamente.

En la evaluacién de impactos de los escenarios de precios de los energéticos, es empleado el

costo nivelado.

* Chamberlain. Monopolistic Competition Market. Wiley&Sons, EUA.; y Ferguson. Teoria Micreeenémica, FCE, México.
" Comision Federal de Electricidad, GEE. Escenarios de precios de los combustibles, México.
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Cuadro 2.8.2
Escenario medio de evolucidn del precio externo de referencia de los com bustibles
(Dolares de 1996)

Aflo | Combustéleo Gas Diesel Carbon (T mérrica) Nuclear

(barril) (1000 ft’) (barrily | nacional importado {g)
0.5% azufre]0.2% azufre

1996 19.33 2.68 25.8 2438 23.77 19.31 2.29
1997 17.94 2.39 24.47 2238 23.75 17.73 2.10
1998 18.39 2.45 24.95 22.61 23.76 18.04 2.15
1599 19.10 2.56 25.72 22,97 23.77 18.55 2.22
2000 19.28 2.59 2591 23.06 23.77 18.68 2.24
2001 19.73 2.65 26.39 23.29 23.77 15.00 2.28
2002 20.18 2.72 26.87 23.52 23.78 19.32 2.33
2003 20.67 2.75 27.49 23.02 23.78 19.32 2.35
2004 21.47 2.78 28.49 2221 23.78 19.33 2.38
2005 21.66 2.79 28.73 22.01 2378 19.33 2.39
2006 22.16 2.82 29.36 21.51 23.78 19.33 241
2007 22.66 2.84 2998 21.01 23.79 19.34 2.43
2008 22.84 2.85 30.21 20.82 23.79 19.34 2.44
2009 23.13 2.86 30.58 20.52 23.79 19.34 2.45
2010 23.20 2.87 30.67 20.45 23.79. 19.34 2.45
2011 23.39 2.88 30.90 20.27 23.79 19.34 . 2.46
2012 23.57 2.89 31.13 20.08 23.79 19.34 2.47
2013 23.72 2.89 31.32 16.92 23.79 19.34 2.47
2014 23.97 2.91 31.64 19.67 23.79 19.35 2.48
2015 | 24.04 291 31.72 19.60 23.79 19.35 2.49
2016 2419 '2.92 31.91 19.44 23.79 19.35 2.49
2017 24 .35 2.92 32.11 19.29 23.79 19.35 2.50
2018 24.51 2.93 32.31 19.13 23.79 19.35 2.50
2019 24.76 2.94 32.62 18.87 23.79 19.35 2.52
2020 24.82 2.95 32.70 18.81 23.79 19.35 2.52
2021 2498 2.95 32.90 18.65 23.79 19.35 2.52
2022 2513 2.96 33.10 18.49 23.80 19.36 2.53
2023 25.31 2.97 33.32 18.31 23.80 19.36 2.54
2024 25.49 2.98 33.55 18.13 23.80 19.36 2.55
2025 25.67 2.99 33.77 17.95 23.80 19.36 2.55
2026 25.85 3.00 34.00 17.76 23.80 19.36 2.56

Con base en COPAR 92, ¢l Escenario medio de precios de combustibles etofio-invierno 1996-1997 de CFE y calculos propios
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Cuadro 2.8.3
Escenario alto de evolucién del precio externo de referencia de los combustibles
(Doiares de 1996)

Afio | Combustoleo Gas Diesel Carbén (T métrica) Nulear
(barril) (1000 ft3) (barril) | nacional importado (g)
: 0.5% azufre|0.2% azufre )
1996 19.33 2.68 25.8 24.38 23.77 19.31 2.29
1997 17.94 2.39 23.22 22.19 21.64 17.57 222
1968 1§.59 2.46 24.20 22.62 22.06 17.92 2.25
1999 19.63 2.59 25.78 23.30 22.75 18.48 2.30
2000 19.89 2.62 26.17 23.47 12292 18.62 2.31
2001 20.54 2.69 27.16 23.90 23.35 18.96 2.34
2002 21,19 297 28.14 24,33 23.77 19.31 2.37
2003 22.28 -2.82 29.51 24.31 23.78 19.31 2.41
2004 24.03 - 2.91 31.71 24.26 23.78 1931 2.49
2005 24 .47 293 32.26 24.25 23.78 19.31 2.50
2006 25.56 2.98 33.63 24.22 23.78 19.31 2.55
2007 -26.65 3.04 35.00 24.19 23.78 19.31 2.59
2008 27.05 3.05 35.50 | 24.18 23.78" 19.31 2.61
2009 27.69 3.09 36.31 24.17 23.78 19.31 2.64
2010 27.85 .3.09 36.51 24.16 23.78 19.31 2.64
2011 28.23 3.11 37.02 24.15 23.78 19.31 2.66
2012 28.65 3.13 37.52 24.14 23.78 19.31 2.68
2013 29.00 3.15 317.95 24.14 23.78 19.31 2.69
2014 29.55 3.18 38.65 24.12 23.78 19.31 2.71
2015 29.69 3.18 38.82 24.12 23.78 19.31 2.72
2016 30.03 ©3.20 39.25 24,11 23.78 19.31 2.73
2017 3038 3.22 39.69 2410 23.78 19.31 2.75
2018 30.72 3.23 40.12 24.09 23.78 19.31 2.76
2019 | 31.27 3.26 40.81 24.08 23.78 19.31 2.79
2020 31.41 3.27 40.98 24.07 23.78 19.31 2.79
2021 31.75 3.28 41.42 24.07 23.78 19.31 2.81
2022 32.10 3.30 41.85 24.06 23.78 19.31 2.82
2023 32.49 3.32 42 .35 24.05 23.78 19.31 2.84
2024 32.89 3.34 42.84 24.04 23.78 19.31 2.85
2025 33.28 3.36 43.34 24.03 23.78 1931 2.37
2026 33.67 3.38 43.83 24.02 23.78 19.31 2.89

Con base en COPAR 92, «l Escenaric medio de precics de combustibles ctofio-invierno 1896-1697 de CFE y calculos propies
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Cuadro 2.8.4

(Ddlares de 19%96)

Escenario bajo de evolucién del precio externo de referencia de los combustibles

Afio | Combustéleo Gas Diesel Carbdn {T métrica) Nulear
(barril) (1000 ft3) (barril} | nacional importado (g)
0.5% azufre [0.2% azufre
1996 19.33 2.68 25.8 24.38 23.77 19.31 2.29
1997 17.94 2.39 23.22 22.19 21.64 17.57 2.22
1998 18.29 2.45 23.83 22.31 22.06 17.92 2.24
1999 18.86 2.55 24.81 22.51 22,75 18.48 2.27
2000 19.00 2.57 25.06 22.56 2292 18.62 2.27
2001 19.36 2.64 25.67 22.69 23.35 18.97 2.29
2002 19.72 2.70 26.28 22.81 23.78 19.31 2.31
2003 19.94 2.71 26.57 21.90 23.78 19.32 2.32
2004 20.30 2.73 27.02 | 2044 23.78 19.32 2.33
2005 20.39 2.73 27.13 20.07 23.78 19.32 2.33
2006 20.62 2.74 2742 | 19.15 23.78 19.32 2.34
2007 20.84 2.75 27.70 18.24 23.78 19.32 2.35
2008 20.92 2.76 27.80 17.90 23.78 19.33 2.36
2009 21.06 2.76 27.97 17.36 23.78 19.33 2.36
2010 21.09 2.77 28.01 17.23 23.78. 19.33 2.36
2011 2117 297 28.12 - 16.89 23.78 19.33 - 2.37
2012 21.26 2.77 28.22 16.55 23.78 19.33 2.37
2013 21.33 2.78 28.31 16.26 23.78 19.33 2.37
2014 21.44 2.78 28.45 15.80 2378 19.33 238
2015 21.47 2.78 28.49 15.69 23.78 19.33 2.38
2016 21.54 2.79 28.58 15.40 23.78 19.33 2.38
2017 21.61 2,79 .28.67 15.11 23.78 19.33 2.38
2018 21.68 2.79 28.76 14.82 23.78 19.33 2.39
2019 21.80 2.80 28.90 14.36 23.79 19.33 2.39
2020 21.83 2.80 28.94 14.24 23.79 19.33 2.39
2021 21.90 2.80 ' 29.03 13.95 23.79 19.33 2.40
2022 21.97 2.81 29.12 13.66 23.7% 19.34 2.40
2023 22.095 2.81 29.22 13.33 23.79 19.34 2.40
2024 22.13 2.82 26.32 13.00 23.79 19.34 241
2025 22.21% 2.82 2042 i2.67 23.79 19.34 2.41
2026 22.29 2.82 29.53 12.34 23.79 19.34 2.41

Can base en COPAR 92, el Ese¢enario medio de precios de cembustibles otofio-invierno 19%6-1997 de CFE y caleulos propios



Digresion sobre el costo nivelado de generacion eléctrica.

Este indicador expresa el costo medio del bien o servicio producido, sirve para evaluar dos o mds
proyectos que satisfardn la misma necesidad; tiene un elemento sincrético de la informaciin
disponible para la evaluacidn técnica con fines comparativos. Como el costo del bWh generado
consta de a) inversion b) combustibles y ¢) operacidn y mantenimiento, conceptualmente el costo
nivelado del kWh generado puede ser aplicado a la inversidn, el combustible, etcétera,

La determinacion del costo nivelado del kWh generado por concepto de inversion depende de
aspectos técnicos y econdmicos, asociados a una tecnologia de genevacién eléctrica, éstos son: el costo
de inversion, el programa o perfil de inversion, el factor medio de planta, la potencia por cada
unidad genevadora v la suma total de ellas, la vida 4til de la central generadora y la tasa de
descuento.

El costo nivelado del RWh por concepto de inversidn es el factor que iguala el valor presente del
costo total de construccion con el valor presente de la generacion eléctrica, de la central generadora
evaluada; puede aplicarse este criterio a una central completa, una unidad generadora o un kW de
potencia. :

"

Sy
CNI=§% ()
2, Gty

Donde CNI es el Costo nivelado del kWb por concepto de inversion
Gt es la Generacidn neta en el afio t (expresada monetariamente)
N esel Periodo de construccion en el ario t (en kWh)
n  esla Vidaiitil de la central (en afios)
i ‘esla Tasa de descuento (en tanto por uno)

Al suponer una generacién neta anual (GNA) de magnitud uniforme en cada afio, la relacién

definida en (1), queda ast:

CN[:{%%%%?J(GNAC)'[1FU+D”] (2)

Donde C es la Capacidad (potencia) de la central generadora, expresada en kW y
GNA = (1 - up) fp 8760

Agui:  up  son los Usos propios de la central (en tanto por uno)y
Jr es el factor de planta (en tanto por uno) '
NOTA: Cuando la GNA no es uniforme, es aplicada la
. . i+ Tuo .
siguiente expresion GNA{(1 e —IIMGt(H )] j}
8760 es el Numero de boras en el afio
i1+ i)™
(1+i)" -1
Capital, y es denotado como frc(i,n).

La expresion [ } es llamada Factor de Recuperacion de
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Por tanto, al reexpresar en (2), el primer término:

! o fre(in) {5 N LLG
CNI{CJ[GNA {(M) 2 Wi+ }LL(J)

donde
-l it I
- It: ]2t -
1 .Eﬂt’ Wi [l J Cu [CJ
CU  es el Costo unitario de inversion por kW
Wt esel Factor del perfil de inversion (en tanto por uno)
E;l;)vt(l +0)" es el Factor de valor presente, denotado como fup (i, w)
Asi:

B ER T T I
CNI_[C][GNA_][ et }[fvp (i,w)] (@)
Expresion que denota el producto del costo unitario de inversion, CU, por el factor de costo

nivelado.”!

Estudio de las variaciones.

Considerando todo lo anterior, la sensibilidad del costo total del kWh neto generado esta
vinculada a las variaciones de ciertos pardmetros basicos. Tales indicadores son el costo unitario
de la inversion, el factor de planta, el costo de combustible, la vida util, el periodo de
construccion y la tasa de descuento. Recalcando: un andlisis de estd naturaleza mantiene fijos

“todos los pardmetros, excepto aquél cuyas variaciones son de interés.

‘En el caso de los proyectos de generacion eléctrica, el costo total del kWh neto generado es una

funcion de los parametros mencionados:

CT,..=fQup, 1, C, i, w,n, fp, CC, n, OyM)

Donde: Ct,., Costo total del kWh
| up Usos propios
| Inversion
C Capacidad (potencia) de la central generadora (kW)

i Tasa de descuento (en tanto por uno)

w Periodo de construccion (% en cada afio)

"' CFE. GEPIL Costos y Pardmetros de Referencia para la Formulacion de Proyectos de Inversion en el Sector Eléctrico. Generacién [COPAR
Generacidn], México, 1992,
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n Vida util

fp Factor de planta (en tanto por uno)

CC  Costo de kilocaloria del energético ($/kcal)

M Eficiencia de conversion (por unidad generadora)

OyM  Costo de operacién y mantenimiento ($/kwh)

Entonces:

1| 1 . fr .’ - se0cc
{5 25 o

Donde: fvp(i.w)= %Wt (1-up)” v

ta-N

kb

Wt es el porcentaje del perfil de inversién en el afio "t”, del periodo de

construccion w

T(1+i)"
(h+iY" =1

frc  es el factor de recuperacion de capital: frc(i,n) =
Segtn el tipo de parametro, la ecuaciéon del CT,,, estd compuesta por expresiones lineales,
directas e inversas, excepto en la funcién de valor presente y el factor de recuperacion de capital.
Existen formulas para determinar el impacto de las variaciones de los parametros mencionados:
usos propios, inversion total, capacidad de la central, factor de planta, eficiencia de conversion,
costo de operacion y mantenimiento y costo de combustible; para todas las tecnologias de
generacion, excepto la geotermoeléctrica e hidroeléctrica pues son influidas, primordialmente,
por las caracteristicas del sitio. Para tales formulas son considerados los ponderadores P, P, y Ps,

correspondientes a la inversion, el combustible y la operacion y mantenimiento, respectivamente

{cuadro 2.8.5).

Considerando como ejemplo una termoeléctrica convencional de 2 x 160 MW, con un factor de
planta que decrece 8%, pasa de 0.65 a 0.598: evaluar la variacidn en los pardmetros relevantes,
utilizando las férmuias referidas; de acuerdo con el cuadro 2.8.6 y la expresion corresﬁondiente
al factor de planta, la variacion del costo del kWh neto generado es: P, [(1/(1.+ %)) - 1], con ¥
= -8%.
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Térmica convencional

2x350

674

2x160 283 64,0 N
2x84 84,0 60,6 10,0

Ciclo comﬁado {gas) 1 x250 43,7 36,0 20,3
(diese) [ 1x250 232 68,7 8,1

ﬁgés (gas) 1x30 473 414 —1:-1.,3
(diesel} 1x30 3.7 60,9 7.4

Diesel Tx325 508 33 EREX
Carbocleotrica 2% 350 23,7 36,0 303
Dual s/desulfurador 2'x 350 472 31,8 21,0
Dual c/desulfurador 2 x 350 51,0 27,1 21,9

"Nuclear media EUA 2 x 1000 79,1 12,1 T 82
mejorada EUA 2 x 1000 66,3 20,2 13,5

Nuclear media Francia 2 x 1000 65,3 24,2 10,5

Con_base en COPAR, op. Cit,

De los valores de Py mostrados en el cuadro 2.8.5, y segun las diferentes tecnologias, para este

ejemplo corresponde Py = 28,3; por tanto: wwh = P +x))-11=24
jempl ponde P, =283; p ACT Pi[(1/7(+x) 6

Esto significa un incremento del 2,46% en el costo del kWh neto generado, cuando el factor de

planta de una central térmica convencional de 2 x 160 disminuye 8%.

Variacion del periodo de construccion.

No hay una relacion lineal entre el costo del kWh y el periodo de construccidn, por ello conviene
analizar por partes; primero hay que calcular el impacto de la variacion sobre el costo de
inversion; una vez determinado dicho impacto, estudiar su efecto sobre el costo total, de acuerdo

con la descripcion del punto anterior.




De acuerdo con un andlisis heuristico de la propia empresa mexicana, el factor de valor presente
de un perfil tipico de construccién, evaluado al 10%, varia en una proporcién de 0,0535- ante
reducciones o ampliaciones de un afio calendario de inversién. Asi, para estimar el efecto de una

reduccion o amplhiacion del calendario, puede ser utilizada la siguiente expresion:
P, [(1+0,0535)%- 1]

Donde P, es el Ponderador de inversion y “k” es el nimero de afios que aumenta o disminuye el

calendario (k=-1, 1,2 6 3).

Si el perfil de construccién de la misma central térmica convencional de 2 x 160 es de 6 afios en
lugar de 5, el cambio en el costo total del kWh es 28,3 [(1,0535) - 1] = 1,51; entonces, cuando el

fvp se evalla con una tasa del 12%, la proporcion es de 0,576 en lugar de 0,5674.

En asi, las variaciones en el cronograma o perfil de inversién suponen cambios en el costo de
inversion, las variaciones observadas son consecuencia tnica de la tasa de descuento sobre la

distribucion de la inversidn en el tiempo.

Otro ejemplo del mismo tenor, son las variaciones de la vida util del proyecto sobre el costo del
kWh neto generado: si la vida \til de una central de ciclo combinado (diesel) es de 18 afios, en
lugar de los 25 considerados habitualmente en los estudios; hay una reduccion del 28%;
considerando el cuadro 2.8.6, la variacion calculada mas cercana a este valor es (-30%),
utilizando esta informacion y el valor identificado P, = 23,2, el impacto total en el costo del kWh
neto generado es Py o = 23,2 * 0,082 = 1,9024. Es decir, la consecuencia de una reduccion del
30% en la vida Gtil de la central referida, significa un incremento de 1,9% en el costo .de

generacion.

Variaciones en el Escenario de Evolucién de los Precios de los Combustibles Primarios.

Los escenarios de precios de los combustibles primarios consideran tres niveles: bajo, medio y

alto; el nivel medio es la referencia para los otros dos, que son las cotas del intervalo de variacion,

como puede apreciarse en los cuadros: 2.8.2al1284yel 2.8.7.
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Hay un desarrollo mas extenso sobre escenarios, en la parte final del presente trabajo.

: Cuadro 2

lmpactu en el casto de mversmn por mrucmnes en la vuia utll
(%J '

Varlacmni'f:elawda utll en % (*) EHNE s

T

15 Y N RS VY- R B3 BN T R B TS Ry
20 15,57 ) 380 2,94 S 707
23 10,68 662 21K 247 371 508
30 5,00 457 205 RO 2,58 338
50 281 B 053 ) .5 553

(*) Para efecto del cdleulo, conviene expresar siempre los afos en un niimero, redondeando cualquier cifra al pardmetro més cercano,

Con base en COPAR, op. Cit

Usos propios [up ] {1—up) ]
La-wmya+n]
Inversion f 1] P, [x]
CRPaCEdad [C] : P] [(1_'_1)—1 _ 1]
Factor de plémla [fp] P, [(1 + 'X.)-l _ 1]
Costo de combustible (kilocaloria) (CC] P, [x]
- | Eficiencia de conversion {n) P, [(1 )7 - 1]
Operacién y mantenimiento [OyM) P, [x]

Py ... B3 son los panderadores de compusicién porcentual del cuadro 2.8.5.
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Capitulo 111

La Evaluacién Econémica

3.1. Planteamientos Basicos

La evaluacion economica identifica el aporte de un proyecto al bienestar econdmico nacional; en
otras palabras, busca definir y valorar la contribucion del proyecto al logro de muitiples objetivos
socioeconomicos nacionales, como son ¢l crecimiento del producto interno bruto, la generacién
de empleo y la obtencién o ahorro de divisas, entre otros. Asi, en este tipo de evaluacion se
miden los aportes del proyecto a la economia nacional en su conjunto y el valor de cualquier
bien, factor productivo o recurso a ser utifizado por el proyecto, se valoriza segtin {a contribucién
que hace al logro de los objetivos socioecondmicos; al anterior concepto se denomina valor

econdmice.

Concretamente, la evaluacién econémica tiene por objetivo la identificacién del impacto de un

proyecto sobre el bienestar econdmico de un pais, como un todo.

3.1.1. Enfoque y Objetivo

La evaluacion economica se interesa por identificar la dualidad: beneficios y costos provocados
por un proyecto para el conjunto de la sociedad o pais. Las preguntas clave tienen como eje el
impacto del proyecto en el sistema econdémico nacional. ; Qué tiene o tendra el pais después de

realizar el proyecto? ; Qué se sacrifica o sacrificard en el pais por realizar el proyecto?

- Ademas de la dualidad mencionada en los rubros financieros, también son contempladas las
transferencias intrasociales: como el pago de impuestes, traslados de un productor o consumidor
al gobierno; el subsidio a ciertos productores o consumidores es una transferencia para ellos, '

pero un costo para'el gobierno y la sociedad.
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En el ambito macroeconémico, de la economia o sociedad como un todo (Suprasistema), las
transferencias son contabilizadas con signo negativo (costo) por un lado, y con signo positivo
(ingreso) por otro, pues representan traslado de recursos de un grupo o subcohjunto social a otro;
finalmente, no son trascendentes para la evaluacién éconémica del proyecto. Por ello, Ia
identificacion del flujo de beneficios y costos en la evaluacidn econdmica debe elaborarse,

después de analizar, el grado en que el proyecto impacta a los subsistemas sociales.

Convencionalmente se le ha Hamado Analisis Costo Beneficio, ademas de lo dicho, se identifica
por su objetivo de medir el impacto del proyecto sobre el bienestar economico, o sea, dado que la
rentabilidad no es financiera, sino un tanto menos cuantificable: es desde el punto de vista del
bienestar de la poblacién y de la sociedad; el impacto del proyecto se mide sobre los recursos
reales que proveen satisfaccion, utilidad o bienestar econémico a los consumidores, elevando su

nivel de vida'.

En consecuencia, la evaluacidén econémica identifica los impactos positivos y negativos del
proyecto sobre los recursos reales, y les asigna un valor que refleje el aporte marginal de cada
recurso al bienestar nacional. Lo anterior lleva implicita la especificacion de una funcion de
“bienestar o utilidad, U, que indica cuéles son los recursos que contribuyen a la utilidad de los

- subsistemas o entes que forman el todo econémico o social.

-

~-Se puede decir, que ya es clasica la formulacion de funcién de bienestar econdémico:
U=U(C, S, BA) (1y
Donde:U = bienestar o utilidad econdmica nacional.

C = Consumo agregado, de diferentes bienes, servicios y factores.

S = Ahorro nacional.

BA = Consumo (voluntario e involuntario) de los “bienes adicionales”. Es decir, aquéllos
que proporcionan directamente utilidad, sin ser vendidos o comprados en ningin
mercado, pues se generan espontaneamente, y de manera concomitante, a la

realizacidn del proyecto de inversion. Si bien todos los beneficios de su consumo

' Baran A, Paul. Economia Politica del Crecimiento (2° ed. en espaitol), Trad. Nathan Warman, México, FCE, 1975,
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no se pueden cuantificar, no se cuestiona su existencia, por ello se define como

“adicional”. Ejemplos: Integracion intrarregional, pureza ambiental, salud social.

Se considera que los elementos de la funcion de utilidad econdmica resumen de manera completa
los recursos que coadyuvan al bienestar, por ello representan, viéndolo desde otra optica, el
conjunto de objetivos socioeconomicos tendientes al bienestar. Analizando como ejemplo la
inversion, y preguntarse por qué es impulsora o contribuye al bienestar, se observa que genera
empleos 'y estos; proveen un ingreso a los recursos humanos empleados, dicho ingreso les
permite consumir bienes y servicios; adicionalmente este consumo del primer grupo de recursos
humanos empleados, incita a otros grupos de la poblacion a por lo menos mantener la produccién
de esos bienes y servicios, en consecuencia se incrementa el empleo vy hay un efecto

maultiplicador.

Desde otro punto de vista, el flyjo economico se puede plantear como un estimulo para
incrementar la demanda de mano de obra, y en consecuencia la produccion u oferta de bienes y
servicios. Asi, €] beneficio de un proyecto de inversion estd contemplado en la estimacion de
impactos sobre el empleo y el consumo. No obstante, una evaluacién tipica considera otros
beneficios asociados con la generacion de empleo, los cuales repercuten en la sociedad pero no
son estrictamente cuantificables, como la elevacion de la autoestima en Jlas personas al estar
empleadas, con lo que, ademas, se incrementa en parte la salud social, pues se tiende a disminuir

- la.delincuencia e inseguridad.

Estos aspectos benéficos de la generacion de empleo son percibidos a través de la estimacion del
impacto del proyecto, sobre los bienes adicionales en los casos mencionados, el bien adicional
sera la elevacion del empleo v de la autoestima en la poblacién empleada, ademas de las

repercusiones en productividad y descenso de la delincuencia, por ejemplo.

Otro ejemplo es la maquila de articulos electronicos para exportacién y consumo interno, con
subsidios al productor. Los subsidios representan una transferencia, que no debe contabilizar la
evaluaciéon economica, por tanto, es probable que los beneficios desde el punto de vista del
objetivo de consumo, résulten menores que sus costos. No obstante, es factible que ademas de

ser un aporte al empleo via consumo, la produccion de videograbadoras, por ejemplo, contribuya
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al bienestar econdmico por que incrementa la oferta de bienes adicionales, como fortalecimiento
nacional con ingreso de divisas por exportaciones, descenso del desempleo, establecimiento de
infracstructura o condiciones para generar, a futuro, tecnologia propia o asociaciones de capital

nacional con extranjero para el desarrollo tecnolégico.

3.1.2. Niveles de Actuacidn

La evaluaciéon econdmica integral busca medir el impacto del proyecto, P, sobre todos los
elementos de la funcion de bienestar, para captar el beneficio del bien o bienes adicionales, y asi
poder determinar si los beneficios son igunales o mayores que los costos, ya no se limita al

aspecto consumo, donde los costos de la produccion pueden ser més altos que los beneficios.

En otras palabras, la evaluacion econdmica mide el impacto sobre cada uno de los elementos de
la funcion del bienestar, y asigna un valor a cada impacto segun las wtilidades marginales del
elemento considerado; en términos generales, la evaluacidn econdémica consiste en medir la

derivada, P, de la utilidad o bienestar con respecto al proyecto.
du (au’ dC) (au ds) ( 83U dBA)
= X + x + x (2 )
dP oC dP ¢ 8 dP JdB A dp .

Cada derivada con respecto a P, indica el cambio debido a la introduccion o al fortalecimiento

del proyecto. L.os elementos de consumo, ahorro y bienes adicionales estin definidos como

funciones del proyecto, es decir, como elementos afectados por la realizacion del proyecio.

Asi definida Ia evaluacién econdmica, se puede resumir la actuacién de la evaluacion economica

en dos pasos principales:

» La identificacion del impacto del proyecto sobre los distintos elementos de la funciéon de
bienestar, 0 sea, la estimacion de las derivadas respecto a P.

e La asignacion de un valor a cada impacto, estimando las utilidades marginales de cada

elemento de la funcion de bienestar, las derivadas de U con respecto a cada elemento.
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3.1.3. Analisis de Eficiencia

En la teoria del bienestar existe el siguiente criterio para la evaluacién de proyectos: si los
beneficiarios de un proyecto pueden compensar a los perdedores del mismo, y todavia gozar de

un efecto positivo, el proyecto puede considerarse como un aporte al bienéstar socioeconémico.

Este criterio denominado el principio de compensacién de Kaldor y Hicks, es una aplicacion
del concepto paretiano de eficiencia econémica, ya que la compensacion pagada por los
beneficiarios directos del proyecto, hace que los no beneficiarios afectados logren con et
proyecto la misma utilidad que habrian obtenido sin él. Es decir, los ganadores pueden
compensar a los no beneficiados y, todavia lograr un nivel de bienestar igual o mayor que el
logrado sin el proyecto, la puesta en marcha de éste representa un movimiento hacia la eficiencia

en la asignacion de recursos.

El principio Kaldor-Hicks forma la base de la evaluacién econdmica: si el valor de los beneficios
excede al de los recursos sacrificados en la realizacién del proyecto, los beneficiados podran
compensar a los que sélo pagan costos o efectos del proyecto, y todavia tendran una ganancia
para ellos mismos. La diferencia entre los beneficios aportados y la compensacion requerida por
- los afectados no beneficiados, representa el beneficio neto del proyecto. Cabe destacar que no se
exige efectuar la compensacion, es suficiente demostrar la factibilidad de ésta, para que el

proyecto se defina como un mejoramiento del bienestar, en el sentido paretiano.

Este criterio refleja, entonces, un postulado basico del analisis de la eficiencia econdmica: que
los efectos, tanto negativos como positivos de una actividad, pueden ser sumados, sin tener en
cuenta quienes son las personas o grupos afectados. Dicho postulado forma una base concep_tﬁal
para el analisis en la evaluacidon econdémica de proyectos, en el cual se agrupan todos los
consumidores nacionales y se suman los beneficios recibidos por ellos, como si cada unidad
generara la misma cantidad de bienestar, independientemente del nivel socioeconémico de los
beneficiados. Dicho de otra manera, se supone constante para todos los individuos, la utilidad

marginal que brinda el bien, esto es, sin importar el nivel econémico del beneficiario.

En resumen, la evaluacion econdmica se limita a un andlisis de eficiencia, o sea, un estudio de la

generacion de productos a través de una buena asignacion de recursos econodmicos; por
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definicion no incluye los objetivos de equidad y redistribucion. Complementariamente. la
evaluacion social es la ocupada de analizar el impacto de un proyecto sobre todos los elementos
de la funcién de utilidad econémica ya mencionada, y también sobre la redistribucién de INgresos

y riquezas, como Se detalla a continuacion.

3.1.4. Extension a la Evaluacion Social.

La evaluacion social difiere de la econémica, pues ademas de medir el impacto de un proyecto
sobre el consumo, el ahorro y los bienes adicionales, identifica y valoriza el efecto del proyecto
sobre la distribucidn de ingresos y riquezas. La funcién de bienestar que se utiliza para la
evaluacion social tiene que incluir, ademas de los elementos aplicados en la evaluacion

econdmica, la redistribnicion.

Una posible expresion de la funcion de utilidad (o bienestar) aplicada en la evaluacion social es
la siguiente: | U=U(G,S, R, BA) (3)
donde: U = utilidad social.

C = Consumo agregado.

S = Ahorro nacional.

R = Redistribucion de ingresos.

BA = Consumo (voluntario ¢ involuntario) de los “bienes adicionales”.

£l cuadro siguiente resume las diferencias entre las evaluaciones financiera, econdémica y social.

Tipo de Evaluacién Enfoque Mide ¢l impacto en Se realiza con

Financiera Entidad ejecutora; Entidad Flujo de Caja Precios de Mercado
Financiadora; Gobierne: u otra
entidad.

Econdmica Conjunto Social Consumo; Ahorro; Bienes Precios de Eficiencia (Precios

- adicionales Sombra)

Social Conjunto Social, teniendo en Consumo, Ahorro; Bienes Precios de Eficiencia don
cuenta las diferencias entre adicicnales: Redistribucidn punderaciones distributivas
distintos grupos sociales

Como consecuencia, la evaluacién social de un proyecto es una extension de la evaluacion

econdmica y puede ser expresada en términos matematicos de la siguiente manera:
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Con base en esta ecuacidn, se puede conceptuar la evaluacion social una extensién de la
economica; alternativamente, podria considerarse la evaluacién econdmica como un caso
especial de la social, en el cual se asigna un valor de cero a la utilidad marginal de la

redistribucion.

Nuevamente se observa que ¢l trabajo del evaluador consiste en estimar primero, el impacto del
proyecto sobre cada elemento de la funcion de bienestar; y segundo, en asignar un valor a cada
elemento de acuerdo con su utilidad marginal. Sin embargo, la ecunacién (4) no es operacionél
debido a la definicién muy poco clara de varios de sus elementos; primero, el impacto del
proyecto sobre el consumo y el valor de este no son claros, porque en el “consumo” .se
representan todos los miltipies bienes y servicios producidos o utilizados por el proyecto que- se
evalda, en distintos momentos de_su vida util. Por otro lado, el elemento de redistribucién es

poco interpretable 0 medible, ya que no hay ninguna unidad para hacerlo.

Una solucion a fas limitaciones de la ecuacién para medir el impacto de un proyecto se puede
lograr a través de una rnéyor delimitacion de sus elementos; especificamente, se propone agregar
subindices a los elementos impacto y valor del consumo: primero, i, para indicar el bien o
servicio cuyo consumo se analiza; segundo, j, para sefialar el grupo social para el cual el
consumo del bien i es facilitado o sacrificado por el proyecto; y, finalmente, t, para indicar el
momento en que se¢ percibe el impacto del proyecto, Asimismo, se agregan los subindices j v t al
ahorro, para aclarar que el proyecto tiene un impacto sobre el ahorro de ciertos grupos en
distintos momentos de la vida del proyecto. Igualmente, se agregan tres subindices al elemento
de bienes adicionales: k, para sefialar cual bien se analiza; j, para indicar quien lo consume; y t,

~con el significado ya definido.

Supongamos que existen n bienes y servicios de consumo; m grupos sociales y r bienes
adicionales. El proyecto se analiza durante toda su vida util, del periodo 0 al periodo T. Ast. se
llega a definir el impacto sobre el bienestar social, o sea, el resultado de la evaluacion social, en

la siguiente forma:
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Como se verd més adelante, esta especificacion del resultado de la evaluacién social, simplifica
la interpretacién y facilita la definicion de la manera como se va a realizar la evaluacion, aparte.

mantiene clara la identificacion del impacto y la asignacién de valor a este,

Antes de detallar los dos pasos mencionados, es necesario analizar la comparacion de la utilidad
marginal generada por un determinado bien para diferentes individuos o grupos. La evaluacién
social, cuyo resultado representa la ecuacion (5), exige la asignacion de un valor al consumo del
bien i por el grupo (o individuo) j, en el momento t. Esto implica reconocer que el valor, la
utilidad marginal, de un bien, varia segiin la persona que lo consume. Los diferentes valores de
3 C: para un determinado bien, i, en un momento dado, t, responden a pbj'etivos

redistributivos, y esa relacion entre valores se puede denominar ponderador redistributivo.

S1 la utilidad fuera una variable observable, estos ponderadores serian facilmente estimables: sin
embargo, serd necesario definir en que grado es diferente el valor del bien i tanto en manos de los

grupos mas privilegiados, como de los que no lo son.

El bienestar tiene una caracteristica intrinseca: el ser una variable no observable directamente,
por éllo, la asignacion de valor al consumo de los diferentes grupos de la poblacion involucra,
necesariamente, juicios subjetivos. El gobierno revela estos juicios a través de su politica de
redistribucion de ingresos y de satisfaccion de las necesidades basicas, al reconocer que es mayor
el valor de los bienes canalizados hacia los grupos pobres, que el valor de los bienes consumidos
por los privilegiados; bueno, asi por lo menos debe ser. A pesar de esta clara revelacién det
~ gobierno, no se llega a cuantificar la utilidad marginal de bienes consumidos por un grupo frente

a la obtenida por otro, como resultado de consumir lo mismo.

La evaluacidn social no ocurre rigurosamente, fundamentalmente, por esta dificultad en la
cuantificacidon. En la actualidad, como tendencia, la evaluacion es limitada a los aspectos de

eficiencia econdmica y de acceso a recursos, a la evaluacion econdémica y financiera. En este
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caso, implicitamente, se asigna el mismo valor a todas las utilidades marginales de un bien o
factor dado, sin importar el grupo que sufre el impacto del proyecto analizado, o lo que es igual:

el subindice j es ignorado.

En adelante, me limitaré a la evaluacion econémica, considerando 1o ya visto de la financiera,
enfocando el anélisis a la eficiencia en la utilizacién de recursos. Es decir, en todo planteamiento
con respecto al valor de los beneficios y costos del proyecto, se hara caso omiso de los
ponderadores redistributivos; sin embargo, se debe tener en cuenta que la evaluacién social serfa

una mera extension de lo planteado.

Adicionalmente, en ¢l andlisis de eficiencia no se asigna ninglin premio al ahorro nacional: el
valor unitario de la parte de los beneficios que se destinan a él, se definird igual al de a@uella
parte que es consumida. Asi, se aplicardn rigurosamente los postulados del andlisis de eficiencia,
tal como fueron definidos por Harberger;2 cabe recordar, cuando la evaluacion social premia el
ahorro y define valores para los diferentes ponderadores redistributivos, constituye una extension

del analisis aqiu’ planteado; por ende, todo lo concerniente a la evaluacién economica de la
eficiencia, también puede ser aplicable a la evaluacién social. Antes de entrar a detallar los
distintos pasos de la evaluacion econémica, se considera conveniente profﬁndizar en el concepto

de valor econémico.

3.1.5. Concepto de Valor

La evaluacion econdmica de proyectos busca maximizar el aporte de las inversiones al bienestar
del conjunto social (Suprasistema). En este contexto, se vuelve una herramienta de planeacién
socioeconémica para compatibilizar los objetivos generales del plan de desarrollo y el esquema

de inversiones realizadas en el pais.

Seria dificil argumentar que el objetivo de las inversiones publicas sea distinto al de maximizar
el bienestar de [a nacion. Asi, la evaluacién econdmica se convierte en una aplicacion de las

técnicas de optimizacién de la funcién de bienestar social, para determinar el impacto de la

? “Three Basic Postulates for Applied Welfare Economics”, Journal of Economic Literature, vol, IX, N*3, 1971,
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inversion sobre el bienestar econémico, y seleccionar luego aquellos proyectos que arrojen el
impacto mas positivo sobre el bienestar social. La optimizacion del bienestar o utilidad social. es

restringida por las limitaciones econémicas, sociales y politicas.

Un gjemplo sencillo de esta optimizacion es:

Maximizar: U(x); sujeto a:

X
L = L

En este caso la funcién objetivo a ser maximizada es una de utilidad social, que depende dei

consumo del bien x. Dicho bien es producido, utilizando un sélo factor de produccidn, el trabajo,

L, que es limitado por una oferta fija, igual a: L

Es claro, en este ejemplo tan simplificado, que la utilidad es limitada sélo por la dispounibilidad
de mano de obra necesaria para producir el bien X, que genera bienestar; dicho bien tiene un

U

vajor revelado por la utilidad marginal que genera: ™ ; asimismo, la mano de obra se valoriza

) dx

en funcién de su aporte a la utilidad social 6 =

Para concretar el concepto economico del valor de la mano de obra, se- puede analizar la
siguiente modificacion a la restriccion de su oferta en el ejemplo anterior:

Maximizar: U(x); sujeto a:
x = f(L)

L<L+1

Si en este caso la solucion se denomina U**, y en el anterior U*, el efecto de incrementar la
fuerza de trabajo disponible, en una unidad, es un aumento en el bienestar, (U**-U*); este

incremento es la utilidad marginal o valor econdmico de la mano de obra.

En resumen, el valor econémico o social de cualquier bien o factor es reflejado por su utilidad

marginal, o sea, por su aporte marginal al bienestar. Dicho valor representa el valor econdémico o
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social, segun la funcién de bienestar que se haya utilizado como funcién objetivo, v es

denominado e! precio econémico, precio sombra o precio de cuenta.

Cambiando ligeramente ¢l ejemplo anterior, maximizar: U(x); sujeto a:

o

« = f(L)
<L

K

~
I

En este nuevo caso, la utilidad sigue siendo determinada, exclusivamente, por el consumo del
bien x; sin embargo, ahora este bien se produce con dos factores productivos: mano de obra y

capital, los valores econdmicos asociados o precios sombra, Ps, seran los siguientes:

X Ps | = oy
d x

L o:ps , = U &
& x dL

K :Ps , = 8 U dx
2x dk

La funcién de produccion juega un papel fundamental en la determinacién de los precios sombra,
pues explicita la contribucion de cada factor a la generacion de x, o sea, los valores de dx/dk y
~dx/dL. También cabe destacar, que el valor de un bien o un factor no puede ser determinado
aisladamente, existen interdependencias en relacion no sélo a su propia oferta y demanda, sino
también de la demanda y oferta de los demas bienes o factores. Por ejemplo, el valor de la mano
de obra puede depender no sélo de la disponibilidad de la fuerza de trabajo, sino témbién de la
oferta de capital, que complementa la mano de obra en el proceso productivo. La

interdependencia de los dos factores productivos es especificada en la funcién de produccion.

La especificacion de la funcion objetivo, en este caso la funcidn de utilidad, también influye de
manera determinante sobre el valor de un insumo o factor de produccion. Considérese el
siguiente ejemplo:

Maximizar: U=U(x}

U
Sujeto a: x=f(L) donde gy



L+0c=T

Donde: Oc = tiempo de ocio; T = Total de tiempo disponible (o constante)

Las demads variables son las definidas anteriormente; comparando con la siguiente optimizacién:

Maximizar: U=1U (x, OC);

ou ou
Sujeto a: x=f(L) donde 5, Yy Goc 0

L+0c=T

En el primer caso, el bienestar o utilidad dependia Gnicamente del consumo de x, haciendo que la
utilidad maxima se lograra a través de la plena utilizacion de mano de obra (L =T; Oc=0),y

ast maximizar la produccién de x, y por ende, la utilidad.

En el segundo caso, la utilidad se determina tanto por el consumo de x, como por el consumo del
tiempo deciicado al ocio; asi, ¢l problema de optimizacion cambia sustancialmente, pues no se
puede concluir, que todo el tiempo disponible debe ser utilizado para fines productivos. Esta
utilizac;ién eliminaria el consumo de tiempo de ocio, que en este caso tiene una utilidad marginal
positiva. Por tanto, la utilidad es maximizada en el punto donde la wutilidad marginal del
producto adicional de la mano de obra, iguale la utilidad marginal del ocio:

6u dx _ 9U
d0x dL 00c

Suponiendo una unidad adicional de mano de obra, aumento marginal en la disponibilidad de
mano de obra, es posible un incremento en la produccién de x, un mayor tiempo de ocio o una
combinacién de los dos elementos. Asimismo, un incremento en la demanda por mano de obra
sin cambio alguno en su disponibilidad, lleva a un mayor ingreso de los trabajadores y a mayores
oportunidades de consumo de x; o bien, pensando del lado contrario del flyjo circular de la
economia, el aumento de la demanda por mano de obra lleva a una mayor produccion de x, y con

ello, incremento de las posibilidades para consumir dicho bien.

Sin embargo, el aumeénto del consumo de x tendra un costo en cuanto al tiempo dedicado al ocio,

por tanto, el aumento del consumo es un beneficio solo si, la utilidad del ocio sacrificado es



compensada, plenamente, por la utilidad del consumo incrementado del bien. Por tanto, el precio
sombra de la mano de obra debera reflejar ambos elementos de la funcion de utilidad econdmica:
el valor de la mano de obra reflejado por su producto marginal en x, y el costo en cuanto a la

disminucion de tiempo para el ocio.

3.1.6. Valores de Consumo y de Oferta.

En resumen, el concepto de valor econémico se relaciona con elementos que pueden generar
utilidad, en el fondo, hay dos maneras de producirla: primero, de manera directa a través del
consumo de bienes y servicios, lo que produce bienestar directamente; la segunda forma es
indirecta, a través de un aumento de los factores de produccién, pues una mayor disponibilidad

permite producir nuevos bienes, y asi aumentar el bienestar nacional.

El primer tipo de valor se denomina de consumo o de uso, representa el grado de satisfaccion o
utilidad que arroja el consumo. El segundo tipo de valor no es un éoncepto tan transparente,
considerara que un bien, recurso o factor incorpora valor, cuando posce la capacidad de generar o
producir bienes o servicios que luego seran consumidos; es decir, se toma en cuenta su potencial
para ctear bienes que se consumen. En este sentido, ¢l segundo tipo de valor se asocia con el
costo de oportunidad, o sea, lo sacrificado por consumir el bien, recurso o factor, en lugar de

usarlo en fines alternativos.

Todo bien incorpora los dos tipos de valor: el valor de consumo, que refleja la satisfaccion o
utilidad aportada por el uso o el consumo del bien, y ¢l valor de su uso alternative; la base de
toda decisidon econdmica, tanto micro como macroecondmica, radica en la comparacién de dos
valores: solo se compararan o se produciran bienes cuando el valor de consumo exceda el costo

de oportunidad asociado a su consumo.

Cuando se trata de un bien o servicio tangible, el valor de consumo es sencillamente igual a la
utilidad marginal de su consumo. El otro tipo de valor, adicional con el costo de oportunidad, se
refiere a lo sacrificado por consumirio; al tratarse de un andlisis microeconomico y financiero, el

consumo de un bien determinado implica comprometer una cierta cantidad de dinero y no usarlo



para cbmprar otro bien; por tanto, a nivel microeconémico, cada individuo toma sus decisiones
de consumo con base en la comparacion de la utilidad marginal generada por el bien. Qalor
marginal de consumo, contra la utilidad marginal generada por lo que sé podria conseguir con ef
mismo dinero al gastarlo alternativamente; de esta manera, el consumidor compara, consciente o
inconscientemente, el valor de consumo que espera obtener de un bien, con su precto de

mercado, y en la medida en que el primero sea mayor o igual al segundo, se-compra el bien,

En cambio, el andlisis macroecondmico determina la conveniencia de producir un bien, o un
conjunto de bienes, con base en la comparacion del valor de consuno, desde el punto de vista del
bienestar econdmico de un pais o una region y del costo de oportunidad de consumirlo. Este
costo se mide por el aporte al bienestar econdmico de los recursos necesarios para adquirir el

bien, cuando se asignan en usos alternativos.

El costo de oportunidad refleja, desde el punto de vista macroecondémico, la produccion o
consumo sacrificados por el pais, como un todo, a cambio de consumir un determinado bien;
existen cuatro tipos de posibles sacrificios:

» Reduccién del consumo del bien, por parte de otro grupo social;

Necesidad de mayor importacion del bien;

Reduccién de exportaciones del bien;

»

Necesidad de mayor produccion del bien.

En el primer caso se plantea: cuando un bien sera producido para un grupo, el costo de
oportunidad asociado, es igual a la cantidad no consumida del bien en cuestion, por parte de otro
grupo social. Los otros tres sacrificios se refieren al costo marginal de adguisicion, o lo que

podria denominarse €l valor de oferta del bien.

En el segundo caso, el costo de adquisicion sera en divisas, y se sacrificaré la cantidad de divisas

necesarias para importar el bien.

‘En el tercer caso, el costo es nuevamente un sacrificio en divisas, pues se pierden las que se

habrian conseguido por la exportacion del bien, en lugar de consumirlo.



En el ultimo caso, el costo de oportunidad es la suma de los costos de oportunidad de todos los
insumos y factores incorporados en la produccién del bien; en dicha situacion, es necesario
descomponer el costo de produccidn del bien y registrar los costos de oportunidad de todos los
insumos, algunos serdn costos de divisas, otros serin costos de produccién, etcétera. En el
proceso de descomposicion, se indagard el valor de ciertos elementos no producidos, ni
exportados, ni importados: los factores de produccion, tal como diferentes clases de mano de’

obra.

El valor de los factores no viene directamente de su consumo: el valor de la mano de obra, por
ejemplo, no es generado directamente al empleador por el solo hecho de emplearia, radica en el
potencial productivo de los factores, para generar los bienes y servicios demandados por [a
sociedad; por tanto, el coste de oportunidad de los factores de produccion es igual al valor de

consumo de lo que habrian generado, en su mejor uso alternativo.

Como se puede observar, aunque se refiere a un valor de oferta, 0 un costo marginal de
adquisicidn, el efecto econdmico analizado se relaciona con el consumo: el valor de oferta es el
costo de oportunidad del consumao sacrificado por el proceso que ha lievado a la adquisicion del
bien, ya sea su produccion, importacion o la reduccion de sus exportaciones. En tiltima instancia,
todo valor se asocia con el consumo; la diferencia entre los dos tipos de valor, se halla en que ¢l
de uso se refiere al consumo def bicn analizado, mientras el valor de oferta refleja la cuantia del

‘consumo sacrificado para poder tener ese bien.

Es de notar, en la funcién de bienestar y en las ecuaciones 2 a 5, que describen la evaluacion de
proyectos, no se diferencié entre valores de consumo, o uso, y valores de oferta, costos de
adquisicion, esta falta de discriminacion se debe al hecho recién sefialado: todo valor se asocia,
en Ultima instancia, con el consumo, por tanto, como el elemento en la funcion ‘de bienestar

considera los dos tipos de valor.

Con ciertas condiciones de mercado, determinados comportamientos de consumo, produccion y
politica econdmica, se da la ignaldad entre el valor econémico (macroecondémico) de consumo, el

costo econémico de oportunidad y el precio de mercado de todo bien.



Actualmente, los gobiernos tienden a intervenir cada vez menos en la economia, pero
contradictoriamente, la produccion se ha concentrado marcadamente; ademas, las externalidades
¢ interdependencias hacen que el valor privado todavia sea diferente al valor social, y el precio
de mercado sea un indicador muy pobre de los valores econémicos. Con lo anterior, no afirmo

que la participacion del gobierno en la economia sea indeseable, esa controversia esta fuera de

los alcances de esta tesis,

Como consecuencia, en ia evaluacion econdmica de proyectos no se aceptan ciegamente los
precios de mercado como indicadores del valor del bien, para cada impacto identificado como
atributo del proyecto en analisis, se cuestiona si se considerara el valor de uso o el costo de

oportunidad y luego, si el precio de mercado es un fiel indicador de ese tipo de valor; en caso

negativo, se estimara un precio de cuenta que refleje con més precision el valor econémico.



3.2. Identificacion de Impactos

El primer paso en una evaluacion econémica debe ser la identificacién de impactos del proyecto.
- considerando cada uno de los elementos de la funcion de bienestar social. Generalmente, los
impactos son clasificados en beneficios (impactos positivos) y costos (impactos negativos)-. El
analisis de beneficios y costos debe considerar la magnitud, la ubicacién temporal y la duracién

del proyecto.

3.2.1. Impactos Positivos

La medicion del beneficio, con base en la cantidad del bien o servicio directamente producido, es

la premisa fundamental para la identificacion de los impactos positivos del proyecto.

Como ejemplo, un proyecto de explétacién minera producird mil toneladas anuales de carbon
térmico para generacion eléctrica; indirectamente, el proyecto incrementa la oferta de un servicio
importante, que actualmente no es importado ni exportado. Desde el punto de vista de la nacién,
el beneficio del proyecto radica en mayores oportunidades para consumo de electricidad: Un

valor de uso (o un valor de consumo de electricidad) y el ahorro de divisas.

La construccion de una central generadora es un proyecto afin, produce y distribuye energia
eléctrica, con el beneficio de energia eléctrica adicional, para satisfacer parte de la demanda

futura. Desde otra perspectiva, €l beneficio es el incremento del consumo de energia eléctrica.

Si el impacto del proyecto es aumentar la oferta de un bien, incrementado asi el consumo del
mismo, entonces, dicho impacto es valorizado segin su aporte (consumo adicional) al bienestar.
Sin embargo, el incremento en la produccion de un bien, no necesariamenfe incrementa el
consumo total. Es posible que el incremento de produccion de un bien, o la generacion de uno
nuevo, sustituya una fuente alternativa de oferta. En dicho caso, el beneficio del proyecto no
seria desde el punto de vista del bien producido, sino de los recursos ahorrados al disminuir la

produccion del bien alternativo.



Analizando, por ejemplo, un proyecto que reemplaza la inportacion de 500 toneladas de
manzanas anuales. En primera instancia, uno podria decir que los productos del proyecto son 1a§
manzanas. Sin embargo, el proyecto no modifica el consumo de fruta en el pais. El impacto del
proyecto es la sustitucion de fruta importada por producto nacional y, por tanto. el ahorro de
divisas enviadas al extranjero, son un recurso ahorrado en este' caso, y el beneficio se registra en

funcidn del valor de éstas.

Otro ejemplo puede aclarar el concepto. Un proyecto parai produccién de caucho sintético,
utilizado como insumo en la industria hulera. Por la calidad de] producto es un sustituto perfecto

del caucho natural, tanto con el proyecto de produccion del sir‘rtético como sin €l, la industria de

. llantas cuenta con el insumo necesario; por tanto, el impacto d

es el ahorro de recursos para la explotacion y el procesamiento

El valor de oferta es el valor total de los recursos ahorrados §

palabras, los costos de los recursos ahoirados son registrados

2| proyecto no esta en la industria,

del caucho natural.

vor el proyvecto evaluade. Bn otras

como beneficios del proyecto, por

ser economias en el flujo de egresos, en caso de realizar la sustitucion.

O1tro ejemplo es un gasoducto, proyectado de la zona costera al interior del pais. El beneficio del

erta de gas natural en el pais; pero

proyecto, como respuesta superficial, seria el aumento de la of
anélizando 0011- mas detalle: i) En parte, el mayor abasto de éas sustituye a otros combustibles:
combustéleo, diesel y gasolina blanca, principalmente. Esta fr{icci()n del beneficio es valorada de
acuerdo con los costos de oportunidad (ahorrados) de los bienes sustituidos (valores de oferta).

i1} Ademds, mayor oferta de gas en el interior del pais aumenta el consumo total de energia,

especialmente por parte de las familias de la periferia urbanal, dado su menor costo; asi, la otra

parte del beneficio es funcién de la disposicion a pagar por la i{uente energética.
|

En otros casos, el beneficio econdmico no es funciéon dellbien o servicio producido por el

proyecto, la generacion de bienestar es indirecta, a través de lqs impactos causados.

Un ejemplo podria ser la construccidon de una via ferrovkaria, su producto genérico es la

ipostos de transporte, el ahorro del
|

tiempo necesario para desplazamientos, etcétera. Entonces, él beneficio serd el ahorro de estos

infraestructura; sin embargo,. el impacto es la reduccién de

recursos, medido por su costo de oportunidad.



El impacto del proyecto es definido en funcion de sus consecuencias, al generar bienestar o

incrementar el nivel de vida de la Sociedad.

3.2.2. Impactos Negativos

Como el proyecto incrementa la demanda total de ciertos insumos, la realizacion del mismo
puede causar impactos negativos o sacrificios, como describe el apartado de plantéamiéntos
béasicos. Primero: cuando un insumo es de oferta fija, la utilizacion del mismo en otros fines es
desviada a las actividades del proyecto; asi, el impacto seria un costo en funcién del valor de

consumo, pagado por quienes dejan de recibir e] insumo a causa del proyecto.

Segundo: Ante el planteamiento de que la mano de obra es factor de oferta fija y. por tanto: su
empleo en un proyecto representa el sacrificio en otro uso alternativo; su costo sera el valor del

consumo sacrificado, no generado, por desviar la mano de obra del uso alternativo al proyecto.

Tercero: Los insumos demandados por el proyecto pueden incrementar sus importaciones,
disminuir sus exportaciones o incrementar su produccion. Generalmente, en los dos primeros
cas0s e5 registrado el costo de oportunidad correspondiente, también denominado costo marginal

de adguisicion o valor de oferta.

- Considerando nuevamente ¢l gasoducto de la costa al interior del pais, para conducir gas natural.

Un impacto negativo es el valor del gas natural llevado desde la costa. ;Pero como analizar este
impactb‘? Varias alternativas podrian presentarse. Primera, si el pais tiene abundantes reservas de
gas, como para considerarlo un recurso de oferta flexible, el impacto negativo sera igual al costo
marginal de adquisicion, o sea, el valor de oferta que refleje el costo de oportunidad de los
recursos incorporados en el gas. En caso contrario, si el gas es importado o no hay reservas

abundantes, podrian surgir cualquiera de dos efectos:

Uno, levar el gas al interior del pais, disminuye la fuente energética a los consumidores de la
costa. El impacto negativo del proyecto es el valor de consumo de la energia sacrificada, por los

costenos.



Segundo, llevar el gas de la costa al interior, puede causar la sustitucion por otra fuente de
energia: explotandola. importandola o reduciendo su exportacion; en este caso. el impacto
negativo es el valor de la oferta, o costo marginal de adquisicion de la fuente energética sustituta

del gas.

3.2.3. Transferencias Asociadas

Las transferencias ocurren cuando algun recurso cambia de una entidad a otra dentro de la misma
cconomia, sin que ello represente ni costos ni beneficios de la produccién de un bien. En la
identificacién del impacto del proyecto, deben definirse, con sumo cuidado, las transferencias
causadas por €l. El intercambio de dinero de mano a mano representa una transferencia, que
puede o no ser sefial de un flujo de recursos reales; el pago de impuestos al gobierno es una
transferencia no asociada con una transaccion de recursos reales, es un sencillo traslado de dinero

de un ente a otro.

En contraste, €l pago de tarifas eléciricas a una empresa estatal es una transferencia asociada con
una trapsaccién de recursos reales, porque el pago de la tarifa es el intercambio de dinero,
atribuible a la provision de energia eléctrica (recurso real) al consumidor, aunque el verdadero
valor del servicio no necesariamente es igual a la tarifa (transferencia), por tanto, el valor

econdmico esreflejado por la disposicion a pagar, el valor de consumo de la energia eléctrica.

Las transferencias puras no son registradas en Ja evaluacion econdmica, s6lo tienen relevancia en

el analisis social, al considerar quiénes son los beneficiarios y los no beneficiarios del proyecto.

3.2.4. Bienes Adicionales (Ventajas Agregadas)

~ En cuanto a los bienes adicionales, es dificil la medicién del impacto, en la mayoria de los casos,
por su misma naturaleza. A falta de unidades de medicién, y por la dificultad para aislar el
impacto de un proyecto sobre la oferta de otros bienes adicionales, como la salud, autoestima,

recuperacion ambiental, seguridad urbana, y demads; el impacto sobre la oferta de bienes
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adicionales es mencionado sencillamente, en la mayoria de los casos. como notas a pie de
pagina, considerandolo adicional al beneficio neto del proyecto, sobre los demas elementos de la

funcion de bienestar.

Una gran parte de la investigacién relacionada con la evaluacién econémica de proyectos, ha
sido enfocada a la medicion del efecto sobre los bienes adicionales o meritorios.
Desgraciadamente, en paises en desarrollo tales estudios no son considerados importantes, hay

mas preocupacion por aspectos financieros y técnicos.



3.3. Funcion de Bienestar y Asignacion de Valores
3.3.1. Medicién del Valor

.Una vez identificado el impacto del proyecto sobre cada uno de los elementos de la funcién de
bienestar, debe asinarserse a cada impacto un valor segiin su contribucién a dicha funcidn; es
decir, se requiere estimar la utilidad marginal de cada uno de los elementos de la funcién de

bienestar o utilidad.

La utilidad no es mensurable directamente, por cllo no existe ninguna unidad para expresarla, en
consecuencia, el impacto del proyecto no es medible cardinalmente. Por tanto, se define el
numerario que sirve de base de comparacion, o unidad de medicion, y asi facilitar la estimacién
del impacto del proyecto. Todas las utilidades marginales incluidas en la definicién del impacto
del proyecto sobre el bienestar, se expresan como valores relativos a la utilidad marginal del

elemento seleccionado como numerario.

Matematicamente, para expresar todas las utilidades como valores relativos, uno divide ambos

lados de la ecuacion (5) por la utilidad marginal del numerario, asi:

dU 8U ou
EJC dCl_]t aBAk dBAk
l_]T b’ S Tk ‘ j( (6)
&I sy
anm onm anm
Donde: nm es el numerario seleccionado.

El miembro izquierdo de la ecuacion muestra el aporte del proyecto al bienestar econdmico,
medido en funcion de la utilidad marginal del numerario, nm; el miembro derecho tiene todas

las utilidades marginales, medidas con respecto al numerario.

El numerario debe definirse tan especificamente, como los elementos de 1a funcién de bienestar
economico; si se selecciona el consumo como numerario, por ejemplo, es necesario especificar

qué.consumo $e utiliza como tal: consumo de qué, por quién y en qué momento.

La seleccion del numerario en la literatura sobre la evaluacion econémica ha tendido a ser

arbitraria; mas comunmente, se han utilizado el consumo y la divisa libremente disponible en -



1

manos del gobierno como numerario. El numerario consumo es bastante ambiguo. pues no
especifica consumo de qué, por quién y en qué momento. Implicitamente trabaja con a) el
consumo de un grupo considerado como neutro en cuanto a la redistribucion de INgresos, pues no

tiene asociado un objetivo especifico de redistribucion; b) con el consumo en el punto 0.

La metodologia referida para medicion del valor econémico, es conocida con la sigla LMST?,
donde el numerario (0 base de medicion seleccionada) es la divisa libremente disponible y
convertible, en manos del gobierno. La divisa genera un aporte al bienestar econdmico, pues

brinda oportunidades de consumir o producir mas bienes.

El valor de los demas bienes se asocia con la divisa; la medicién de valor busca identificar la
cantidad de divisas incorporadas en ese bien, o la cantidad de divisas que “compensaran” el

consumo del mismo.

El numeratio de la divisa es explicitamente definido como la divisa libremente disponible en
manos del gobierno, y se trabaja con el valor de ésta en el Afio 0; la siguiente ecuacion resume la

evaluacion socioecondémica realizada con este numetrario:

du 8uU au U ou au  oU
dp _ 6D 6C ac,ﬁ 8D[ OBA,, aBAkJ, dBA
_@‘ZZZ U0 U g Tl g
aD, oD, 6D 6C : oD, D, @&BA,

donde: D, Divisa libremente disponible, en manos del gobierno, en el afio t.

D, Divisa libremente disponible, en manos del gobierno, en el aiio 0.
Ci»  Consumo del bien i en el afio t, por un grupo de consumo critico, o sea, un grupo
cuyo consumo esta a un nivel tal, que el gobierno es indiferente en cuanto a la

distribucién de ingresos.

au

éCI'jI =1 si el grupo j es de este nivel de consume; es menor que 1, si estd por encima de este
Al ~ nivel; es mayor que 1, si cstd por debajo.
Ay

* Considera los apellidos de los cuatro economistas creadores de la metodologia: Ien Little y James Mirrlees. los fundadores originales (Projecis
Appraisal and Planning tor Developing Countries. London. 1974} y, Lyn Squire y Herman Van der Tak (Ecoromic Analysis of Projects.
Washington, 1975) del Banco Mundial.



BAy,  Una unidad de consumo del bien adicional k en el afio t, por parte del grupo de

CONnsSumao critico.

En adelante, se hard referencia al numerario de la divisa; si se requiere trabajar con el numerario
de consumo, se quitarfa de cada elemento de la Ecuacién (7) la derivada que compara ¢l valor (la

utilidad marginal) del consumo en el momento t con el de la divisa del mismo momento. Es decir,

se compararia la utilidad marginal de C, con la de C,, en lugar de enfrentar 2 con ad

a,  a,

ARNIES 4o profundizar on el cONGePto ¥ la cstimacion do cada slemento, 5¢ asignard un nombre o
cada uno de ellos en la ecuacion (7), para facilitar el tratamiento posterior:
dC. dBA

——J‘j—‘;—g—ﬂ:lmpacto del proyecto sobre el consumo de bienes, servicios y factores; y sobre el
p p

consumo de bienes adicionales, respectivamente. Se miden los valores a
precios de mercado.

o
8C, OBA,,

—éﬁ‘—;——aﬁ——: Comparaciones intergrupales o ponderaciones redistributivas.

aci: aBAkt

ou ou

%%“—; 623"‘ : Razones para convertir los valores expresados en precios de mercado a precios de

aD, D,

eficiencia, con el numerario de divisas.

[
%: - El descuento intertemporal.
by



Conviene aclarar la terminologia en cuanto al precio econdmico, o lo que frecuentemente se
Hama precio de cuenta o el precio sombra. Repitiendo, estos dos términos se refieren a una
clasificacion general de valores, en funcion del bienestar econémico social. Los precios de cuenta

0 precios sombra tienen dos categorias:

1. Los precios de eficiencia: los valores econdmicos, sin tener en cuenta los aspectos

U U
e 8C,  OBA, .
redistributivos, representadés por —B_U 5_____—@ ; ctcétera.
oD, 3D,

2. Los precios sociales son los valores que reflejan el aporte marginal de un bien o servicio al
bienestar, teniendo en cuenta tanto los otros elementos mencionados, como también la
redistribucién. Los precios sociales, por ende, se reflejan por el producto de los precios de
eficiencia y las ponderaciones de comparacién interpersonal o intergrupal. En otras palabras,
los precios de eficiencia son iguales a los precios sociales, en el caso donde se consideran
todas las comparaciones intergrupales iguales a uno: Es decir, los precios econdémicos o
precios de eficiencia representan un caso especial de los precios sociales, ambos se

denoninan precios de cuenta.

Las derivadas —a%iiu—’“ ya han sido discutidas, pues corresponden al impacto del proyecto
‘ J4 p

sobre los distintos elementos de la funcion de bienestar, recordando que cada impacto debe ser
definido como valor de consumo o valor de oferta. A continuacién, se examinaran cada uno de

los demas elementos de la ecuacion (7).



3.3.2. Cocientes para Conversion de Valores a Precios de Eficiencia

S

La expresion % compara el valor de cualquier bien o servicio, i, dado en divisas a precioé de
D,

mercado, en un momento determinado, t. Para estimar el valor de esta expresién, se considera al

mercado internacional como una alternativa para comerciar los bienes, v por ende. asume el valor

de un hien, relativs 81 uslop do 1o diviea, como reficjo do su DICGIO inlornasional LR

consecuenerat al trabajay of mimerario de la divisa, el precio de Cuenia o valor eeondmice ds wn

bien serd reflejado por la cantidad de divisas “incorporadas’ en él.

La literatura sobre la evaluacion economica ha enfatizado la interpretacion de la utilizacion de la
divisa, como base de medicion para los precios de cuenta. Little y Mirrlees pioneros en la
utilizacion de este numerario de cuenta, destacaron que elio no insinda opinién alguna sobre el
libre comercio internacional, ni tampoco que el mercado internacional sea necesariamente
coznpetitivo; sencillamente, la divisa, y por ende, el mercado internacional son tomados como

punto de referencia o comparacion.

Considerar siempre-al mercado internacional como una alternativa de transaccion, podria ser un
fundamento para utilizar la divisa como unidad de medicion de los precios de cuenta: en hugar de
producir, se podria importar; en lugar de consumir los productos nacionales, se podrian exportar,
on lugar de wilizar mano de obra para producir bienes sélo de consumo doméstico, se podria
emaplear en la produceidn de bienes para expoitz2i8f. DOF 18110, 2 CUAGUET DiECD 0 RCIOT d%
produccién se le asigna un valor gual al precio de referencia en el mercado mundial, expresado

en divisas.

Si la divisa base es el doéfar de Estados Unidos de América, y se tiene por ejemplo, un bien que
vale $.,, 28 en el mercado mundial, su consumo doméstico implica el sacrificio de gozar 28
divisas. Asi, el bien “incorpora” 28 divisas, y el valor relativo del bien con respecto a la divisa es

28, pues aunque se fraduzcan los valores a la moneda doméstica, el valor relativo sera igual a 28.



De igual manera, se puede asignar el valor en divisas a un factor de produccion, a través del
analisis de cuantas divisas podria generar éste en su mejor uso alternativo; el valor del factor o su

precio de cuenta es su costo de oportunidad, medido en divisas.

En la practica, el precio de cuenta es definido a través de una Relacion Precio de Cuenta, RPC;

Precio de Cuenta, Bien,
Precio de Mercado, Bien,

definida como: RPC=

. Asi, al multiplicar el precio de mercado o el

valor registrado en la evaluacién financiera por la RPC, se “calcula” el precio de cuenta:

Precio de Cuenta, Bien, = RPC * Precio de Mercado, Bien,

Se utilizan RPCs por ser una herramienta conveniente para convertir un Flujo Financiero (del
flujo de caja) en Flujo Econémico; adicionalmente, los valores de las RPCs se mantienen frente a

una inflacion general, $6lo se modifican frente a cambios en los precios relativos.

En lo que resta de la tesis, se hara referencia a RPCs, en lugar de precios de cuenta absolutos. Es
fundamental establecer que los factores para convertir valores de consumo expresados como
precios de mercado a precios de cuenta, serdn diferentes a los que permiten convertir valores de
oferta {costo marginal de adquisicion) a precios de cuenta (precios econdémicos). Esto se debe a
que la relacién entre la utilidad marginal de consumo (precio de demanda) y el precio de mercado
de un bien determinado, no necesariamente es igual a la relacién que tendra con el costo marginal

de produccion (precio de oferta).

Como ya se ha afirmado, en unas condiciones particulares del mercado, especificamente, en
mercados cuya compra y produccion es plenamente competitiva, y hay libre funcionamiento de
los mercados de factores: deben coincidir el precio de mercado, el valor de consumo (precio de
demanda) y el valor de oferta (costo marginal) de los bienes. Sin embargo, en el mundo actual, ia
intervencion gubernamental y las colusiones de grandes _cbnsorcios en los mercados laborales, de
divisas y en el establecimiento de precios hacen que los tres valores sean diferentes. Como
consecuencia, es necesario definir a) un cociente entre los precios de mercado y los valores de

consumo y otro, b) para expresar la relacion entre valor econdmico de oferta y el precio de

mercado.
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3.3.3. Conversion de Precios de Mercado a Precios Economicos de Cuenta: Valores de Consumo

Al manejar un beneficio o un costo que representa un valor de consumo, por asociarse con un
aumento o un sacrificio de oportunidades de consumo, se¢ deben efectuar dos analisis para
convertirlo a precios de cuenta:

* Primero, identificar si el precio de mercado refleja la utilidad marginal del producto para su.
consumidor; y si no lo hace, sustituir el precio de mercado con un valor que refleje esa
utilidad. |

¢ Segundo, traducir el valor en unidades del numerario seleccionado para la evaluacién

econdmica.

Relacién entre Precio de Mercado y Utilidad Marginal de Consumo

La utilidad marginal de consumo para un bien determinado se refleja en el precio, que el
consumidor estd dispuesto a pagar por disponer de la unidad adicional, por tanto, en el margen es
igual al precio de demanda, y se asocia con un analisis de la curva de demanda, como el que se

puede plantear con respecto 2 la figura 3.1.

Precio P D
Para conocer el valor de consumo
de la Qo-iésima unidad del bien, Fo
cuya demanda aparece en la figura
3
3.1, puede observarse que al ' D
disponer de Qo unidades, los
p Q ? Qo Q Q
o 1 Demanda

consumidores estan dispuestos a
) Figura 3.1 Disposicién a Pagar
pagar hasta P, por el bien. En

oteas palabras, el precio de demanda asociado con la Qo-iésima unidad es igual a P,.

En la medida que se incrementan las unidades disponibles del bien, la utilidad marginal de su
consumo disminuye, ocurriendo la Ley de Utilidad Marginal Decreciente, por ello la disposicién

marginal a pagar asociada con Q, , es inferior a la correspondiente a Q, , y cae de P, a P,.



El precio de mercado utilizado para cuantificar el impacto del proyecto sobre las oportunidades
de consumo del bien no es, necesariamente, igual al precio de demanda del bien. Para que el

precio de mercado sea un fiel indicador de la disposicion a pagar, precno de demanda, se requiere

el cumplimiento de cuatro condiciones, éstas son:

-1. Todo consumidor dispuesto a pagar el precio de mercado, puede conseguir foda [a cantidad
deseada del bien.
2. Ningan monopsonio relacionado con el bien.
3. Condiciones competitivas para la realizacién de insumos intermedios en sus procesos
productivos.
4. Cambios marginales en la oferta o demanda del producto generado por el proyecto, eilo

implica, estabilidad en el precio real del bien.

Al cumplirse todas estas condiciones, el precio de mercado refleja fielmente la disposicion a
pagar y, por tanto, sélo habria que convertir dicho precio en unidades del numerario; cuando se
viola alguna de las condiciones, el precio de mercado no se puede tomar como un indicador

confiable del valor de consumo.

La primera condicién es de compra competitiva: todo consumidor del bien puede comprar la
cantidad que desee, al precio de mercado vigente; esto exige ausencia de ra;:ionamiento, control
dé precios, escasez regional, discriminacién de precio con posibilidad de reventa, ni obstaculos al
consumidor del bien para comprar todo lo que quiera, hasta el punto donde la utilidad adicional
generada por la unidad marginal de consumo sea equivalente al precio de mercado; si existiera un
racionamiento o una escasez con control de precios, ocurriria la situacion ilustrada en ia figura
3.2. Que muestra como el precio de

mercado se mantiene, artificialmente, en

Precio
P,; a dicho precio, la cantidad demandada pa
es Q.. Sin embargo, sélo se dispone de
Q* unidades. En este caso, el precio de P,
mercado PO,_subvalﬁa la disposicion a b
rpagar por la Q*~ésima unidad, que es Demanda
igual a P*. Figura 3.2



I.a segunda condicién requiere la ausencia de un comprador monopsonista, que controle la oferta
disponible del bien o alguno de sus insumos, e influya, asi, sobre el precio. El meonopsonista
enfrenta solo la curva de oferta del mercado, ello implica que para adquirir una unidad adicional
de la oferta disponible, debe ofrecer un precio cada vez mayor; por tanto, enfrenta una situacion
donde el costo marginal de compra es creciente. En contraste, cuando un comprador pequefio
adquiere una fraccion de la oferta total, enfrenta un precio determinado por las fuerzas del
mercado y puéde conseguir todas las unidades deseadas a dicho precio; entonces, su costo

marginal de compra es constante ¢ igual al precio de mercado.

El costo marginal de compra para el monopsonista es creciente, porque no paga el precio més alto
solo para la unidad marginal conseguida, sino para todas las unidades. Compra Q, unidades a P,,
pero cuando opta por incrementar su compra a Q, unidades, tiene que pagar el nuevo precio P, ho

s6lo para las unidades adicionales, sino también para todas las Q, unidades.

Enrconsecuencia, la optimizacion de la utilidad monopsonista no es en el punto donde la oferta
cruza la demanda, sino mas bien, en el punto donde el costo marginal, CMg, corta a la demanda;
en otras palabras, donde el costo adicional pagado por la unidad marginal equivale a la utilidad
marginal del consurhb. En la figura 3.3 este equilibrio se presenta en el punto Q,, correspondiente
al precio P,. Notese, que la disposicion a pagar, precio de demanda asociada, para Q, es igual a

Pdda, que es mayor al precio unitario pagado, P,.

~ La tercera condicién s56lo aplica a los insumos o bienes de consumo intermedio, para que el
precio de éstos refleje la disposicion a pagar por ellos, no debe haber poder monopolico en el
proceso productivo donde se utilizan, pues tal poder generaria la posibilidad- de ganancias
extraordinarias. La existencia de estas ganancias provee un margen, que podria destinarse al
“pago de un mayor precio por los bienes intermedios utilizados en la produccién”, sin afectar en

absoluto Ia rentabilidad de la firma monopdlica (u oligopélica).



Finalmente, para considerar el precio de mercado como un indicador confiable del precio de
demanda, es necesario que el cambio generado por el proyecto, va sea en la demanda o en la

oferta, no afecte el precio de mercado; es decir, el cambio tendra que ser marginal. En caso

CMg contrario, seria dificil
Pregio / ‘

afirmar que el precio de

— 9 mereado  indique  Ia

Pags disposicién a pagar, pues

no existiria un sélo precio

2 de mercado, sino dos: uno
D .

P1 sin el proyecto, y otro con
&l

o1 m Demanda

Figura 3.3

La figura 3.4 ilustra un caso donde el proyecto genera un cambio no marginal en la oferta del
producto, de Q, a Q, . En la medida que la produccién aumente de Q, a Q,, la disposicion a pagar

marginal disminuye de P, a P,.
P D

En este caso, no se puede hablar de un sélo  p,

precio que refleje la disposicion a pagar. Es

. e . . R
necesario, mas bien, referirse a la disposicion

total a pagar por la produccion del proyecto
(Qy - Qo); este valor es igual al area por debajo Qopigura 14 @ :
de la curva de demanda, entre Q, y Q,. En
este caso la Disposicidn a pagar por (Q, - Q,) unidades es igual a:
(Po —P(Q, Qo) _ (B + B} Qy -Qop)

2 2

(Q,—Qg)P +

Es necesario considerar que el drea por debajo de la curva representa el beneficio total. Se podria
convertir el valor de la disposicion a pagar en un dato de valor de consumo unitario, dividiendo la

disposicion a pagar total entre el nimero de unidades:
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(PO+ Pl)(Ql _Qo)
2 __:(PU+PI)
(Ql"Qo) 2

Disposicion a Pagar Unitaria Promedio =

En este caso, la disposicidn a pagar unitaria promedio es igual al promedio del precio sin el
proyecto (Py) y el precio con él (P,), este resultado se presenta en todos los casos de una curva de
demanda lineal; cuando Ia curva de demanda no es lineal, la disposicién total a pagar es, en
general, igual al area por debajo de la curva entre Q, v Q, , o bien, la integral de la curva entre Q,
Y Qq , ¥ la disposicion a pagar unitaria promedio se estima dividiendo el valor de esta integral por

el nimero de unidades (Q, - Q,).

El mismo andlisis se puede hacer para un proyecto que aumenta la demanda por un insumo de
oferta fija, y genera asi un costo que es un valor de consumo; este ejemplo se presenta en la figura
3.5, el proyecto sube el precio de Py a P,, Los demandantes que compraban el bien antes del
proyecto reducen su consumo de Q, a Q,, la diferencia (Q, - Q,.) es comprada o absorbida por e

proyecto.

Aqui, el sacrificio causado por €l proyecto se representa por el area por debajo de la curva de

demanda de los antiguos consumidores, entre Q0 'y Q1.

Valor de Consumo Sacrificado = (Q, - Q,)P, + (Q, - le)(P. — Fo)

En todos los casos de violacion de una de las condiciones mencionadas, se puede utilizar el precio

de mercado como indicador del valor D,

de consumo. Y es necesario efectuar ' D

un analisis riguroso de demanda, con P,

el propdsito de definir su funcién,

L, .- B b,
para expresar la relacidon existente D,

entre el precio y la cantidad Q Q Q
Figura 3.5
demandada.
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Asi se podra obtener una curva de demanda, y determinar la disposicion marginal a pagar, media
o total, segtin el caso. Las técnicas de estimacion de funciones de demanda estdn ampliamente
documentadas en la literatura econdmica, ver bibliografia, su aplicacion a la evaluacion

econdmica de proyectos se profundiza con Powers* .

Es necesario considerar que una curva de demanda se modifica en el tiempo, independientemente.
de variaciones en el precio del bicn estudiado, por cambios en el ingreso real, crecimiento de la
poblacién, cambios en las preferencias de consumo, etcétera. Para proyectar los valores de
consumo a través de la vida atil de un proyecto, se deben considerar los desplazamientos de la

funcion en el tiempo.

La Conversion de Valores de Consumo a Unidades del Numerario.

Al considerar el precio de mercado como indicativo del valor de consumo, o alternativamente,
habiendo estimado un precio de demanda o una disposicién a pagar total, es necesario expresar el
valor de consumo en unidades del numerario seleccionado: la divisa libremente disponible en
manos del gobierno. Esta expresion del valor requiere de un factor de conversion que relacione el
valor de consumo con el valor de la divisa, y se le denomina precisamente Factor de Conversion

de Consumo (FCC):
FCC = (Valor de una unidad de consumo, expresado en precios de mercado) + (Valor de la divisa)

El reciproco del FCC es denominado convencionalmente Precio Sombra de la Divisa (PSD); ha
sido muy tratado, particularmente en la literatura sobre metodologia’ de la Organizacién de las

Naciones Unidas para el Desarrollo Industrial (ONUDI).

La derivacion del PSD estd basada en el calculo de un promedio ponderado, de las razones de los

precios internacionales y los precios domésticos para diferentes bienes:

* Powers, Guia para la Evaluacion de Proyectos de Agua Potable, BID, Monografia de Andlisis de Proyectos N° 4, 1976; Powers y Valencia,
Muanual de Simulacion de Obras Publicas, SIMOP, Moncgrafia de Analisis de Proyectos, N° 5, 1978.

* Pawtas para la Evafuacion de Proyectos, ONUDI, 1979: E. Londero, Beneficios y Beneficiarios, BID, 1989; y. R. Castro. El Precio de Cuenia
de la Divisa, 1993,
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PSD = Z £ E’_;_gcioDerr_l?__r}q_aDomésticai 'Zg PrecioOfertaDoméstica,
ixl PiC[f i Pif'ob

donde:ifi +imf'gi =1

i=nt}

Las f; y g, describen la utilizacién de una canasta marginal de divisas, la composicion del efecto
de una mayor disponibilidad de divisas. El efecto se repartird entre un mayor consumo de
importaciones, representado por las f, y una relajacion en el esfuerzo de producir exportaciones,

las g,

Los elementos que componen ¢l calculo del PSD, reflejan diferencias entre el precio oficial de la
divisa y la disponibilidad a pagar, por la mercancia que se puede conseguir con ella. Las divisas
compradas con una unidad de la moneda nacional permiten adquirir bienes, con valor mayor a

dicha unidad monetaria.

En resumen, se puede decir que el precio sombra de la divisa refleja su valor de consumo, el cual
tiende a ser superior a la unidad. Lo que se desea definir para la metodologia LMST, el Factor de
Conversiéon de Consumo (FCC) es el reciproco: el valor en divisas del consumo. Se define,
entonces, el FCC como un promedio ponderado de las razones de los precios mundiales y los

precios domésticos, de demanda para las importaciones y de oferta de las exportaciones.

En la medida que las principales intervenciones al comercio exterior sean los impuestos y
subsidios, el FCC se vuelve un promedio de las tasas impositivas. Es decir, cuando los obsticulos
comerciales son impuestos y subsidios, se tiene que:

P demanda i = Pi cif (1 + ti)

Donde: ti tasa de impuestos sobre la importacion i
Asimismo: P oferta i = Pi fob (1 + Sbi)
Donde: Sbi  tasa de subsidio o impuesto sobre la importacion

Sustituyendo estos valores en la definicion del PSD, se tiene:

PSD :Zfi(1+ti)+Zgi(1+Sbi)
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Simplificando:
PSD=Y £+ g+ ft,+3 gSbh,
PSD=1+% ft,+> gSb,

entonces:

-1

FCC = (1+Z1ﬁti £y giSbi) = PSD™

Resumen, del Procedimiento para Expresar los Valores de Consumo.

Al identificar en la evaluacién de un proyecto un valor de consumo, se tendrd que realizar el

siguiente procedimiento para convertir valores de consumo en precios de cuenta:
1. Investigar si el precio de mercado es buen indicador del precio de demanda del bien.

2. En caso afirmativo, el precio o el flujo financiero que refleja el valor de consumo se

multiplica por el FCC, para convertirlo en unidades del numerario.

3. En caso negativo, se debera estimar el precio de demanda (disposicion marginal a pagar) o
el valor de consumo {disposicién total a pagar). Esta disposicion a pagar se convierte en

unidades del numerario con el FCC.
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3.3.4. Conversion de Precios de Mercado a Precios Econdmicos de Cuenta: Valores de Oferta

Cuando un proyecto genera la sustitucion de un bien por otro, su beneficio es ¢l valor de oferta
del bien sustituido, o sea, los recursos ahorrados por no adquirir dicho bien a través de la
produccion, importacién o el sacrificio de la exportacion. De igual forma, cuando el proyecto
utiliza insumos de oferta flexible, cuya demanda es satisfecha a través de un incremento de
produccion, un aumento de importaciones o un sacrifico de exportaciones, el costo del proyecto

¢s, entonces, el valor de produceion o adquisicion de estos insumos.

El calculo del valor de oferta consiste en una minuciosa desagregacion de los costos marginales
de produccion o importacion, costo marginal de oportunidad de exportacién, hasta el punto
donde se identifica al nivel mas elemental de Ia composicion del bien, por los diferentes factores

de produccion.®

Al tratar Jos valores para conversion de costos de adquisicién a precios econémicos (precios de
cuexita), es conveniente la referencia a los precios de cuenta de los factores de produccién; son
inctuidos en éstos, todos los insumos productivos obtenidos directamente, se consideran aquéllos
mas conocidos y convencionales: mano de obra, capital, etcétera; ademas, la divisa es
considerada un insumo no producido, pues al seleccionarse como numerario, su valor econdémico

es-igual a uno.

Los valores economicos de estos factores de produccién son tratados como -exégenos y
conocidos, deben estimarse con base en un estudio de los propios mercados en donde se
intercambian fos factores productivos; su significado y estimacion serdn considerados en el
siguiente subapartado, después se presentardn la derivacion de los precios econdmicos para los

valores de oferta de bienes e insumos producidos.

* Esta desagregacidn refleja , que el valor del producto es igual at valor de los factores incorporados en él, o sea, el valor agregado.
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3.3.5. Cocientes Precio de Cuenta de los Productos e Insumos del Proyecto.

Clasificacién de los Bienes segtn su Participacion en el Comercio Internacional. El método para
estimar los precios de cuenta correspondientes al valor de oferta de un bien o recurso, dependera
de su papel en el comercio internacional, de alli se deriva la necesidad de clasificar los bienes
segin su nivel de comercializacion marginal en el mercado mundial: como comercializado

importado, comercializado exportado o no comercializado.

Se dice que un bien es comercializado en el margen, cuando en el ajuste de mercado
comrespondiente, enfrenta una demanda interna excedente, satisfecha mediante uﬁa disminucién
de las exportaciones (comercializado exportado) o un aumento de las importaciones
(comercializado importado). Alternativamente, el ajuste frente a una oferta interna excedeﬁte da
como resuttado mayores exportaciones (comercializado exportado) o una disminucion de las

importaciones, via sustitucidén (comercializado importado).

La clasificacién en cada caso no se relaciona con el origen (insumo) o el destino (producto)
especifico del bien en cuestion, sino con el efecto que realmente ocurre en el comercio exterior.
Asi, st un proyecto compra un insumo a un productor nacional, y como consecuencia, otros
consumidores importan una cantidad equivalente, €l insumo serd importado en el margen;
alternativamente, si el proyecto importa el insumo, pero otros consumidores disminuyen las
importaciones en una cantidad equivalente, entonces el insumo 7o serd importado en el margen.
Entonces, no necesariamente, todo bien exportado o importado sera comercializado, pues todo

depende del efecto final en el comercio exterior.

De la misma forma, si un ajuste en el mercado del bien correspondiente no afecta al comercio
exterior, el bien se clasifica como no comercializado. Lo anterior ocurre, en un caso, cuando la
demanda interna excedente es satisfecha con una mayor produccién interna, no destinada
originalmente a la exportacion, o, con una disminucién de consumo por parte de otros
consumidores; alternativamente, otro caso es cuando el proyecto aumenta la oferta interna y con
ello el consumo interno, o bien, sustituye la produccién de empresas con infraestructura

Inadecuada, liberando recursos.
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Ademas de esta caracteristica, basicamente, un bien es no comercializado por los siguientes
cuatro motivos: '

El primero es puramente econdmico, la importacion del bien es demasiado costosa, no se
justifica su compra; y la produccién nacional no es lo suficientemente barata para exportarlo. Se
presenta este orden de precios: Precio fob < Costo de Produccion Doméstica < Precio cif, es
decir, son bienes cuyo costo de produccién doméstico supera el precio de referencia fob, por lo
que no es competitiva su exportacion, pero a la vez, dicho precio esta por debajo del precio cif de

referencia de un bien importado similar, haciendo no atractiva su importacién.

‘El segundo motivo es la existencia de barreras comerciales: aranceles muy elevados, prohibicion
o cuotas de importacién; dichas barreras podrian ser nacionales o de los paises que son socios

potenciales del pais.

Tercero, un bien se¢ puede clasificar como no comercializable segin la naturaleza de la
infraestructura incorporada. El transporte terrestre, por ejemplo, es no comercializado por su

propia naturaleza.

Finalmente, la existencia de una capacidad productiva ociosa, pues en la medida que haya una
capacidad de produccion subutilizada, una demanda nacional adicional podria satisfacerse a
través de una disminuciéon del paro, sin afectar el comercio internacional del bien.
Alternativamente, un bien -exportado se clasificard como no comercializado, si no se utiliza
plenamente la plania la planta productiva que lo genera. Este criterio es particularmente critico,
pues permite distinguir entre bienes clasificados como exportables, y los que a pesar de ser

exportados, se clasifican como no comercializados.

Para que un bien se clasifique como no comercializado, es suficiente la ocurrencia de por lo
menos uno de los cuatro motivos o criterios mencionados, pero sélo en ausencia de éstos, y ante
la factibilidad de que un aumento en la demanda nacional afecte el comercio internacional, se

clasifica como comerciable.

Un ejemplo de tal indole es el cemento mexicano, actualmente se exporta a Estados Unidos de
Norteamérica, con subsidios implicitos al no agregérsele el costo ambiental de su fabricacion. El

gobierno mexicano no ha tomado cartas en el asunto, por tanto, al consumidor estadounidense le
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es mas barata su importacion, y aunque haya incrementos o reducciones en el precio del

cemento, no se puede afectar sustancialmente la cantidad total demandada,

De igual forma, pueden haber importaciones esporadicas o estacionales de cierto bien, que no
necesariamente aumentan ante un incremento en la demanda por dicho bien, en tal caso. es
clasificado como no comercializado en el margen; la clasificacion segin su nivel de
comercializacion se debe llevar a cabo con todo rigor, pues el calculo de precios de cuenta varia

segun Ja clasificacion.

Calculo de los Precios de Cuenta. La técnica general para la estimacién de los precios de cuenta

de valores de produccion o adquisicion consiste en los siguientes tres pasos:

1. Desagregar el precio doméstico del bien en sus componentes basicos.
2. Multiplicar cada componente por su correspondiente RPC.
3. Sumar los resultados de las multiplicaciones, la suma sera el precio de cuenta.

La desagregacion del precio doméstico varia segin la clasificacion del bien, ya sea considerado

importado, exportado o no comercializado en el margen, como se vera a continuacion.

3.3.5.1 Razén Precio de Cuenta de los Bienes Comercializados

A} Razén Precio Cuenta de los Productos de un Proyecto. La produccion de un bien o servicio
comercializado por parte del proyecto, puede tener dos efectos: interesar las importaciones, o
bien, las exportaciones en el margen, bien sea disminuyendo las primeras (sustituciéon de
importaciones) o aumehtando las segundas, interesa ver el cdlculo de la razon precio cuenta de

los bienes comercializados importados o exportados.

A.1 ) Razén Precio Cuenta de un Proyecto que Sustituye Importaciones. Para esta
situacion existen, generalmente, dos opciones: una, que la produccion del proyecto no afecta el
precio cif de importacion correspondiente; y otra, que dicha produccion si afecte el precio cif de

importacion.
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A.1. a) Razoén Precio Cuenta de un Producto que Sustituye Importacion, con
Precio de Importacién Constante. En esta primera situacion, se supone que los incentivos y
desincentivos al comercio exterior se mantienen con y sin un proyecto. El caso del mercado del

producto sin proyecto se puede generalizar, como se muestra en la figura j.6.

P En esta grafica q, es la produccion
interna y la diferencia g, - q, son

importaciones. El precio del producto al

P AR . . .
¢ consumidor, Pu, esta determinado por el

D precio internacional (CIFm) mas los

gastos de manejo portuario (CPm),

Figura 3.6 transporte (TRPm) y comercializacion
internos (COMm), a precios de mercado.
P, = CIF, o TCE(1+1,)+CP, + TRP, +COM, (8)

Donde Pu = Precio internacional al consumidor

TCE = Tipo de Cambio de Equilibrio

Una vez que el proyecto ingresa a la situacion visualizada en la figura 3.6, puede pasar a la
siguiente situacion, descrita en la figura

3.7. 7 8 6 *+ X

La produccion intema de oftros

productores serd qq Ja produccion del

* . .
proyecto q, -9 ¥ las importaciones q-

ql*. Es claro que en esta circunstancia, Pu G q* ol q
Figura3.7

permanece inalterado frente a la oferta

adicional del proyecto, y este tiene COMo impacto sustituiy importacicnes equivalentes a q, - Yo.
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Es importante tomar en cuenta que el precio Pu estd dado, por tanto el proyecto vendera igual a
este precio menos los costos internos de transporte y comercializacion entre el proyecto y el

consumidor. Suponiendo la situacion descrita en la figura 3.8, para visualizar la valorizacion:

P cif

Fisura 3 8

Ubicacion de A: Puerto; B: Proyecto; y, C: Consumidor

Sin el proyecto el consumidor paga Pu en el punto C; con el proyecto el producto se venders a
- precio del productor, Pp, en el punto B; lo que es igual al precio al consumidor menos los costos
internos de transporte y comercializacién entre el consumidor, punto C, y el proyecto, punto B.

Asi, el precio al productor {proyecto) sera:
Pp=Pu-TRP-COM (9)

Sustituyendo la expresion (8) en (9), el precio recibido por el productor (proyecto) es:

P, = CIE, e TCE(1 +1,)+CP, +(TRP, - TRP) +{COM,, — COM) (10)

Para valuar la expresion (10) a precios de eficiencia, bastara multiplicar cada término por su
respectiva Razon Precio de Cuenta (RPC), y se expresarlo en la siguiente forma:

P, ¢ RPC = (CIF,  TCE)(RPC, ) +(CIF, » TCE)(t,,)RPC, +CP «RPC,, +

(TRP, — TRP}RPC , +(COM, ~ COM)RPC

Donde t, Arancel
RPC =1y RPC,, = 0, ademas se supone que TRP,, y TRP tienen la misma razén precio
de cuenta, e igual COM,, y COM.
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Ejemplo.

Precio CIF = 50 $,,, TCE=2$/$., Asi, 1aRPC = (115,37/132) = 0,87
Precio CIF 1,00 100,00
Aranceles 12,50 0,00 0,00
Gastos Portuarios 12,50 0,90 11,25
Transporte puerto a consumidor 6,25 0,70 4,38
Comercializacidén puerto a consumidor 6,50 0,50 325
Transporte proyecto a consumidor -2,50 0,70 -1,75
Comercializacion proyecto a consumidor -3,25 0,54 1,76
Total 132,00 115,37

A 1.b) Razon Precio Cuenta de un Producto que Sustituye Importaciones con Incremento
de Impuesto a las Importaciones. Considerando de el caso de hacer rentable la sustitucion de
importaciones, a través del proyecto (o los proyectos) para producir internamente un bien, el

gobierno aumenta el impuesto, At, a la importacion vigente t, , entonces la situacion sera:

1) Sin el proyecto pero con el impuesto t, = t, + At

Donde:
Pcif (1+ty) = Precio al consumidor del b
producto importado, cuando ,
: . P =Rif (1 +¢) 51
el impuesto a las
importaciones t,, asumiendo F(H) 5
CPm = TRPm=COMm =0 D
i 0
Q Q Q

P (1+t ) = Precio cuando el impuesto es
Rgma 3.9

t= tytAL

0q,= Importaciones con el impuesto =t
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i1) Situacion con el proyecto y con el impuesto t;

Se puede observar en la figura 3.10, que con el impuesto t, el precio P* de importacion es

superior a P_ (precio de oferta interna), y por tanto, se sustituirian el total de tas importaciones.

Donde la nueva situacion supone, que se consume hasta gy cuando el nuevo precio es P, pues no

vale la pena pagar P¥; esto conlleva implicitamente a una pérdida neta del bienestar, por parte del

consumidor que estaria dada por la disponibilidad a pagar de la cantidad sacrificada q,BDq,,

suponiendo que el producto es un bien

de consumo. D\ ‘ /
El valor econdmico de la produccion T+ :
B
sera el drea OgCA, los recursos r
: B D
generados, menos q,BDyq, los recursos "¢ "0 c
sacriftcados, dado - que los
D

consumidores  solamente  podran

. ) Q Q
consumir hasta ¢, al precio de oferta

Figura 3.10

interna P, por tanto, el Valor
Econdmico de la Produccién (VEP) sera:

- Pcif(l + to)
2

+P.(1+ tQ)}

VEP = 0q,[P.(1+1,)]- (a. - 4) [PO

Asi, a prectos de mercado sera:
AN

P = Pcif(l +1,) - |:Qz —9 J|:Po + Pcif(l + to)}

0q, 2

P, = Py(1+1t,)—a[P, + P, (1+1,)]

Donde:
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At convertir este precio a Precios de Cuenta de Eficiencia:

P,-RPC=P, RPC, +1, Py ‘RPC_ -a-B, -FCC-a P, -RPC, -a-t, P, -RPC,

cif

P.=P,+0-a-P, -FCC—a-Pm -0

cif

P.=P,(1+a)-a P,-FCC

Donde: FCC Factor de Conversion del Consumo, como ya se definio.

RPCy Razodn Precio Cuenta de la Divisa

RPCy Razén Precio Cuenta del Impuesto

P, Precio de Cuenta -

A.2 ') Razon Precio Cuenta de un Producto que Aumentara el Total de las Exportaciones.
Suponiendo que en el marco de los incentivos y desincentivos al comercio exterior, el proyecto
aumenta las exportaciones de un bien, también se supone que el precio interno esta determinado
por el precio externo, dado un pais con una participacion, relativamente pequefia, en la de la
produccion de un bien.

Gréficamente la situacién sin proyecto sera:

5 Donde:Oq0 Consumo nacional;

q,-9, Exportaciones y

Pp  Precio al productor del

bien de exportacion

% q q
Figura 3.11

"/ Cabe notar que en este analisis no se tiene en cuenta los costos portuarios, el transporte. ni los gastos de comerciatizacidn, porque su
aplicacién ¢s similar al caso anterior. :



Alternativamente, la situacién con proyecto sera la mostrada en la figura 3.12, donde 9 - q

¢s el Incremento en las exportaciones
p 5 Six
Basicamente, el precio de mercado estara dado

D en esta situacion por Pp. No obstante el

productor (proyecto), tendrd que pagar

impuestos {0 recibir subsidios), costos

portuarios, costos de transporte al puerto y

costos de comercializacién, por tanto el precio al

Apra32 productor estara dado por:

Pp=FOB_ -TCE(1-t,)-CP_ —~TRP, — COM_,

y al convertirlo a precios de cuenta de eficiencia, estara expresado por:
Pp-RPC = FOB,, - TCE(RPC,) - FOB,, - TCE(t,, )RPC,_
-CP,-RPC,, -TRP, ‘RPCyp, - COM,, ‘RPCrop,
Asi, el precio de cuenta estd expresado ﬁor:
Pc =FOB,,-TCE -CP,, -RPC.;, —TRP,, -RPCrpp —COM,, -RPCq,

Donde: FOB,, = precio del producto de exportacién fob en el muelle de salida.

Ejemplo
Precio FOB: 30 §,,, TCE: 2 $/8,.,
RPC=(39.3)/(49.5)=0.79

Precio Productor RPC Precio Cuenta
Precio FOB 60.0 1.00 60.0
Impuesto (7.5) 0.00 - 0.0
Subsidio - 12.0 0.00 0.0
Gastos Portuarios 6.0 1.20 (7.2)
Transporte Proyecto a Puerto 6.0 1.35 (8.1)
Gastos de Comercializacitn (3.0) 1.80 (3.4)
Total: 49,3 393
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B ) Razén Precio Cuenta de los Insumos Comercializados de un Proyecto. La utilizacion
de un insumo o factor productivo comerciado por un proyecto, puede tener dos efectos: aumentar
las importaciones, o disminuir las exportaciones en el margen del insumo. Lo que me interesa en
este subapartado, es analizar como se calcula la razén precio de cuenta de los bienes
comercializados, importados o exportados, utilizados en el proyecto; en ambos casos supongo
que los incentivos y desincentivos al comercio exterior se mantienen en la situacién sin proyecto,

versus la situacion con proyecto.,

B. 1) Razon Precio Cuenta de un Insumo que Aumenta fas Importaciones. Para esta
situacidn existen dos opciones que generalmente se presentan: Una, la demanda del insumo para
el proyecto no afecta el precio cif de importacion correspondiente, y otra, que esta demanda
afecte el precio cif de importacién.

B.1.a) Razon Precio Cuenta de un Insumo que Aumenta Importaciones, con Precio de

Importacién Constante. La situacién del mercado del insumo sin el proyecto se puede generalizar

P en la figura 3.13.
Pu 5
Donde:
5 0Q, Cantidad importada de q
o Pu=CIF_(1+t)+CP_+TRP+COM_

a
Figura 3.1.3 .
t tasa de impuesto ad valorem

COM_ Costos de comercializacion a precios
de mercado

TRP_~ Costos de Transporte desde el puerto hasta el consumidor, a precios de mercado

CP_ Costos de manejo portuario, a precios de mercado
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Pu

Figura 3.14

- A precios de mercado, el precio al consumidor es:

y al convertirlo a precios de eficiencia se obtiene:

P¢=Pu ¢ RPC = CIF,,« TCE « RPCd + CIF « t, e RPCt + CP,, » RPCCP + TRP « RPCTRP +

COM,, » RPCCOM_,

=CIF,, «TCE + CP,, eRPCCp + TRPs RPCTRP +COM,, #RPCCOM,,

Ejemplo numérico:

Precio CIF: 40 §,,

La figura 3.14 plantea el caso

donde se considera el proyecto,

donde:

importaciones

Pu=CIF, TCE (1 +1)+ CP, + TRP,, + COM,,

TCE: 2 §/8,,,
Precio de Mercado RPC Precie de Cuenta
Precio CIF 80.00 .00 80.0
Arance) 8.00 0.60 0.0
Gastos Portuarios 10.00 0.64 6.40
Transporte 6.50 0.40 2.60
Comercializacion 4.00 0.80 3.20
Total: 108.50 92.20

RPC=(92.2)/ (108.50) = 0.85

q, ~ q,= Aumento de las
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B.1 b) Razén Precio Cuenta de un Insumo que Aumenta las Importaciones, con Precio de
Importacion Variable. En este caso se asume, que el proyecto al generar demanda adicional por
el insumo, y el precio de éste aumenta. Se observa en la figura 3.15 que el precio inicial, sin el

proyecto es Pu, y con el proyecto es

Pu*, donde: P ) Dry /
. . . PP hd
Pu Precio internacional inicial, Pu

al usuario Pu

Pu*  Precio internacional al

aumentar la demanda (d) del

insumo

dy . dq1
Figura 3.15

En esta sitnacién el andlisis es muy
similar al anterior, pero en lugar de tomar el precio internacional inicial como base para el
calculo del precio de cuenta, es necesario calcular el costo marginal de importacion.
Asi:
Pc=CMgl+CP,RPC_, +TRP RPC__ +COM_RPC_

Donde: CMgl Costo Marginal de Importacion

Ejemplo: Se supone un flyjo corriente de importaciones por 3,000 unidades del bien x, al precio
de $100 por unidad. Sin embargo, la demanda aumenta en 10% a causa del proyecto, y se espera
que el precio de importaciones se eleve a $150 por unidad; la situacioén se puede plantear de la

siguiente forma:

Precio CIF 60 $eua
“Precio de RPC Precio Cuenta TCE 2.5 $/%¢ya
Mercado
_ RPCCIF=670/194.5 =3.44
Precio CIF 150.0 650" . ) ] .
- Unidades importadas adicionales = 300
Arancel 15.0
Costo adicional = ($150*3.300) - ($100%3.000) =
Gastos Portuarios 10.0 0.8 8.0 ) i
: (195.000 $/unidad) / (300 unidades} = 6508
Transporte 12.0 0.5 6.0 . .
Porque CMg de Importaciin = Costo adicional /
1 Comercializacion 7.5 0.8 6.0 . . .
i Unidades importadas adicionales
Total: 194.5 670.0
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B. 2) Razon Precio Cuenta de un Insumo que Disminuye Exportaciones. Para el calculo
en esta situacion existen, generalmente, dos opciones: Una, cuando la demanda del 1nsumo, por
parte del proyecto, no afecta ¢l precio FOB de exportacion; v la otra, cuando la demanda afecia

el precio FOB correspondiente.

B. 2.a) Razdn Precio Cuenta de un Insumo que Disminuye Exportaciones, a Precios de
Exportacion Constante. La situacién del mercado del insumo sin el proyecto se puede generalizar

con la figura 3.16.

P 8
Pu D
Donde:
0q, ~ Consumo interno
/
. o Q s,
q, ~q, Exportaciones : Figura 3.16

Pu = Precio al productor + Transporte interno + Comercializacion Interna

=Pp + TRP + COM

Con el proyecto la situacion se visualiza asi:

5 Donde: q,- q, Sustitucion de exportaciones por

\ \ parte del proyecto (obsérvese, que
AN ; D no afecta el precio externo)

q, - q, Cantidad exportada

Para calcular el precto al consumidor, se puede

retomar una figura similar a la 3.8.

G ‘il q q
Figura 3,17
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Figura 3.18

A. Puerto B. Proyecto  C. Consumidor

Sin el proyecto, el productor del bien de exportacion recibia en forma neta: el precio FOB menos
los impuestos (mas subsidios) de exportacién, menos los costos portuarios, menos los costos de
transporte y menos los costos de comercializacion, dado que en forma general €l “vendia” en el
punto A, por tanto debia incurrir en los costos BA, asi el precio al productor serfa:

Pp=FOB TCE (i+t)) - CPex - TRPex - COMex

Con el proyecto, una parte de la produccién que se exportaba es desviada al consumo interno

(punto C), por tanto se “vende” al mercado interno. Dado.que el productor interno no distingue

entre compradores, vende el producto a quien le pague el precio Pp. Asi ¢l précio al consumidor

interno seré igual a Pp mas los costos de transporte y comercializacién internos (puntos AC), por

tanto el precio que el proyecto debe pagar como consumidor del mismo es:
Pu=Pp+ TRP + COM

reemplazando el precio al productor, se tiene:

Pu=FOB TCE (1 - t,) - CPex +(TRP - TRP )+ ( COM - COM_)

Al convertir esta expresion a precios de eficiencia, se observa que el precio de venta sera:

Pc = Pu* RPC
~FOB TCE RPC, - FOB TCE (t,)) RPC, - CP, RPC_, + (TRP - TRP,) RPC__ +(COM
-COM,) RPC__,

Pc = FOB (TCE) - CP,, RPC_+ (TRP - TRP,,) RPC__, + (COM - COM,,) RPC__

que RPC_, = RPC para facilitar los calculos.

COMex

Nota: Se ha supuesto RPC_ .= RPC

TRPex y
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B.2 b) Razon Precio Cuenta de un Insumo que Disminuye Exportaciones a Precio de
Exportacion Variable. En esta situacion, se asume que el proyecto al generar la demanda por el
msumo disminuye las exportaciones y, por tanto, afecta ¢l precio internacional al ofrecer el pais

una menor cantidad para el mercado mundial; la figura 3.19 describe este comportamiento.

Donde: P
0q, Exportaciones sin el proyecto
0q, Exportaciones con el proyecto ™
q; - qo Cantidad demandada del
proyécto
Pu Precio internacional inicial (sin
el proyecto) * Figura 3. - ’

Pu* Precio internacional al aumentar

la demanda del insumo.

Esta situacion es muy similar a la anterior, pero en lugar de tomar el precio internacional como

base para el cdlculo del precio cuenta, ¢s necesario calcular €] ingreso marginal sacrificado.

Asi: Pe=IMg,, - CP, RPC_, +(TRP- TRP,)RPC__+(COM-COM,)RPC__
Donde: . IMg,, Ingreso marginal de exportacién

Ejemplo:

Un pais vende 10.000 unidades del bien g al precio FOB de § 300 por unidad, la realizacién del proyecto requiere

la utilizacién de 4.000 unidades del bien ¢ y dada la importancia del pais en el mercado mundial, el precio

internacional se incrementa en $75.

IMg,. = Reduccibn en divisas / Unidades utilizadas

=1 (10.000 * 300) - ((10.000 - 4.000) 375 } ] / 4.000 = 187.50
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-produccion x serd disminuir el precio de

Precio de Mercado RPC E Precio de Cuenta

Frecio FOB 7500 : e g

Fransporte Neto (1 RPif - TRPex) ' 30,00 09 1§00

Gastos Netos de Comercializacion

{COMin - COMex) 15.00 0.6 f 21.00

Total: 430.00 226,50

3.3.5.2. Precios de Cuenta de [os Bienes No Comercializables
Se partira inicialmente de un modelo competitivo, es decir una situacion de mercado donde no

hay distorsiones como impuestos, subsidios, o acuerdos oligopélicos.

A) Razdn Precio Cuenta de los Productos de un Proyecto.
Suponiendo inicialmente un proyecto que producird x unidades de un bien g. El efecto de la
produccién sobre el mercado va a
depender de las elasticidades, de las

S+x

respectivas curvas de oferta y demanda .

del bien. Pues si la oferta es totalmente R
. 1

ineléstica y la demanda "normal”, como \
D
1

se ve en la figura 3.20, el impacto de la

o q q

Figura 3.20
PO a PI> Y por tanto aumentar el consumo

de q, a q,, el valor econdmico de la produccion del proyecto estard dado por la disponibilidad a

pagar respectiva, es decir:

VEP:(ql ’”QO) P+ (ql “qo)(Po —'P]) = Plx+—>£ = X[Pl +_A_‘.l.)_j
2 2 2
AP

Asi, el precio cuenta correspondiente en numerario consumo sera:  P*=P + ER

Donde: AP se puede expresar en términos de la elasticidad precio de la demanda, i, y por tanto,

*~ Ingreso Marginal Sacrificado.

161



Prop 413 p,[l-i)
2n 2n
a9 —q, _ X - . . .
y: a=-——==a=—. Al convertir este precio a numerario divisa, quedara:
o 9
Pr=P (1—1)1:(:(:
n
Donde: FCC es el factor de conversion del consumo, ya definido.

Cuando la oferta y la demanda del bien son "normales", el impacto de la produccidn, x, del
proyecto es la disminucién del precio de P, a P, , figura 3.21, por tanto, aumenta el consumo de

q, & q, y disminuir la produccion de otros productores hasta q,; asi, el valor de la produccién del
proyecto estara dado por la disponibilidad a pagar respectiva (q2 - ) ¥ por el valor de los

recursos liberados (q0 -q,).

VEP=x-P + X AP

Qs G 9 q
Figura 3.21

Entonces, el precio de cuenta en términos del numerario consumo sera:

AP a
* — 2 1
P*=P + 5 Pl[ +2(8-n)}

Donde:a Ya se definié

¢ Elasticidad precio de la oferta

1 Elasticidad precio de la demanda
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Al convertir este precio a numerario divisa, el valor econdmico de la produccion del proyecto

Sera:

VEP =

-
VEP =

- AP 7 7 AP
(4—a,) P, +(q°—§‘—)—J RPC, +[(q2 -q,) P, +@—§—°)—} FCC

AP
(9o -q,) P, + 7] RPC, + {(qz ~qy) P+ %P} FCC

y si el cambio en los precios es demasiado marginal quedara que:

VEP =(q, ~q,} P, RPC_ +(q, —q,) P, FCC

Donde: RPCq Razon precio cuenta del bien q, estimada con la matriz SIP o el costo marginal a

precios de cuenta de producir g.

FCC Ya se definid.



B) Razén Precio de Cuenta de los Insumos del Proyecto. Esta situacion es similar a la
anterior, pues la demanda del proyecto por el bien g, dependera de las elasticidades de las curvas

de oferta y demanda del bien, en su respectivo mercado.

P
Si la demanda es totalmente inelastica y la b o+t 8
oferta "normal", figura 3.22, el impacto del . /
proyecto, al demandar Y unidades de q, ‘ /

L
sera aumentar el precio de P, a P, ,
induciendo un aumento de la produccién,
de q, a q; ; en este caso, el costo econdémico
de utilizar el insumo estara dado por el F(iqgoura 3_22cil ¢

costo marginal de Jlargo plazo de

produccidn, esto es:

, . -, . . AP
Asi, el precio de cuenta en funcién del numerario consumo sera: P”‘=(Pl ——-2——) , y al

reesctibirlo en términos de la elasticidad precio de la oferta (), quedara como: P* =P, (1 ~ 21)
£

Donde: £ elasticidad precio de la curva de oferta

b=(q,-9)/9=Y/q,

b
Al convertir el precio de cuenta a numerario divisa; £ " =P, (1 - Ej RPCq

Donde: - RPCq Razén Precio de Cuenta estimada con la matriz SIP.

Si la elasticidad de las dos curvas es "normal”, entonces el impacto del proyecto sera un precio

incrementado del insumo, figura 3.23, aumentando la produccion de q, 8 s ademads de sustituir

el consumo de otros entes econdmicos, desde q,aq,

APY
Asi, el costo econdmico de utilizar el insumo sera: CEC ={q, -q,) P, —(q, —q,) (m—) .0,
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CEC=YP, —Y(éli) :Y[PI _A_PJ
Py 2 2

Al expresar el crecimiento de los precios en
Po
terminos de elasticidades, el precio de cuenta

del insumo, en términos del numerario

41 Qe qz q

. ) b
Figura 3.23 consumo, sera: P = {P, - m}
Donde: 3 elasticidad precio de la oferta
n . elasticidad precio de la demanda.

Al convertir el precio de cuenta, en términos de numerario divisa, se obtiene:

AP ' AP
CEC=(q,—q,) i:P] - _2_i| RPCq + (qo - (h) [Pl ‘7} FCC
Donde: RPCq Razdén Precio de Cuenta del bien q, estimada con la matriz SIP

FCC Factor de Conversidn al consumo

La valoracién de los productos (o los insumos) de un proyecto es con base en la correccion de
sus precios privados, para presentar los beneficios vy costos en el ambito econdmico; sin
embargo, en el ambito de bienes no comerciados, hay el problema de los posibles efectos sobre

la produccion de un proyecto, o la utilizacion de insumos por parte de éste.

Al valorar la produccion de un proyecto, la metodologia propuesta hasta el momento para los
bienes comerciados y no comerciados, supone posibles dos efectos implicitos i) aumentar la
disponibilidad del producto, mayor consumo doméstico o mayores exportaciones; ¢ bien,
ii)disminuir los recursos nacionales para su produccién alternativa, menores importaciones o

menor produccion de otros productores.

En cuanto a la valoracion de los insumos demandados por el proyecto, la metodologia supone

una disponibilidad incrementada por a) mayor produccion nacional, b) mayores importaciones, y

c) la menor utilizacién alternativa, ya sea para consumo nacional o de exportacién.’

7 Fontaine, E. Evaluacién Social de Provyectos, Ediciones Universidad Catédlica, 1988, Chite.
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Para convertir a precios de cuenta los productos (o insumos), se supone como suficiente,
observar las distorsiones de sus propios mercados, y corregirlas mediante el cilculo respectivo.

No obstante, si los insumos intermedios del proyecto son no comerciados, que para su
produccion requirieron a su vez insumos no comerciados distorsionados, subsidios o impuestos,
por ejemplo, y asi sucesivamente; Entonces, tales encadenamientos hacia atrds seguramente
Hevan al calculo de un precio de cuenta distorsionado, Unicamente, en el contexto de su propio

mercado, por tanto, es necesario algun tipo de correctivo a esta situacion.®

El céleulo del precio de cuenta de los insumos, utiliza una técnica muy conocida, basada en el
enfoque insumo producto; cuyo supuesto axial es la descomposiciéon del precio de un bien
(insumo) en una estructura de costos marginales y ganancia; a su vez, cada costo de esta etapa
puede desagregarse en una estructura similar de costos marginales y ganancia; y asi
sucesivamente. El objetivo especifico es: la reduccién del precio de mercado (del bien) a
términos de ciertos factores, por ejemplo valor agregado y divisas, corrigiendo con sus precios de
cuenta mediante etapas sucesivas;’ evitando, ademas, la posible sobrevaluacidn o subvaluacion,

frecuentes al considerar solo una etapa.

El valor del cemento utilizado por un proyecto, por ejemplo, e¢s desagregable en cuanto a
msumos comerciados y no comerciados: mano de obra no calificada y calificada, impuestos,
divisas, ganancias, etcétera; a su vez, estos insumos no comerciados pueden descomponerse en
otrog insumes comerciados y no comercfados, cada vez con una participacion menor de mano de
obra no calificada y calificada, impuestos, divisas, ganancias, etcétera; continuando este proceso

hasta la reduccioén de todo, en ciertos factores de oferta fija y en sus respectivas transferencias.

La estimacion de precios de cuenta asemeja un laberinto sin salida, por las dependencias entre
factores productivos, los precios de cuenta de los comerciados dependen de los productos no
comerciados, transporte y comercio, por ejemplo. Los precios de cuenta de los bienes no
comerciados son definidos en funcién de los precios de cuenta de bienes comerciados y, de otros

no comerciados. Como consecuencia, la estimacién de precios de cuenta es con un sistema de

¥ Los insumos comerciados no presentan esle efecto de encadenamiento, pues si el precio estd dado, precio interiacienal, aun para un pais con
pequeiia influencia en el comercio internacional, el precio de cuenta estd en funcién del uso alternativo de oportunidad en que debe recurrtr,
va sea disminuyendo las exportaciones o aumentando las importaciones, por tanto, asi no genera ninglin encadenamiento con distorsion
hacia atras, a excepcion del directo,
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ecuaciones de solucion simultanea para las diferentes RPC, este sistema maneja la técnica de las

matrices semi-insumo producto (SIP).

Los supuestos implicitos utilizados por la técnica para el calculo de las RPC, tanto de bicnes

. 10 . . .
comerciados™ y no comerciados, estan basados en cuatro pilares fundamentales:'"

a) La oferta a largo plazo de todos los bienes y servicios no comerciados es infinitamente
elastica, o sea, toda demanda adicional sera cubierta expandiendo la produccion a costos
‘marginales de  largo  plazo,

aproximadamente constantes; como se

muestra en la figura 3.24.

P *
Donde:
0q, Produccién sin proyecto
0q, Produccién con proyecto i
9e 641 gq
Figura 3.24
b) Cuando Jas divisas tienen una oferta
TCE 8

fija, ocurre lo mostrado en la figura

3.25.

TCE,
Donde:
TCE, Tipo de cambio de equilibrio | b
Qo ‘Nivel de la oferta fija de - —
divisas Figura 3.25

W
¢) Hay un tdnico tipo de mano de obra

cuya oferta es perfectamente elastica al

salarto vigente, el cual estd justo por

encima de su “disposicién a trabajar o

costo del ocio” correspondiente, figura

3.26. Figura 3.26

* EI objetivo es desagregar 1a estructura de costos marginales y de ganancia, en términos las insumos de oferta fija y las transferencias.

mediante descomposiciones sucesivas.
" Se plantea que la técnica también sirve para calcular la razén precio cuenta de los bienes comercializados, después profundizaré con mas

detalle.
" Cft. Londero, op. cit. y Los Precios de Cuenta en México 1986, NAFINSA-BID.
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Donde: W, es el salario vigente,

W, salario que se esta dispuesto a recibir

d) Elcaso en que no hay “costo de capital”.

3.3.5.3. Estimacién de Relaciones Precio de Cuenta (RPC) con las Técnicas Insumo Producto.

Con base, explicitamente, en los anteriores supuestos y en las técnicas insumo producto o semi-
insumo producto, son calculados los precios de cuenta mediante, como se resume a continuacion.
Matriz Insumo Producto: Elementos Basicos. La matriz insumo producto como herramienta de
analisis econémico evidencia detalladamente las interdependencias sectoriales de un sistema
econémiéo; muestra las demandas de los distintos sectores productivos, tanto de productos
nacionales como importados; resume las transacciones de la economia por analisis de consumo
renrﬁlas, y de produccién en columnas. La figura 3.27 muestra una matriz insumo producto, con
valores para un sistema econdmico simplificado: Tres sectores productivos, con dos factores de

produccidn y sin comercio internacional.

Esta ditima figura muestra que la matriz de insumo producto esta formada por las submatrices de
relaciones intersectoriales, la de consumo intermedio y la de valor agregado. En este caso
simplificade, la matriz de consumo intermedio es de orden 3x3; siempre es una matriz cuadrada,
con dimension igual al numero de sectores productivos, n, representados en ella. La matriz de
valor agregado tiene dimensién (mxn), donde » representa el nimero de sectores y m, el mimero

de factores productivos.

La figura 3.27 no representa una matriz insumo producto completa, pues le falta el vector de
demanda final, para con ello i) realizar el analisis de matriz por filas (equivalente al analisis de
consumo) vy, ademas, ii) cerrar el balance macroeconomico de la matriz; como estas aplicaciones
de la matriz insumo producto no son relevantes para la estimacion de precios de cuenta, no se

introduce el mencionado vector.
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El analisis bésico para el calculo de precios de cuenta trabaja por columnas, pues cada una revela

el proceso productivo del sector cuyo nombre lleva, sefialando los insumos y factores

demandados.
Matriz Insumo Producto
Matriz de Valores
(Transacciones Intersectoriales)
Unidades monetarias
Agricultura Industria Servicies
Agricultura 200.000.000 300.000.000 44.000.000
Industria 200.000.600 700.000.000 300.000.000
Servicioes 100.600.000 200.000.000 60.000.000
| Mano de 250.000.000 200.000.000 200.000.000
Obra*_/
Impuestos 25.000.000 400.000.000 14.000.000
Valor de
Producto 775.600.000 1.800.000.000 618.000.000
Matriz de Coeficientes Técnicos
. Agricultura Industria Servicios
Agricultura 0,258 0,167 06,0712
Industria 0,258 0,389 0,485
Servicios 0,129 — 0,111 0,0971
Mano de Obra 0,323 0,111 0,324
Impuestos 0,032 0,222 0,227
Figura 3.27

En la segunda matriz del ejemplo, la de coeficientes técnicos, cada coeficiente representa los
requerimientos de insumos que un sector tiene con otro, incluso é1 mismo. Dicho de otra forma,
cada coeficiente es el valor del insumo correspondiente, necesario para producir una unidad de

valor en el sector representado por la columna.

Coeficientes Técnicos y la Estimacion de Relaciones Precio de Cuenta. Primero, se definen los

coeficientes téenicos de insumos y los de factores productivos:

a; unidades de valor del insumo i, necesarias para producir una unidad en el sector j'*

"/ Submatriz de Valor Agregado = (Mane de Obra + Impuestos)

12 Un insumo es producido en algin sector de la economia, y se utiliza en un proceso productivo final. En contraste, un factor no es producide
en el mismo periodo de produccidn que los insumios a los cuales agrega valor.
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f; unidades de valor del factor r, necesarias para producir una unidad de valor en el

sector )

Otra manera de definir los coeficientes seria:

Pf(h;‘
a; = : 11
! P.."Q,." ( )
+ PE g,
hi=—=—== (12)
PO

Donde: q; cantidad del insumo i, ut-ilizado por €l sector j en un periodo dado (i=1, 2, ...n}
q; cantidad del factor r, utilizado por el sector j en un periodo dado (r=1, 2, ...m)
Q; produccion del sector del sector j

precio del producto del sector j

P, precio del insumo i

PF, precio del factor r

Por definicién, se tiene que la suma de los coeficientes correspondientes a un sector es
necesariamente igual la unidad:

Z":aiﬁifq. =1 (j=12,..n) (13)
r=1

i=1
Estos coeficientes no son puramente técnicos, pues no relacionan unidades fisicas del insumo
con unidades del producto, en realidad se expresan en funcion de los precios, tanto del insumo
como del producto. Los coeficientes en el planteamiento inicial de Leontief, no incorporaron
precios, y se definieron de la siguiente manera:
a; unidades del insumo i, necesarias para producir una unidad en el sector j

f,, unidades del factor r, necesarias para producir una unidad en el sector

La definicidn matematica de estos coeficientes es:

qij
a; =-——
Q, (14)
q
f ==n 15
TQ (1
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Asi:

2, (16)
4 =——
: Pj

PF, f,
fi=—" (7

Al sustituir las ecuaciones 16 y 17 en fa 13, se tiene:

n_‘ P N m .
Z(‘%U}Z[?}:i (j=1,2,..n) (18)

i=l i r={ j

lo que es igual a
é(l’i ay + (PE£,)=P,  (i=12,..n) (19)
Si los precios de mercado (o financieros) son desagregados de esta manera, se pueden expresar
los precios de cuenta con una ecuacion parecida.
Zn:(PCi a;j)+i(Pc F£)=PC, (i=12..n) [20]
1=1 r=l

Precio de cuenta del insumo i

PC;
PCF, Precio de Cuenta del Factor r
. La ecuacion (20) forma la base para la estimacion de los precios de cuenta, con las técnicas

insumo producto.

Sin embargo, no es factible trabajar con los coeficientes “puramente técnicos”, pues implicaria
operaciones con una multitud de unidades. Dado que ¢s convencion trabajar con los coeficientes
ya expresados en valor, €s necesario modificar la ecuacion (20):

Z[aj PC, %’J +i(frj PCF, :—Ij;) =PC; (j=1L2,..n)

i=1 i r=1 r
Si se divide ambos lados de la ecuacién por el precio de mercado, P, se obtiene:

Zn;(a,-; RPCi)+i(fU. RPC F,): RPC; (j=12,..n) (21)

i=1 r=|

Esta ecuacion muestra como aplicar las técnicas insumo producto, en la estimacion de las

Razones Precio de Cuenta; en forma matricial se tiene:
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A RPC+F(RPCF)=RPC (22)

Simpliﬁcando:

.(I—A);:DF RPCF,

axm mx!

=RPC,, (23)

nxi
El primer elemento de esta ecuacidn, (I-A)", es denominado la Matriz versa de Leontief.
Resume las necesidades, directas e indirectas, para la produccién de los diferentes sectores,
representados en las columnas de la matriz A, de consumo intermedio. En otras palabras, calcula
la necesidad de insumos directos de una columna, y también los insumos de estos insumos, los

insumos de los insumos de los insumos de los insumos, etcétera.

La multiplicacion de esta matriz inversa por la matriz F, de valor agregado, traduce todas esas
necesidades, directas e indirectas, en demanda por componentes de valor agregado. Es decir,
convierte todas las transacciones intersectoriales en sus componentes mas basicos: los factores de

la produccion.

Finalmente, la multiplicacion por el vector de RPCs de los factores (RPCF) indica que todas las

RPCs de los productos,; dependen fundamentalmente del valor econdmico de los factores de la

- produccidn. Las RPCs pueden definirse exdgenamente (fuera de la matriz) o, alternativamente,

como factores de conversion calculados por 1a matriz”.

 Interpretacion de las Técnicas Insume Producto para la Estimacién de Relaciones Precio de

Cuenta. La columna de una matriz insumo producto revela los costos de divisas, insumos o
servicios nacionales, insumos importados; el excedente que le es generado al productor; los
impuestos que se pagan sobre su produccion o consumo y los subsidios que reciben sus
productores y consumidofes. Asi, la suma de la columna arroja el precio total del bien (o el valor,
a precios de mercado); es decir, la columna desagrega todos los componentes del precio

doméstico del bien correspondiente.

Por tanto, al construir la columna, se realiza el primero de los pasos establecidos para la
estimacion del precio de cuenta. La inversion de la matriz y su multiplicacion por F y por RPCF,

convierten todos los componentes en precio de cuenta, para luego calcular él de cuenta total del

13 La operacitn de definir las RPCs dentro de ta matriz es equivalente a la agregacion de una incégaita y de una ecuacidn at sistema simultanco
de ecuaciones, representado por fa matriz,
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bien; dicho precio de cuenta, dividido por el precio de mercado (la suma de la columna), arroja la

RPC.

Otra forma de entender este procedimiento, es a través del analisis e interpretacion de los
coeficientes técnicos: cada uno refleja la participacion del insumo o factor correspondiente en el
valor (precio) del producto. Los coeficientes suman la unidad; al multiplicar cada coeficiente por
la RPC correspondiente, se calcula la RPC del bien como un promedio ponderado de las RPCs

de los insumos y factores que deben sacrificarse para producir a adquirir un bien.

La definicion de las RPC requiere de una matriz disefiada especificamente para este propésito,
las matrices que se elaboran con este fin, son las llamadas matrices semi-insumo producm (SIPY;

el dlseno de la matriz SIP depende fundamentalmente de la definicién de los precios de cuenta.

Caracteristicas de una Matriz Semi-insumo Producto. La matriz semi-insumo producto esta
compuesta por las submatrices de consumo intermedio (A) y de valor Agregado (F). En la
submatriz de vator agregado, se incluye una fila de divisas, que se definen como un insumo no
producido, que debe sacrificarse para adquirir los bienes importados o, aquellos no recibidos por

consumir bienes exportables.

La matriz semi-insumo producto se elabora por columnas y no interesa su analisis por filas, en su
construccion no se incluye el vector de demanda final. Se distinguen las columnas
correspondientes a sectores que producen bienes comerciados y no comerciados. Las columnas
de comerciados registran los insumos y factores que deben sacrificarse para importar o dejar de
exportar el bien; divisas (matriz F); transporte y comercializaciéon (matriz A); e impuestos o
subsidios (matriz F). Las columnas de los sectores no comerciados reflejan las estructuras de

costos de produccion.

Las columnas, bien sean comercializadas o no, reflejan costos marginales de largo plazo: el costo
marginal de importacion; el valor marginal (costo de oportunidad marginal) de las exportaciones

y el costo marginal de la produccién en el largo plazo.

En una matriz de valores, cada columna tiene que sumarse al precio de mercado (valor de

mercado doméstico) del producto (o los productos) representado en ella. Para los bienes
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comerciados, la diferencia entre los costos de importacion o exportacion, de transporte y
comercializacion doméstica y el valor de mercado nacional se registra como impuesto, subsidio o
excedente del importador exportador. Para los no comerciados, las discrepancias entre los costos
marginales y los precios se registran como excedente del productor. Esta condicién es lo que
permite que la suma de los coeficientes sea igual a uno, cumpliendo con la definicion de la

ecuacion (13).

Los datos presentados en las columnas pueden ser precios al productor (o basicos); o bien,
precios al usuario. Es importante que haya consistencia en la definicién de las RPC, todas las
colum‘nas tienen que definirse con el mismo tipo de precio, para que se genere un juego completo
de RPC aplicables a dicho tipo; asimismo, al aplicar las RPC a datos financieros para
convertirlos en valores econdmicos, es necesario asegurar que estos datos sean expresados co;l el

mismo tipo de precio.

Introduccion al calculo de las RPC mediante Matrices SIP'™. Las matrices semi-insumo producto .
se utilizan en general para determinar las Razones Precio de Cuenta (RPC) de un conjunto de
actividades y/o factores econdémicos. La estructura tipica de una matriz SIP, se puede observar en
la figura 3.28.

Una de las caracteristicas mas importantes de las matrices SIP, es que son matrices de columnas
y no de filas, es decir, no tienen por qué guardar ¢l equilibrio existente en una matriz de insumo
producto. Esta caracteristica significa que cada columna, desde el punto de vista de demanda,
esta reflejando las compras de insumos que provienen de los sectores A, y F; ; siendo los bienes
| de esta {iltima matriz los de la oferta determinada exdgenamente, es decir, fuera de las relaciones
productivas de la SIP. Esta separacion matricial lleva a que las RPC de A, sean determinadas
dentro del sistema; y fas RPC de F, fuera del sistema.

Es importante enfatizar que las RPC, de un bien o servicio, en la matriz A representan el costo
economico marginal de producir una unidad adicional de! producto, en tanto que las RPC de un
bien de la matriz F, pueden determinarse por factores ajenos al contexto de la matriz F. Entre los

factores y actividades principales de F, estdn la mano de obra (calificada y no calificada), los

" Natin, ap cit
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insumos cuya oferta es fija durante el periodo contemplado; en igualmente, las divisas se

consideran como un recurso de oferta fija.

Matriz Semi-insumo Producto

Demanda de insumos y servicios de Estructura de factoves de conversibn |
factores productivos, por sectores con :
producciébn comercializada y no
comercializada

Oferta de insumos por sectores con
produccién comerc?alizada Yy no [Al] [A2]
comercizlizada internacionalmente

Factores generales de conversion [ A3 ] [ A4 ]

Erf:;:::ﬁvﬂ: servicios de factores [ Fl ] [ F2 ]

Vator total del producto [ VTP1 ] [ VTP2 ]
Figura 3.28

El método empleado para encontrar las RPC es el siguiente: en primera instancia, se necesitan
convertir A; y F; a matrices en funcién de coeficientes técnicos, los que a su vez son obtenidos
dividiendo cada elemento por su total de la columna correspondiente; en segunda instancia, para

calcular directamente las RPC, se procede de la siguiente manera:

Suponiendo que el valor bruto de la produccién del sector j esté dado por X = Q; P;; las compras
a otros sectores productivos i por X;; = Q; P;; y los pagos salariales, las divisas, los impuestos, el
excedente bruto de explotacién y otros pagos o factores fijos de produccién estan dados por:

E,=U,; PR

hj

Como inferencia de lo anterior, la composicién del valor bmtﬂ; de la produccion del sector j esta
dada por: Zi X, + 211 E,; =X, (24)
o especificando la ecuacion en cuanto a precios por cantidades, se tiene:
Zi Qij Pi + Zh Uhj P, = Q; Pj (25)
Trabajando inicialmente con la expresion (24), se tiene que dividiéndola por X; y definiendo los

siguientes coeficientes técnicos como

a =— valor del consumo 1 por unidad del valor bruto de la produccion de j
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by

f; = < valor del consumo del insumo no producido o pago de transferencia h, por

unidad del valor bruto de la produccion del sector

La expresion (24) queda: Zi a,.j+Zh fiy =1 . si se generaliza para los n-sectores, se puede

escribir la misma expresion en términos matriciales; definiendo A=[a‘.i] y Fz[f"j] .
nxn mxn

entonces la nueva expresion queda como: [I]A+[1]F=1 (26).

Donde: [1] es un vector fila de 1 (unos), garantizando la multiplicacion respectiva, y asi, al

realizar el proceso de inversion se tiene: [1]=[1]F (I-A)"

donde: (I-AY' representa los requerimientos totales, directos e indirectos, producidos en los |
sectores, necesarios para obtener un valor unitario bruto de la produccién en la

actividad o sector ;.

Para expresar el mismo sistema pero en términos de (25), se divide dicha ecvacion por Q.

cantidad fisica producida, vy se define:

P
qQ; Pi = QSJI
P
th Ph = 3 .
j

Donde: q; representa los coeficientes fisicos de consumo, es decir, la cantidad necesaria de

insumio i para producir una unidad de j ‘
M,  cantidad de insumo no producido o transferencia h necesaria por unidad j

Pi, Ph, Pj son los precios respectivos

Asi, para el sector J la ecuacion (25) queda como
Zqij Pi+Zthj P, =P (27)

Generalizando, en forma matricial, el sistema queda representado por:
PQ+P,U=P,portanto, P=P, U(I1-Q)"
Donde: [q;] = Q wem
[P=P
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[th] =U
[Ph] = P

mxn

I 1xn

De esta forma, la expresion (I - Q) indica los requerimientos totales, directns e indirectos,
expresados en términos de insumos no prdducidos o transferencias. Basicamente, con la tltima
expresion se concluye que los precios de los bienes producidos se pueden expresar en funcién de
los coeficientes fisicos de los insumos, producidos y no producidos, y de los precios de los

insumos no producidos.

En el 4mbito practico y en la mayoria de las veces, no se dispone de los coeficientes fisicos Gifs

teniendo que definir otro tipo de coeficientes al dividir la expresién (27) por P, , con ello se

_ o L. Pi
obtienen términos de valor, cuyo significado se representa por : a, = Ltk , donde:
: i

a; es el valor del consumo intermedio del insumo i, necesario para la produccién de un

. P,

nuevo peso de valor bruto de j, y donde £, =M, ?” representa el valor de consumo
j

del insumo no producido o pago de transferencia h, necesaria para producir un nuevo

peso de valor bruto en la actividad j.

: . P. T
Entonces, la expresion (27) se convierte en: Zi [q,.j ~I—)‘~J + Zh (th %] =1, simplificando:
J -

j
Zi aj; +Zh fhj =1

El modelo blanteado mediante la expresion (27) se utiliza para calcular los precios de cuenta de
los insumos no producidos y de transferencia, estructurado el modelo se parte de la mencionada
expresion, y se llega a la definicion de: 2.4 P+ M, P =P,

3

Tomando el costo marginal de producir j, a precios de mercado, y definiendo las Razones Precio

. . . p¢
de Cuenta como la relacion entre el precio de cuenta y el de mercado, RPC, = —;— sellegaala
i

siguiente definicion del costo marginal de producir j, a precios de cuenta:

2.,9;P RPC; + 3, My P, RPC, =P, RPC;
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Ahora, si se utilizan los coeficientes a; ¥ £y, , ya definidos, se tendra que:
2.3 RPC,+ 3 £, P, RPC, = RPC,

expresado en términos matriciales para i, j = 1,.. ny h = I,... m, se tendran los siguientes

resultados:
RPC, A+RPC, F=RPC,
alternativamente,
RPC=RPC, F (I-A)"  (2%)

donde:

RPCj =[RPCJJ 1,“15 A= [aij] nxn

mxn

RPC, = [RPCh] pme L =[ch']

La expresién (28) es muy utilizada para calcular las Razones Precio de Cuenta de los bienes
producidos. Como se dijo, la RPC, se determina, en la mayoria de los casos, exdgenamente al
sistea, y RPC, * F (t - A )" proporciona los costos marginales de largo plazo, expresados a

precios de eficiencia y como proporcion del costo al usuario.

Resumiendo, para el célculo de las RPC se requiere:

1. Construir la matriz de las estructuras de costos de cada uno de ‘los n-productos

A,
involucrados, | MI.
F

2. Estimar [as RPC para los m elementos de la matriz F; usualmente algunos rubros,

entre ellos la RPC de la divisa, como ya se menciono, es igual a la unidad.

3. Calcular directamente las RPC de los bienes producidos.
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Con el proposito de presentar el proceso para calcular las Razones Precio de Cuenta (RPC), se

plantea el siguiente ejemplo:

Suponiendo una economia simplificada, en que solo existen dos sectores de actividad | y 11, cuyas

estructuras de costos son las siguientes:

I Sector | | Sector 11
Insumo producido I 0,0 863,0
Insumo producido 11 1380,0 0.0
Divisas (valor cif de las importaciones) 1208,0 0,0
Impuestos . 173,0 173,0
Mano de obra (salario) 690,0 690,0
Valor total de 1a produccion 34510 1726,0

Estas estructuras de costos se pueden representar en términos de coeficientes técnicos, dividiendo

cada apartado por el respectivo valor total de la produccion de su sector,

| Sector | I Sector II
Insumo producido I*_/ 0,0 0,50
Insumeo producido IT* / 0,40 0,0
Divisas (vator cif de las importaciones)** / 0,35 ‘ 0,0
Impuestos ** / 0,05 0,10
Mano de obra (salario) ** / 0,20 0,40
Valor total de la produccion 1,00 1,00

A su vez, esta matriz de coeficientes técnicos se puede representar mediante dos submatrices: la
de coeficientes directos de insumos producidos, A; y la de coeficientes directos de factores

primarios (o insumos no producidos) y transferencias, F.

En este ejemplo solo se estiman las RPC de los sectores 1 y IT, que se supone intervienen en la
evaluacion de proyectos a precios de eficiencia. Ademas, se supone que las RPC de los factores
primarios y transferencias son, respectivamente:

RPCivisas = 1, por expresarse en el numerario

RPCimpuestos = 0, por ser transferencia

| RPCjarios = 0,6, exogeno al sistema

¥ 4 Pertenecen a la matriz A
**_/ Pertenccen a la matriz F
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Asi, para estimar la RPC;se plantea la siguiente ecuacién:

RPC] = 4] * RPC[ + RPCH (014) + RPCdivisa (0,35) + RPCimpucsloS (O,OS) + RPCsalariDs (0,2)
(29) |

= 0 *RPC; +RPCy (0,4) +(0,35) 1+(0,05) 0+ (0,2) (0,6)

Y para estimar la RPCy, el procedimiento es semejante:

RPCy =RPC; (0,5} +RPCp * 0+0* 1 +(0,1)* 0 + (0,40) (0,6) (30)

Para calcular las Razones Precio Cuenta de I y II, debe plantearse un sistema de ecuaciones

lingales donde las incognitas sean RPC; y RPCy; el sistema se puede plantear matricialmente

como:
RPC (RPC;; RPCy) Vector (fila) de las RPC que se desea estimar.

RPC: (1, 0; 0,6) Vector (fila) de las RPC de los factores primarios o transferencias.

Ae [1,00 0,50]

0,40 0,00 Matriz de Coeficientes directos de los insumos producidos ( a

" precios de mercado).
035 0,00
F=[005 010

0,20 0,40 Matriz de Coeficientes directos de los insumos no producidos y

pagos de transferencias ( a precios de mercado).

Las ecuaciones (29) y (30) se pueden escribir mediante el sistema matricial:

035 0,00
[Rpc .RPC ]:[RPC .RPC }[ggg 8%8}[1 0 0,6]0.05 0,101
e v 0,40 0, 020 040
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La solucion se puede plantear asi:

] - 035 00
RPC;RPC | ?—[RPC;RPC 09 050 o 06l005 010
A S 0 " 1[040 00 ;
— B 020 040
] T 035 00
RPCIRPC [(1) ﬂ‘[oofo %500ﬂ=[1 0 0g]l00s 010
- 4 A5 020 040
De esta forma:
_ - (035 00 -1
RPC RPC |=[i 0 06]005 010 [(1) (1)]_[ (?Z?o %sooﬂ
L. M ] »
020 040l
i 035 0,0 |-
r ) ) >
RPCRPC |=[l 0 0g] 005 00 (1)%38 (1)’26523]
- . 020 oo/l BN
_ (04375 02187
RPC ;RPCH]z[l 0 06]l 01125 01562
L 04500 06551

1,250 0,625

0.500 1250}, esta matriz

La interpretacion de estas matrices es la siguiente: (I1—A)" =[

representa los requerimientos totales, directos e indirectos, en la produccién de j, necesarios para
la producciéon dé)una unidad adicional de i; asi 0,500 represénta los requisitos totales, directos e
indirectos, de produccién del insumo necesario para la produccién de una unidad adicional del
bien a, en el sector L.

 [0,4375  0,2187
F(I-A) =|01125 01562
0,4500  0,6251

Esta matriz expresa los requerimientos totales en términos de los insumos no producidos
(factores} y pagos de transferencias; su interpretacion, en el 4mbito ilustrativo, es el indicar lo que
cada sector utiliza, I en este caso, por cada nuevo peso adicional de valor bruto, segin sus

requisitos totales y de acuerdo con la participacion de factores primarios y transferencias:
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0,4375 § del factor primario de divisas
0,1125 § de la transferencia impuestos

0,4500 § de salarios

Analogamente se interpreta para el sector 1.
Una vez conocidos todos los componentes, se llega a la solucién:

[R.PC ,RPC ]: [0,7075 0,5938]

que son las razones de cuenta del sector 1 y el II, respectivamente; o bien, los costos marginales a

largo plazo expresados a precios de eficiencia, para cada sector.
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3.3.6. Conversion de Precios de Mercado a Precios Economicos de Cuenta: F actores de

Produccidn o Insumos No Producidos,

Los precios de cuenta de los factores de produccion reflejan el costo de oportunidad que
implica emplear un factor para un fin determinado, sacrificando entonces su posible empleo en
usos alternativos; se basa en el concepto de unidad y ubicuidad (fisico-temporal), segtn el cual
todo factor se caracteriza por incorporar dentro de si, una capacidad productiva que al ser
explotada ya no puede destinarse a otras actividades alternativas. El precio de cuenta de un factor
productivo es igual, entonces, al valor de consumo de los productos que habria generado en su

mejor uso alternativo.

Precio de Cuenta de la Divisa. Estrictamente, la divisa no es un factor productivo, se trata como
tal en la estimacién de precios de cuenta, por su relacién directa con el numerario, lo cual

permite calcular su valor econémico, sin desagregar los costos de produccion de una divisa.

Si se utiliza la divisa como numerario, el precio econémico es el mismo que ¢l de mercado,
pues ella misma es utilizada como unidad de medida, por tanto, es la unidad de cuenta

respectiva. Y su Razén Precio Cuenta es uno.*

En cambio, si la evaluacién econémica de proyectos utiliza el consumo come numerario, el
precio econémico de la divisa se deriva con base en su contribucién al bienestar economico,

es decir, en términos de consumo.

En la metodologla de calculo para un factor de conversion del CONsSumo conviene preguntarse:
¢Como calcular el precio cuenta de la divisa cuando el numerario es el consumo? Para llevar fos
precios nacionales (consumo) a su equivalente en precios internacionales y, por tanto, seguir

trabajando desde el punto de vista del numerario divisa libremente convertible.

Como lo presento, es simplemente un cambio de unidad de cuenta para la expresién de los
costos y beneficios de un proyecte, el cambio del numerario no ofrece dificultad. Para expresar -

una cierta cantidad de divisas a precios de eficiencia, en el numerario consumo, éstas deben

multiplicarse por la RPCD, cualquier otro costo o beneficio ya valuado a precios de eficiencia en

" Una situacién similar serja preguntar: jCuanto mide un metro en funcién de metros! ;Un metro! Cuando cambie el precio relativo de la divisa, se
ajustard a través del tiempo (en caso de una devaluacién o revaluacion reales).

183




el numerario consumo, puede expresarse en el “numerario divisas” al tipo de cambio equivaiente
TCE, dividiendo por la RPCD; mientras que los costos o beneficios en divisas al TCE, ya estaran

expresados en ese numerario, '

Aqui se utiliza el precio sombra de la divisa, o precio de cuenta, y corresponde at denominado
precio cuenta de eficiencia, por tanto, el efecto en la redistribucién del ingreso sera marginal, en

cuanto a utilizacién, generacion o liberacion de una divisa.

La divisa tiene el tratamiento de un bien (recurso) particular, por tanto, su contribucién al cambio

en el bienestar econdmico, es una buena interpretacién del significado del precio de cuenta.

Para ampliar este concepto estd fa economia del bienestar, la cual mide la contribucion hecha por
un bien al bienestar econdmico, a través de la denominada variacion compensada’. En
consecuencia, el precio cuenta de eficiencia de la divisa es, en términos medibles, la suma de las
variaciones compensadas que generaria el cambio unitario de oferta y/o demanda de divisas. Las
variaciones compensadas de todos los afectados tendrian la misma ponderacion'®, Técnicamente,
la anterior conceptualizacion es clara, pero el punto sobresaliente para el evaluador es la
cuantificacion de tal contribucion al bienestar; dificilmente, puede lograse lo anterior a través de la
variacién compensada (por ejemplo via las curvas de indiferencia). Por ello, generalmente es
utilizada una aproximacion a tal cuantificacion, a través del cambio en el excedente del
consumidor," provocado por la variacion en la oferta y/o demanda de divisas; dicha variacion a

su vez depende de las elasticidades precio demanda y/o precio oferta de divisas.”

! Entonces el FCC = (RPCD)”, Londers, op cit,

' La variacién compensada, en términos muy simples, es el ingreso real que se debe quitar al consumidor, para dejatlo en su curva de indiferencia
{nivel de consume) inicial, como consecuencia ds una baja en ¢l precio (varia altemativamente si el precio sube); por tanto, s una buena medida
de la contribucitn del bien al bienestar econdmico, pues al disminuir el precio, el individuo seria fuertemente compensado, al aumentar su
disponibilidad de consumo-y, si se sabe cual es el ingreso que compensa tal dispenibilidad, se tendra un buen indicador de la contribuci6n del bien
al bienestar.

1% 1 ondero, op. cit.

' EA excedente del consumidor &5 la diferencia entre su disposicion a pagar, v lo que verdaderamente paga por el recurso; es el beneticio recibido
implicitamente por el consumidor. En otras palabras, seria lo que estd dispuesto a pagar para permanecer en la situacidn inicial de consumo, sin
perjudicarse.

* Se asumird que: el ajuste en el mercado de divisas s a través de cambios en las importaciones y/o exportaciones, inducidas por variaciones en ¢!
tipo de cambio y, por ello, tendra relevancia sélo la funcién de demanda por importaciones v/o la funcién de oferta de expertaciones, solo en
ultima instancia.
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En términos graficos, figura 3.29, el precio cuenta TC St

de la divisa puede ejemplificarse, suponiendo una

curva de oferta inelastica de divisas, 5, y una curva

B

de demanda normal, D; y asumiendo un proyecto '

que “desplazara” la curva de oferta de divisas hasta D

5+x. Entonces, el precio cuenta de la divisa, PCD,

estaria dado por: Q Q XM
Figura 3.29

Disposicion a pagar por el Consumo que las
PCD - AB Q,9Q, divisas adicionales, (Q,Qy), hacen posible 7
Q.Q, Divisas adicionales (Q Q)

Conviene aclarar: la unidad de cuenta (numerario) para el precio cuenta de eficiencia de la divisa,
es el consumo privado expresado en precios internos, y medido a nivel medio.
Una vez descrito el marco para la estimacién del PCD, dicho precio sera estimado técnicamente,

dentro de una caracterizacion de corte tradicional.

Por lo general, el tipo de cambio oficial no es un buen parametro del precio cuenta de la divisa,
pues existen distorsiones que lo sobrevaloran, tales como los impuestos a las exportaciones e
importaciones, ademas de otras medidas de politica comercial, cuyo efecto colateral es impedir af
tipo de cambio oficial un reflejo real del valor econémico de la utilizacion, generacién o liberacion

de una divisa.

El costo de obtener una divisa adictonal demandada por un proyecto, estara dado implicitamente

por cualquiera de las siguientes fuentes:

a) Disminucion de bienes importados
b) Sustitucion de bienes importados (produccion nacional de bienes importados).

¢) Incremento de bienes exportados (produccion de bienes exportados)

d) Disminucién del consumo interno de los bienes exportados.
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Para detectar algunos efectos ya sefialados, es supuesto un caso de facil generalizacion, donde es
calculado el precio cuenta de eficiencia de la divisa®. Hay un pats con la sigulente situacion se
gravan todas sus importaciones con un impuesto unico, T%, en estas condiciones, el tipo de

cambio de equilibrio, TCE,, en la Figura 3.30 se visualizaria asi:

Con este tipo de cambio, el “costo” de las T

- . r M 3
importactones sera: P

P, = TCE(1+1) ;

TCE,
. L. . Py '

O su precio de demanda, y el pais importara

. . . . D
OM,, a ese mismo tipo de cambio, el “precio

o ' . =My XM
neto” rectbido por los exportadores sera: _
Figura 3.30

Pi* = TCE(1-T)

Su precio de oferta, con lo que se exportaria 0X,.

Debido a que el precio de cuenta de la divisa resulta ser el mismo para los casos de liberacion,
generacion o utilizacion de divisas, solo es considerado el caso de un proyecto demandante de Y

divisas, para la importacion de insumos.

La Figura 3.31 muestra el efecto de las Y divisas al afio, utilizadas para la importacion de insumos

' en las condiciones expuestas.

La demanda pér Y divisas para la

BM r

importacion de insumos impacta de la

TCE,

~ siguiente manera: el tipo de cambio de
o ; " equilibrio pasa de TCE, a TCE,, las
N exportaciones aumentan de Xp a X, v

las importaciones disminuyen hasta

: 22
Figura 3.31 M]

El nuevo precio pagado por los importadores es ahora:

P = TCE (1+1)

21 : .
Fontaine, ER. Op cit.
** Elimpacto del proyecto debe ser, simultineamente, el aumento de las exportaciones y ta disminucién maxima posible de las  importaciones.

186



y ¢l nuevo precio neto recibido por los exportadores es:

P;* =TCE,(1-T)

por tanto, el costo de Jas Y divisas para las importaciones del insumo Y, puede resumirse como:

la disposicion a pagar que tenian los antiguos consumidores de esos bienes, trapezoide M;MyFG,

y el costo de generacion de las nuevas exportaciones, trapezoide XpABX; .

Algebraicamente se puede resumir como:

CEY= MPM - M(B - PYY) + XPX - X - )
_ 2 2
MPM _ M(TCE) L XPX X(TCE)
2 2
MPM _ M(’;CE) (Y- MYPX — X(TCE)

M(PY -PT) _(TCE)
2 2 '

YPF -

Y-TCE, (1-t) + M-TCE, (t+T)-—T—(2:E- Y

. CEY M TCE
- PED == =TCE, (I—T)+?TCE1 (t+T)- -

PCD = TCE, {(1—T)+l\—;[-(t+T)}—E-E-

suponiendo minima la variacion del tipo de cambio de equilibrio, se tiene entonces que TCE = 0,

que expresado en términos de elasticidades:
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PCD = TCE, [ (1-T)+ (tl:f)EN }

TCE,[H((—?‘I—?JJ

donde: CEY = Costo economico de utilizar Y divisas
M = Disminucion de importaciones
X = Incremento en las exportaciones
TCE = Variacion en el tipo de cambio de equilibrio
N = Elasticidad precio de la demanda de divisas

E = Elasticidad precio de la oferta de divisas

La conclusion especifica de esta ilustracion, muestra al precio cuenta de la divisa como una
funcién de TCE, de las variacmnes de las exportaciones e importaciones, reflejadas a través de fas

elasticidades y de los respectlvos impuestos o subsidios a éstas.

Generalizando esta ilustracion para varios bienes, importados y exportados, se encuentra que: -

(ZiNiM?ti +ZjEJM?Tj]
(Zi N;M! —Zjijg?)

FCD=TCE| 1+

| (ZiNiM?(Hti)—Z;ij?(l‘Ti))
(ZiNiMi _ZjEfXJJ

PCD=TCE

Si se agregan todos los bienes importados, todos los exportados y se aplica una tarifa de impue:sto

promedio de importaciones y de impuesto promedio de exportaciones, se tendra;

{NM(1+1)-EX(1-T)} }

€2y

PCD-—-TCE[ (NM—EX)

donde: N; = Elasticidad precio de la demanda de divisas de i
M;® = Valor en divisas de las importaciones del bien i

E; = Elasticidad precio de la oferta de divisas de
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X;’ = Valor en divisas de la exportacion j

Y = Demanda de divisas por el proyecto

Implicitamente, este calculo supone que los cambios en la liberacion, generacion o utilizacién de
divisas, estan expresados en términos de las elasticidades precio demanda y precio oferta de
divisas; que en Ultima instancia, se ajustaran de acuerdo con las elasticidades precio demanda de -

importaciones y precio oferta de exportaciones, como se sefialo.

No obstante, pueden existir miltiples problemas en la estimacion de funciones de demanda por
importaciones o de oferta por exportaciones (la mas obvia seria la eleccién de la variable
dependiente), para deducir las posibles elasticidades. Por ello, se optd por una simplificacion
operativa, consistente en encontrar ponderaciones medias de importaciones y de exportaciones,

Este hecho, en la practica implica que para calcular el precio cuenta de la divisa, se debe asumiir la

siguiente expresion:

(32)

PCD:TCEI:M)}

{(M+X)

Donde t y T representan los impuestos promedio de las importaciones y exportaciones,

respectivamente,

Como se observa al comparar (31) y (32), implicitamente se supone:

{(NMN?EX)] - {(MT%{)J

s )

que se cumplira, sty sélo si: -E=N

Es decir, si las dos elasticidades son iguales. Asumir este comportamiento, puede ser costoso en térmii:los
analiticos; sin embargo, las estimaciones de las elasticidades precio de la demanda v de-la oferta para
exportaciones ¢ importaciones, respectivamente, son bastante disimiles por las distintas metodologias empleadas
(por ejemplo, diferentes especificaciones de las funciones, distintos procedimientos y periodas: de estimacion,

clcétera).




En consecuencia, al tomar cualquiera de ellas, los resultados serén un tanto arbitrarios y sujeios a

los® anahsls criticos”, similares a los propuestos para dichas estimaciones.

Por tales motivos, hay el supuesto de igualdad entre elasticidades, con ponderaciones media% de
importaciones y exportaciones; considerando que a) estas ponderaciones son validas, si se su;%one
fijo un conjunto dado de incentivos al comercio exterior (asi como la tasa de interés) y, b) qt;e si
este conjunto cambia, también el TCE, y muy seguramente los impuestos, los subsxdlos

equivalentes y, por tanto, el PCD.

Asi, en un contexto general, se estaria enfrentando la eleccion de las respectivas ponderaciones

para calcular ¢l PCD, donde éste vendria dado por:

PCD=TCE[ 3,0, (1+5) + 3, (1+T)) ]
y Jas ponderaciones marginales estarian dadas por:
(oo

(ZNm-3 Ex))

(EX)

(ZNM0 ZEX“j

v las ponderaciones medias por:

M.CIFE

(i MCIF, +3_ XIFOB,]

(XFOB,)

(i M, CIF, +Z X"FOB) -.

A pesar de la dificultad practica, por lo ya mencionado, al usar ponderaciones margine‘iales

(elasticidades), éstas tendrian una ventaja sobre las ponderaciones medias, pues el mecanismo. de

elasticidades presta mayor atencion al ajuste monetario, por el cual el mercado de divisas absorbe

o genera las producidas o usadas por los proyectos, respectivamente. Mientras que las
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ponderaciones medias suponen E = N, y, por tanto, que la balanza comercial determina los uﬁos y
fuentes de divisas producidas o usadas, respectivamente, por los proyectos, :

i

Finalmente, es importante observar que cuando existen impuestos sobre el consumo o la

produccion de los bienes importados o exportados, éstos deben incluirse en el calculo del précno

|

cuenta de la divisa, por tanto, éste quedara expresado como:

PCD = TCE[Z At ) (1+1)+ 30 0,(1-T )(1—~T")]

donde: ;" y T;" son los impuestos al consumo (y/o la produccién) de las importaciones y dé las

exportaciones, respectivamente.

Precio de Cuenta de la Mano de Obra

En la evaluacion de proyectos, el precio de cuenta de la mano de obra registra o considera el

valor de ella en dos casos:

1. Cuando el proyecto emplea cierta cantidad de trabajadores, privando al resto de la econom;a

de su participacion en actividades alternativas, es registrado como un costo.

2. Cuando e] proyecto libera trabajadores de un proceso sustituido, es registrado como%un
beneﬁcio En este caso, es registrada como beneficio, la produccién del trabajador‘ en
actmdades alternatlvas una vez liberado de la actividad sustituzda En ambos casos, el valoz] de
la mano de obra es reflejado por su costo de oportunidad, es decir, por el valor consumo de las

actividades alternativas para los trabajadores.

Este concepto de valor refleja la apreciacion positiva de la mano de obra, en la medida que; su
empleo genera bienes o servicios. Es decir, ta utilidad en la mano de obra no directa: no% se
consigne utilidad directamente por el empleo de la mano de obra. Mas bien, la utilidad surge dé la

mano de obra en su empleo; brota de la utilidad en los frutos del trabajo.

En el mismo sentido, el costo economico de emplear la mano de obra no impacta directamerite.

Dicho costo es percibido en la produccidn y/o consumo sacrificados, al vincular un trabajador don

un empleo determinado, sustrayéndolo de actividades alternativas.
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Trad1c1onalmente el plantearruento para la oferta de mano de obra es el indicado por la Flgura
3.32. En ella, la curva sefiala que hay un salario, denominado w, debajo del cual nadie estara
dispuesto al trabajo. Este nivel de remuneracion es el “salario de reserva” , equivale al valor de las
actividades realizadas por los trabajadores, cuando no tienen empleo formal. Como ejemplo, si los
trabajadores no tienen un empleo formal, pueden realizar trabajo doméstico en su propio hogar;

solo ante cierto nivel de salario entraran a la fuerza de trabajo formal.

D D ¢ Cuando el nivel de salario es igual al de reserva,

la oferta laboral es de clasticidad infinita, e

€

indica: una gran masa de trabajadores con

disposicion a ofrecer su fuerza de trabajo. Si se

paga w, hasta Q trabajadores ofreceran Esus

Q Q Q servicios. !

Figura 3.32 .
Si la curva de demanda de trabajo cruza lai de

oferta en su seccion horizontal; el salario permanecera en w. Auln, si hay un incremento en la
demanda, de D a D’(por ¢jemplo), en correspondencia, no aumentara el salario. _

Esta situacion describe un ambiente de desempleo. Si el salario estd en un nivel w, hay Q
trabajadores deseando laborar. Pero, si la curva de demanda es D’, sblo Q’ trabajadoresi se
emplearan. el resto (Q-Q’) estaran desempleados. |
En general, el salario de mercado es un indicador poco representativo, del costo de oponunidad'
de _la mano de obra. La existencia de mercados laborales imperfectos, caracterizados édr
legislacion salarial, movilidad imperfecta de la mano de obra; negociaciones sindicales o cufasi
sindicales y el desempleo involuntario, alejan el salario del valor de la produccion o consm‘ino
sacrificados, al disminuir las actividades alternativas. El resultado grafico es que, no obstanteé el
empleo de una cantidad de trabajadores menor a Q, hay que pagar un salario establecido
artificialmente, superior a w, ¢f 3.33; en Q, el salario minimo es igual a w*, superior al niVel
salarial donde los trabajadores estarian en disposicion de trabajar, pues dicho nivel ya compensa:ba

el valor de sus actividades alternativas.

192




En muchas economias del mundo, el meréado
0 laboral esta entre los mas distorsionados. Como
- consecuencia, la estimacion  del costo

econdmico de oportunidad, o precio de cuenta

de la mano de obra (PCMO) ha ocu‘padog un

papel muy importante- en la evaluac'pién

econdmica de proyectos, tanto en la literatura

Figura 3.33 como en la aplicacion. %

El precio de cuenta de la mano de obra midé su
costo de oportunidad econdmica, en funcion de sus actividades alternativas; refleja el costo dé un
nuevo empleo en el sector formal de la economia. Las preguntas formuladas para calcular el cc;sbo
de opottunidad de la mano de obra son: ;Como se ajusta el mercado laboral cuando el sector
forma de la economia demanda un trabajador adicional? ;De donde proviene el trabajapior

adicional? ¢Cuales actividades alternativas surgirian?

Hay varias posibilidades con respecto a la mano de obra. Para su analisis debe considerarse que
el concepto de procedencia no es individualizado. Debe considerarse toda la cadena de cambios
iniciados, cuando un trabajador cambia de empleo, v es reemplazado por otro. El costo; de
oportunidad economica es el valor de las actividades realizadas en el puesto vacante, una vez que
- todos los reemplazos son realizados. El PCMO refleja el valor de consumo del producto margltnal
del trabajador, en dicho puesto. Por ejemplo, si el sector publico demanda un trabajador, y rec!be
un obrero trasladado del sector de ta construccién. ; Es reemplazado el obrero? En caso posm}/o

de donde procede el trabajador suplente. ;

El precio de cuenta serd el valor de consumo del producto marginal del trabajador ‘no
reemplazado, es decir, el dltimo efecto cadena de desplazamientos. ‘
Durante mucho tiempo, las teorias econdmicas relacionadas o dirigidas hacia la planeacién,
planteaban que en los paises en vias de desarrollo, caracterizados por abundante mano de obra y
altos niveles de desempleo y subempleo, cualquier demanda por trabajo seria satisfecha por un

trabajador, que de una u otra manera estaria desempleado. Entonces, el sacrificio por emplear ala



mano de obra era nulo: Su actividad alternativa era el desempleo, donde nada pI'OdLICIa En. este

esquema, se afirmaba que el precio de cuenta de la mano de obra era igual a cero.

Este andlisis fue modificado v refinado sustancialmente, Dos cambios fundamentales deben

destacarse:

Primer planteamiento, la “mano de obra” no debe referirse como un bien homogéneo, ya qtie es
clasificada segin su nivel de calificacién, y cada nivel circula en un segmento particularg del
mercado, con poco ¢ nada de movilidad entre los segmentos. La diferenciacion en los niveleg de.
calificacion es tanto por el nivel de sus salarios, como por las actividades alternativas a su
dlsposwzon Por ejemplo, la mano de obra con baja calificacidn y salarios bajos, generalmente
tiene pocas actividades alternativas, por el nivel de desempleo que enfrenta. En cambio, fa mano
de obra altamente calificada tiene mas alternativas posibles. Esta observacién necesita un anahms

con a) !os costos de oportunidad para cada nivel de calificacion, y b) la estimacion de un precm de

cuenta para cada uno. 7

Segundo, se ha cuestionado el supuesto de que un desempleado no genera valor econérr;ico
alguno, durante el periodo que estd sin empleo formal. El sector informal en los paisesi en
desarrollo presenta cotidianamente gran movimiento, y es que los supuesto.s desempleados eéjtén
produciendo bienes y servicios. Ademas, es reconocido que un trabajador informal, “no dejarég su
desempleo” por cualquier sueldo. Se observa efectivamente, que muchos desempleados rechafi;an

oportunidades de trabajo, por considerar muy baja la remuneracion.

Este comportamiento obedece a una racionalizacion del desempleado, que reconoce el valor{de
sus actividades en el desempleo. Dichas actividades pueden ser oficios independientes, trabajos
domésticos, inversion en formacion personal o profesional aprovechando programas asistencial:ke's,
etcétera. Si el sueldo ofrecido al desempleado, no le compensa la cancelacion de estas actividadikes
no justifica su compromiso en un empleo formal. Como consecuencia de este breve analisis, surge

el concepto ¢ “salario de reserva”, que corresponde a w de la Figura 3.32.

i
1
|

Con base en tales planteamientos, se estima el precio de cuenta de la mano de obra para cada
nivel de calificacién, a partir de un analisis de sus actividades alternativas, de su procedencia.

Existen varias posibles alternativas, que se describen a continuacién:




Primera, la actividad alternativa podria ser otro trabajo en el sector formal de la economia. %[ESto
implicaria que la demanda por un trabajador adicional, dejaria vacante un puesto de otro se:btor,
sin que éste fuera ocupado por un reemplazo. Por tanto, sélo seria posible para situacionesj con
bajos indices de desempleo, escasez de mano de obra con cierta capacidad o calificacion, etcé'tera,
que sean obstaculos a la entrada de nuevos trabajadores. En este caso, el precio de cuenta ser%a el |

valor econdmico del producto marginal por trabajador, en la actividad formal cancelada.

La segunda posibilidad de la actividad alternativa seria el trabajo en el sector mnformal, dond;e el

precio de cuenta seria el valor de consumo del producto marginal por trabajador, en dicho sector.

La tercera posibilidad seria un trabajador procedente del sector rural, cuya partida afiecte
|
negativamente [a produccién de bienes agropecuarios. En este caso, el precio de cuenta seria el

valor de consumo del producto marginal rural, ' |

Finalmente, cuarta posibitidad es el trabajador adicional proveniente del desempleo, aqui el précio
de cuenta seria el valor econémico de las actividades realizadas, durante el periodo sin emqleo

Por tanto, el “salario de reserva” determina el precio de cuenta.

El costo de oportunidad -del trabajador adicional podria ser una combinacién de los éonceébtos
descritos. Por ejemplo, es posible satisfacer la demanda por fuerza de trabajo adicional ?con
subempleados def sector informal. En este caso, el PCMO deberia reflejar el tiempo de tral?ajo
sacrificado, tanto informal como de desempleo. Por tanto, el calculo del costo econc')micoi del

jornal de trabajo es con base en el valor econémico, de unas horas de trabajo informal y otras

valorizadas con el salario de reserva, expresado en unidades del numerario.

Si existe una sobre oferta significativa de mano de obra, de tal forma que la curva de dernanda
* por trabajo cruce la curva de oferta en su parte honzontal, entonces, el salario informal es un bpen
indicador del salario de reserva. Este supuesto es razonable, porque a ese nivel salarial existe una

!

gran oferta de mano de obra sin una satisfaccion efectiva. Por tanto, si en los mercados laboréles

informales no hay intervencion en la fijacion de los salarios, las fuerzas de oferta y demanda

determinaran el salario de reserva.

Para cada grupo de la mano de obra, el calculo de su precio de cuenta consiste en los siguientes

pasos:




a) Identificacion de las posibles actividades alternativas, es decir, la procedencia de la manp de

obra para esa categoria, que ingrese a trabajar en un proyecto del sector tormal.
b) Analisis del mercado laboral y de sus actividades alternativas asociadas, indagando sobre el
libre funcionamiento del mismo, cuestionando, ademas, si el salario en dicho mercado es buen

indicador del valor del producto marginal por e! trabajador. Si el salario no refleja el productb

marginal por trabajador, sera necesario una estimacion del mismo.

c¢) Tratamiento del producto marginal como un valor de consumg sacrificado, pues al ingresair un
trabajador en el sector formal, elimina la posibilidad de actividades alternativas. Por tantq) el
valor del producto marginal debe convertirse en unidades del numerario, a través del factof de

conversioén de consumo (FCC).

La RPC de la mano de obra es el precio de cuenta para tal factor, dividido por el salario| del
mercado. Como ejemplo, un pais con abundante fnano de obra no calificada, en sus centros urbanos| La
gran masa de trabajadores sin empleo formal, genera sus propias soluciones: creando IMINiempresas,
fomentado un comercio informat callejero™; desarrollando la oferta de servicios personales y domésticos.
En estas actividades el mercado determina la remuneracién. Siendo el promedio mensual de bsta

remuneracion $.., 65. Trabajando un promedio de ocho horas diarias, durante seis dias a la semana,

Sin embargo, ante una oportunidad de trabajo cn el sector formal, los trabajadores aceptarian por |dos
razones: Primero, la remuneracion formal es mas alta, pues el salario integral minimo para la mano de obra
no calificada es de $... 100. Segundo, 1a estabilidad del trabajo formal es supuestamente mayor.

|
Para el pais, se ha calculado un factor de conversion de consumo igual a 0,97 Ei calculo del precio de

cuenta para la mano de obra no calificada partira del supuesto siguiente: Una demanda adicional por mfmo
de obra no calificada sera satisfecha con personas que, alternativamente realizarian labores informales. EPor
tanto, el costo econdmico de emplear a un trabajador en el sector formal sera el valor de su prodt%c'to
marginal en el sector informal: $.., 65. Sin embargo, este valor no cs en unidades del numerario, la di{risa
Iibremente disponible. Para convertirlo a dicho numerario, es necesario multiplicar por el FCC: $.,, 6F *
0,9 = $... 58,5. La relacién precio cuenta para esta mano de obra es igual a su valor econdmico, divid:ido

I
por ¢l salario que percibiria en el sector formal: $u, 58,5/ $ey 100 = 0,585 ;

Conclusion: este es el costo econdmico de la mano de obra no calificada.

* Myrdal, Gunnar. Teoria Econémica y Regiones Subdesarrolladas, Trad. Emesto Cuesta y Oscar Soberén, México, FCE, 1959 |
** () bien, la razén del valor de Ia divisa y el valor del consumo es i iguaia 111




3.3.7. Papel de la Tasa de Descuento

La tasa de descuento mide el ritmo de pérdida del valor en la unidad de cuenta (numerario}, a lo
largo del tiempo. Esta tasa compara homogéneamente el valor de los heneficios v los costos db un
proyecto, pues estan distribuidos a lo largo del tiempo, y deben relacionarse a un periodcf{ de

tiempo determinado, con ¢l fin de tomar una decision sobre la factibilidad del proyecto.

En toda evaluacion economica al definir el numerario, en este caso las divisas libreménte
convertibles, también debe definirse una tasa de descuento apropiada, para medir el ritmo| del
demérito de la unidad de cuenta. Como referencia contextual, la tasa de descuento ha genefado

abundante literatura en la evaluacién econémica de proyectos, por ia controversia sobre el

parametro adecuado para su utilizacion.”

Tedricamente la tasa de descuento i) podria definirse como la razén entre la utilidad marginal de

la divisa en el periodo t+1:

|
U |
aDHl ;
|
y su utilidad marginal en el periodo t: 1
u |
dD, ;
En forma simbolica: |
LY
oD, OU
{1+i) @D,
Asi, B
' i
oU |
aDH] 1 3
(i) |
oD ‘

t

H Londero, op cit; Desorneau, Diaz y Weagner op cit. Presentan una sintesis sobre el debate generado, asi como innumerables citas de trabajo-;
pioneros en tal controversia.
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Es importante identificar que esta tasa, definida asi, descansa en dos supuestos ﬁmdamentales:;

1. Los incrementos en la utilizacion de divisas libremente convertibles proporcionan al pai§ una

utilidad marginal inferior, que la proporcionada por los aumentos anteriores en divisas.

2. La preferencia temporal de la sociedad es tal, que resulta predilecta una divisa libremente
convertible en el afio t, antes que recibir la misma utilidad de divisas en el afio t+1; defmid%t asi
la tasa de descuento (i), en lo sucesivo Tasa Social de Descuento (TSD), cémo aplicarla ¢n la

evaluacién de proyectos y como estimarla mas o menos razonablemente.

En lo relacionado con su aplicacidn, supdngase un proyecto con una serie de beneﬁé;:ios,
expresados en divisas libremente convertibles de By, By, Bs,... , B, durante su vida Gtil de n anos;

el valor presente de estos beneficios vendria expresado por:
VP = doBy + diB; +... +d,B, :

donde d. es el factor de descuento respectivo.

|
Suponiendo que do= 1 y que la tasa de descuento permanece constante a través del tiempo: |
|

d, = t
C(1+i)
pues es asumido que:
du
5D :dtﬂ y
t+1
o, |
oD, i
1 d I 4, 1 ;
or tanto, —*- = —— |y como dy = |, entonces —=d, = —— =
P d, 1e100)comed d, 1 Y4 14

donde: d, w%— Entonces, concluyendo d, =
+1

1
(1+i)

Deduciendo de lo anterior: d, =




BU

(1+1)

Paralelamente a la forma de utilizacion, existe el problema de la estimacion practica de la TSD.

B

Asi, el VP de los beneficios, en términos de divisas, es: VP = ot
{1+i)

+ B_,
(1+i)

Dentro de un comportamiento razonable, supuestamente, la pérdida de valor de la divisa
libremente convertible depende de las oportunidades presentadas al gobierno, para utilizar sus

recursos; expresado en otros términos, depende de las posibilidades para inversion del sector

publico, asignando 6ptimamente los recursos disponibles.

Es asi, que €l sector externo surge como una alternativa o factor complementario de la economia,
la expectativa minima es: que la TSD iguale a la de referencia, si se colocaran los recursos en el

exterior.
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3.4. Esbozo del Método de los Efectos™®

3.4.1 Alteraciones en el Sistema Econdmica

La ejecucion y puesta en marcha de un proyecto, o un conjunto de proyectos ligados entre si,
origina y propaga efectos en el sistema productivo nacional: la balanza de pagos; el empleo; los
precios, la distribucion del ingreso entre los diversos agentes econdmicos nacionales e

interregionales, los rendimientos sociales; los sistemas de produccion; etcétera.

La evaluacion de proyectos en las areas de planeacion, o en las dependencias gubernamentales
involucradas, deberfa considerar la naturaleza de los efectos v el analisis de su procedencia, como

uno de los aspectos m4s importantes a ser considerados.

Para elaborar una lista de efectos relevantes en el analisis, hay que partir de los objetivos de

politica econdémica y social, asi como de sus restricciones especificas.

El estudio de los efectos de un proyecto con respecto a: los objetivos y prioridades del desarroflo
sustentable nacional, asi como de las restricciones impuestas, estd basado en tres tipos de
esquemas de analisis, relacionados a su vez con tres grandes clases de flujos, producidos por la

ejecucion de proyectos:
a) los ligados con el consumo de bienes intermedios (insumos)

b) los relacionadas con la distribucion del valor agregado entre diversos agentes y

¢} los relacionados con la utilizacion de los ingresos incrementales de tales agentes.

3.4.2. Andlisis de los Efectos de un Proyecto en el Sistema Econdmico.

Esquema de analisis N° 1. Efectos producidos por un incremente de la demanda de
consume intermedio. Partiendo del ejemplo donde la empresa A incrementa su produccion,

utilizando su capacidad actual e incrementando la demanda del insumo B. Originando con eflo una

% Con base en Ia compilacién de Carlos Gutiérrez, Matodologias de Evaluacion Econdmica y Social, Secretaria de Programacion y presuptesto
{SPP), 1984, documento mimeogratiado. Cita comwo tuente: Manue! D ‘Evaluation Economique Des Projects de Mare Chérvel y Michel Le Gall.
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serie de efectos, cuya naturaleza dependera del estado de la economia nacional y de las decisiones

de los diversos agentes economicos.

Dichos efectos serian, principalmente, en funcién de la capacidad local para produccion de la

mercancia B. Pueden ocurrir cuatro casos:

E-1-a. Cuando la capacidad para la produccién del insumo B no esta saturada, puede responder:
al incremento de la demanda por el producto A. El resultado es el incremento de Ia produccion
local de B y, por tantd, mayor utilizacion de otros insumos, asi como la distribucién de valores
agregados nuevos, si las importaciones de B permanecen sin cambio. Esta situacion

corresponde al efecto nultiplicador.

E-1-b." Cuando los productores de A, no acuden a la produccién nacional del insumo B, a_unqine
exista capacidad disponible. En este caso, mientras la produccion local de B no avmente, el
incremento en la demanda de este insumo es satisfecho a través de su importacion. Esto influye

- sobre los derechos e impuestos, asi como en las actividades de transporte, distribucion y

Seguros.

E-I-¢. Cuando la capacidad de produccion interna del insumo B es nula, o estd saturada y,
adelhés, no hay planes para incrementarla, entonces una mayor demanda de la empresa A por
el isumo B sOlo podra satisfacerse: i) Por aumento de las importaciones de B, o i1}
Disminucion de sus exportaciones, mientras la produccién local de B no cambie, las

consecuencias para la economia, en este caso, son similares al anterior (E- 1- b).

E-1-d. Sila capacidad para producir internamente el insumo B es nula o esta saturada, pero
algin promotor, ptblico o privado, decide incrementar o crear capacidad para produccion
local ‘de B; Entonces pueden aparecer dos series de efectos i) una serie ligada a la nueva
inversion, correspondiente a la capacidad para produccion de B, que puede ser mayor a lo

demando por la empresa A. Esta situacion tiene presentes a los llamados efectos acelerador.

i) Otra situacion ocurre cuando el incremento en la produccion del insumo B, es destinado
Unicamente para la demanda de la empresa A. Consecuentemente, en este caso hay una

situacion analoga al primero, correspondiente al efecto multiplicador.
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Resumiendo, el analisis del Esquema N°! muestra que los efectos sobre el sistema economico

nactonal por incremento de la demanda interna de un insumo local, dependen de:

* ¢l estado del sistema econdmico local o nacional, caracterizado por el nivel capacidad para

produccion interna del bien demandado, ya sea intermedio o final.

* Las decisiones tomadas por los agentes econdmicos internos, ver Grafica del Esquema N° 1.

Grafica del Esquema N” 1
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Esquema N° 2 Anilisis de la distribucion de un nuevo valor agregado. Cuando aumenta la
produccion de una empresa, aparece un nuevo valor agregado, que se distribuye en forma de
salarios, derechos, impuestos, intereses, pago de seguros, ingresos de explotacion entre diversos
agentes, etcétera. La nomenclatura de los agentes economicos varia de un pais a otro, al igual que
la forma de asignacion de informacion y planeacion. No obstante, que la nomenclatura utilizada es

importante en la evaluacion de las consecuencias asociadas a proyectos de inversion,
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El' hecho de tomar el valor agregado suplementario como elemento de juicio para un proyecto,
resulta de considerar la dependencia de los paises en desarrolio respecto a los desarrollados, al
demandar una gran cantidad de bienes y servicios asociados con tecnologia de punta, los cuales

no producen internamente.

Con base en esta dependencia de los paises en desarrollo, surge la necesidad de una distincién, a
través del esquema N°1, entre las importaciones y la produccién interna. Ademas, también debe
considerarse la nomenclatura para los agentes econdmicos, identificando los nacionales de los

extranjeros.

Otra caracteristica de los paises en desarrollo es la heterogeneidad ligada a la coexistencia de dos
ambitos de produccion, comercializacién y consumo, conocidos como el fradicional y el
modemo. Marcar esta caracteristica, enriquece la nomenclatura de los agentes econémicoé, al
considerar las diferencias entre lo tradicional y lo moderno, tanto en los hogare.s como en las
empresas. De manera sintética, en el Grafica del Esquema N° 2 puede verse el anilisis de la

distribucion de un nuevo valor agregado, dentro de la economia nacional.

Esquema N° 3 Analisis de los efectos generados por utilizar un nuevo valor agregado. Las
categorias de agentes economicos entre quienes se reparte el nuevo valor agregado, representan
también centros de decision. La parte de valor agregado recibido por las diversas categorias de
hogares, es afectado por compra de bienes de consumo, por la constitucion de un ahorro o por el

pago de impuestos.

En lo referente al consumo, son considerados los productos locales y los importados; mientras

que para el ahorro, son distinguidos los montos nacional y de transferencias al extranjero.

Igualmente, para las diferentes categorias de empresas, se evalian los efectos de sus fracciones
respectivas de valor agregado, ya sea en cuanto al ahorro nacional, a las transferencias -al

extranjero, o el pago de impuestos.

El incremento en la demanda por productos internos es satisfecho con incrementos de la

produccién, lo cual da lugar a nuevos consumos de bienes intermedios, con las consecuencias
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descritas en el esquema N° 1, a la distribucion de un nuevo valor agregado, descrito en el

esquema 2, y a los efectos mencionados en el Esquema N° 3.

Grafica del Esquema N° 2
Anailisis de la Distribucién dentro de la Economia Nacional de un Nueve Valor Agregado
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Adicionalmente, como los bienes de consumo estan grabados con impuestos indirectos, hay un
flujo de nuevos recursos hacia el gobierno, mientras que los margenes de comercio, representan

nuevos ingresos para las sociedades comerciales.

Por otra parte, el incremento en el consumo de bienes importados aporta, via aranceles, otro flujo
de ingresos para el gobierno; asi como a la distribucion de ingresos entre los transportistas,

aseguradores y sociedades comerciales. Al mismo tiempo representa una salida de divisas.

Por lo dicho recién, la utilizacion de este esquema, debe conocerse las formas de consumo entre

las diferentes categorias de hogares (Grafica del Esquema N° 3).
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Grafica del Esquema N° 3
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3.4.3. Articulacion de los Tres Esquemas de Analisis.

Cuadro de utilizacion

Como se dijo, los proyectos de inversion tienen un ciclo de vida. Formalmente, como se han
expuesto los tres esquemas de analisis tedrico, pueden articularse tanto para la fase de ejecucion

(inversion inicial), como para ¢l tiempo de funcionamiento (vida econdmica).

Sin embargo, mientras los efectos producidos por la fase de ejecucion sélo ocurren sélo una vez,
los efectos creados por el funcionamiento, aparecen cada periodo durante toda la vida econdmica
del proyecto. Asf, tanto la inversién como el funcionamiento del proyecto, provocan la utilizacion

de insumos intermedios, y la distribucion de valores agregados entre los agentes econdomicos




participantes. Los Esquemas 1 al 3 permiten el analisis de las alteraciones producidas en la
economia nacional. De manera general, el grafica N° 4 presenta la articulacion tedrica de los tres

esquemas de analisis.

Grafica N° 4
* Proceso de Articulacién de los Tres Esquemas de Analisis de los Efectos
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Esquema N* 1

Efectos Directos

Los efectos directos son los implicados inmediatamente con la gjecucion v ¢l funcionamiento del

proyecto en estudio; son analizados a través del Esquema N° 1, al dar seguimiento a las

consecuencias de nuevos consumos intermedios sobre el aparato productivo nacional, sm

considerar la propagacion creada por la distribucion del valor agregado. Esto conduce a disting,:pir

entre los consumos intermedios de bienes utilizados, ya sea para la ejecucidon o para el

funcionamiento del proyecto:

1. Aquellos - bienes importados; o bien, aunque producidos localmente, cuyo consumo es
traducido para la economia nacional, finalmente, en aumento de las importaciones o una

dismtnucion de las exportaciones (IE).

2. Aquellos bienes producidos localmente, que incrementan la produccion local equivaleste

(CIL).




Grafica N° 5,
Analisis de los Efectos Directos

Esquema N ¢
(&}
Frovecta —— -.

Translerencias
al extrarjero

. Crecimnierto de Jas importaciones o
Disrainucion de Ja exportaciones

Conauiron Inlepmedios Locales, sstimulantes de la
produccicn local.

. Valor Agregado

. Crecitniento del consuino inlermo

>

Efectos Primarios

Los efectos primarios incluyen tanto a los directos como a los indirectos, asociados al cre_cimiénto
de la produccion local que trae consigo, como una corriente, la ejecucion y el funcionamiento del

proyecto considerado inicialmente.

Los efectos primarios se manifiestan en el crecimiento del consumo intermedio local, asociado a la
produccién del nuevo proyecto, asimismo, éstos son fuente de nuevos consumos intermedios y de

la distribucion de nuevos valores agregados

Cuando se toma en cuenta la distribucion de los valores agregados dentro de la economia, v st se

aplica el esquema N° 1, para analizar las consecuencias de la demanda de consumos intermedios,
- se puede analizar:

* Aumento de importaciones o disminucion de exportaciones
¢ Aumento de produccion local y/o

+ Inversiones complementarias.
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Al continuar con la metodologia, esta nueva produccién interna es analizada a través de los
nuevos consumos intermedios, y de la distribucion de nuevos valores agregados. Para séguir

evaluando el proceso, es reiniciado el procedimiento metodoldgico:
L. Auslar los nuevos valores agregados, en este caso, sin analizar su distribucion,

2. Aplicar el esquema N° 1 a las consecuencias del incremento en la demanda de insuinos

intermedios.

Este proceso continua, hasta que no hay demandas nuevas de insumos intermedios, los cuales den
lugar al crecimiento de la produccion interna; puede afirmarse entonces, que el conjunto de

Efectos Primarios del proyecto ha sido considerado.

En definitiva, el valor de la produccion total de un proyecto y, de los que eventualmente se lignen

a él, estara representado por la suma de:
s Importaciones directas o indirectas, mas

e Valores agregados, directos e indirectos.

A la suma de importaciones totales se denomina "Importaciones incluidas”, v a la suma,de

Valores Agregados, “Valores Agregados Incluidos”. Por tanto:
- {Produccion Total del Proyecto] = [Fmportaciones Incluidas] + [Valores Agregados Incluidos]
Efectos Primarios. Analisis de la Distribucion de Valores Agregados por Agente Econdmico.

La aplicacion sistematica del analisis de la distribucion de valores agregados [Esquema N° 2},
directos e indiréctos, a cada nuevo valor agregado producido, permite la medicion del valor

agregado por categoria de agente econdmico.

Siguiendo el mismo procedimiento, “Ingreso Incluido” de una categoria de agente econdmico es
» 1ng

la suma de ingresos, directos e indirectos, que le son atribuidos.

jValor Agregado Incluido} = Z |Ingresos Incluidos para cada categoria de Agente]
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En la grafica N° 6 aparece el analisis de los efectos primarios. sin usar el esquema N° 2 de [a

distribucion de los valores agregados por agente.

Grafica N° 6
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Efectos Secundarios

Efectos secundarios son los originados por la utilizacién del valor agregado, recibido por. los
agentes economicos como consecuencia de la nueva actividad econdmica; estos efectos son
evaluados a través de las alteraciones propagadas en la economia nacional, como consecuencia de

los nuevos ingresos usados por cada categoria de agente [Esquema N° 3],

Dentro de los supuestos de este método, como son la clasificacidon en agentes, el considerar sélo
los consumos y no el ahorro ni los impuestos de los agentes, el conjunto de efectos primarios y

secundarios pueden ser traducidos en:

1. Crecimiento del consumo por tipo de hogares.
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2. Crecimiento de las importaciones, o disminucion de las exportaciones, v un

crecimiento de los ingresos transferidos al exterior.
3. Realizacion de inversiones complementarias, y

4. Crecimiento de los recursos de valor agregado, incluidos en los rubros no

considerados: impuestos, aranceles y ahorro.

3.4.4. Resumen
1. Efectos Directos. Aplicacion del Esquema N° 1, una vez.

2. Efectos Primarios [directos ¢ indirectos]. Aplicacion del Esquema N° 1, hasta no encontrar

consumos intermedios, que provoquen el crecimiento de la produccion interna.

3. Efectos Primarios [directos e indirectos] por categoria de agente econémico. Aplicacion
de los conceptos contenidos en los esquemas N° 1 y 2, hasta evaluar todos los nuevos valores

agregados distribuidos.

4. Efectos Primarios y Secundarios. Aplicacion de los conceptos contenidos en los esquemas 1
al 3, hasta no encontrar i) mas consumos intermedios que pudieran incrementar la produccién

interna, il) nuevos ingresos para las categorias de agentes econdmicos.
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Grifica N° 7
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3.5. Esbozo del Método de los Criterios Miltiples
3.5.1 Ubicacion contextual

En el contexto de un Plan Nacional de Desarrollo Sustentable el primer paso para fa evaluacxon
economica seria la identificacion de una estrategia de oportunidades de inversién y de sus
objetivos asociados, para luego establecer el procedimiento de eleccién de los proyectos ‘que
permitiran el logro de estos objetivos. Hay una relacion, en general, con la est_ratégia de desarrollo
y con una metodologia alternativa para la seleccién de proyectos, en particular, el segundo nivel

requiere la resolucién del primero.

Los criterios de evaluacion deben considerar las relaciones entre los objetivos y los proyectos, es
decir, estos objetivos deben ser considerados en la evaluacion de proyectos, y la forma de logrario

es deduciendo los criterios de evaluacién directamente de los objetivos,

Los objetivos de un programa de desarrollo sustentable son, como es evidente, de ordenes
diversos (ambientales, sociales, econdmicos, politicos, etcétera), y dentro de cada uno de ellos
podran distinguirse muchas formas concretas de ocurrencia. Tal diversidad de objetivos de
politica economica imposibilita encontrar o disefiar un indicador sintético, capaz de abarcar con
exactitud y sin sesgos, el conjunto de efectos o consecuencias que en diversas magnitudes, puede
presentar un proyecto de inversion sobre tales objetivos. Para [ibrar este obstaculo, la

metodologia basada en criterios miltiples, con el uso de coeficientes parciales, que consideran

objetivos diversos, tanto cualitativos (blandos) como cuantitativos {duros), y con pesos
diferenciales; sin perder cierto grado de aplicabilidad, acorde con la informacion disponible. Como
resuttado se generd una metoddlogia para la seleccion de proyectos de inversion, referidos a los
objetivos del plan nacional de desarrollo, sin buscar transformarlos, necesariamente, en un
“coeficiente tnico de evaluacion. Concluyendo, esta basada en criterios definidos por los objetiﬁzos
del Plan Nacional de Desarrollo, asegurando entonces, los méritos del proyecto como resultado,

dado el valor de los coeficientes, de su aportacion al logro de los susodichos objetivos.

Al llegar a este punto, es plenamente claro, que los proyectos de inversion no garantizan por si

mismos una asignacion eficiente de los recursos productivos, se requieren lineamientos

metodologicos para la evaluacion y jerarquizacion de los mismos, en funcién del logro de
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objetivos prioritarios para el desarrollo - sustentable, tanto regional como nacional. En
consecuencia, estas bases metodoldgicas para la evaluacion de proyectos deben contemplar

adicionalmente, sus consecuencias econémicas, sociales, ambientales, institucionales y politicas.

Surgen metodologias diferentes de evaluacion economica de proyectos a partir de 1968,
caracterizadas por ser multiobjetivos y, al igual que las precedentes, basadas en el analisis
beneficio costo para la asignacién de recursos; el continuar con dicho enfoque les confiere su

nigurosidad tedrica, su complejidad y sus limitaciones.

La aplicacion de dichas metodologias requiere que las consecuencias de .los proyectos sean
identificadas, medidas y valorizadas; esto es, homogeneizar con sus valores sociales (shadow
price) el flujo de costos y beneficios. Por ello, su implantacion es dificil, mas en proyectos donde
la determinacion de beneficios no es inmediata; ain siendo aplicables, pueden quedar fuera de
bonsideracién una ampla gama de elementos econdmicos, sociales, politicos, ambientales,
etcétera, cuya influencia sea relevante desde cierta perspectiva de la toma de decisiones, pero

cuya cuantificacion sea ardua o plenamente imposible.

El objetivo del presente apartado es referir los lineamientos metodoldgicos para la evaluacién
economica ex-ante de proyectos de inversion, identificados en el marco de los objetives y
estrategias de desarrollo, contenidos en un plan regional o nacional. Dado este objetivo, conviene
aclarar, que continuar con la evaluacion econdémica o la social, no es para enfatizar o subrayar

tales aspectos inherentes a todo proyecto, el fin es comparar alternativas de inversion, en funcién

de las consecuencias sobre el bienestar de una comunidad regional o nacional.

Como ya se comento, los problemas tedrico practicos y los juicios de valor implicitos en fa
funcion de bienestar social, la mayoria de las veces quedan ocultos, aunique noO necesariamente
conciliados, detras de la decision politica de las autoridades econdmicas cuando se toma como

referencia un programa de desarrollo.

En principio, hay que partir del contexto de un proceso de planeacion regional, ir mas alla de ia
mera estimacion de los beneficios netos sociales de un proyecto aislado; luego como segunda
premisa, en lo referente al método en si, debe reconocerse la rigurosidad tedrica del analisis costo

beneficio y de los avances logrados en la medicion de los efectos sociales, pues interesa el manejo

213



practico de la informacion y el cilculo. Con base en lo anterior, puede afirmarse que el Método de
los. Criterios Muitiples permite a los tomadores de decisiones una visién mas detaflada de todos y
cada uno de los efectos o impactos de los proyectos, que la surgida de cualquiera de los

indicadores sintéticos del analisis costo beneficio.

3.5.2 Descripcion de la Metodologia

Con base en el planteamiento del punto anterior, el desarrollo de este apartado no legard mas alla
del ambito descriptivo, pues concretaré la presentacion del Método de los Criterios Muttiples, sin

Hegar a la aplicacion del mismo.

Como primer paso, hay que identificar y resumir ordenadamente los objetivos y lineamientos
estratégicos concretos, establecidos para el desarrollo nacional o de la region considerada, con el
fin de traducirlos después en criterios de evaluacién su grado de cumphmiento a nivel

microecondémico, es decir, al nivel de los proyectos de inversion.

La estrategia nacional disefiada y algunos de los objetivos para ¢l desarrollo brindaran un marco
de identificacion para los p_royectos. que merecerian atencion prioritaria, pues constituyen
elementos esenciales del bienestar social y de la calidad de vida de la poblacion, Suponiendo como
criterio Bésico el aprovechamiento de las potencialidades regionales, debe surgir un planteamiento
estratégico apoyado principalmente en un proceso integrado de desarrollo agropecuarfo y
agroindustrial, posteriormente, el incremento del resto de la produccion de recursos renovables,
por ejemplo la pesca; y luego, el desarrollo de servicios turisticos. Complementariamente, puede
establecerse como una necesidad, el enfatizar la captacion regional de los efectos dinamicos de la
explotacion minera y petrolera, asi como el fortalecimiento de la prestacion de servicios desde los

centros urbanos.

Profundizar el andlisis de los lineamientos estratégicos, permitira definir los usos del suelo por

tipo de produccion, con ello quedan establecidos los proyectos prioritarios por desarrollarse a

futuro; e igualmente, aquellos proyectos que pasan a una cartera de espera, donde en caso de

cambiar las condiciones del entorno, seran reevaluados, en funcién de las metas del Plan Nacional

de Desarrollo,
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La importancia de las actividades consideradas viables, se revela particularmente, tanto por el .
tamafio de las unidades productivas que acepta, como por las posibilidades de integracion
regional. Surgen, ademas, proyectos integrados con aprovechamiento de economias extefnas.
Sobre el desarrollo regional segin sus potencialidades idoneas, se realiza un listado de posibles
actividades, con recomendaciones sobre algunos de sus elementos constitutivos (localizacion,

organizacion, etcétera).

Surge un conjunto de problemas, cuyo medio de solucion es la coordinacién y concertacion entre
Jos afectados y las autoridades correspondientes, como resultado de la mayor captacién de los
efectos dinimicos, y la disminucion de los impactos negativos de las actividades consideradas
prioritarias. Enfocandose hacia la identificacion de proyectos de inversion, se definen,
implicitamente, como 4reas de atencién, la produccién de insumos y bienes de capital, el

abastecimiento de bienes de consumo y las industrias procesadoras de productos asociados.

El desarrollo del sector servicios provee un ambito de identificacion de proyectos para ser
emprendidos tanto por el sector publico como por el privado. Entre los primeros figuran
educacion, salud, agua potable y saneamiento, electricidad, comunicaciones, etcétera; y entre ios
segundos: transporte, recreacion, servicios personales, etcétera. Lo anteﬁor, muestra como la
estrategia se convierte en objetivos y, como estos son satisfechos por la canalizacion sectorial de
invefsiones, de donde surgen o surgiran los proyectos que las concreticen. El rol del secfor
servicios es muy importante en el reordenamiento territorial, que integra los espacios rural-

urbano, en tanto contribuye a fortalecer el sistema de centros urbanos y su comunicacion fisica.

Debe observarse que todos los proyectos de inversion resultantes de la estrategia de desarrollo,
pueden considerarse instrumentos para la consecucion de un conjuato de objetivos que, en vltima
instancia, cristalizan la imagen futura deseada para la region, desde el punto de vista de bienestar
social y de calidad de vida. No obstante, conviene aclarar que, si bien algunos objetivos son
traducidos directamente en oportunidades de proyectos de inversion, otros elementos y objetivos
estratégicos, no encuentran en los proyectos un instrumento directo para su logro, sino que deben

ser implementados en otros niveles de planeacion, como son politicas y programas, donde los

proyectos pueden actuar como instrumentos.
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- En este contexto, supongamos un Plan Nacional de Desarrollo del cual se puedan extraer

claramente los siguientes objetivos:

1. Incrementar la produccion de bienes y servicios identificados como: 1) socialmente
necesarios, destinados al consumo regional y nacional: i) 0 con ventaja competitiva para

su generacion, susceptibles de sustituir importaciones o de generar exportaciones.

2. Asegurar a toda la poblacion la atencion de sus necesidades basicas, segun los criterios
de la ONU.

3. Aprovechar oOptimamente la infraestructura existente, reforzarla, complementarla e

integrarla, segun se requiera, ya sea a escala regional o nacional.

. Estos tres objetivos definen, directamente, sectores .y actividades “de interés o desarrollo
potencial de la region”, que sean coherentes con la estrategia de desarrollo. La consecucién de
estos objetivos requiere estimular inversiones hacia la produccién de alimentos, salud e higiene
(enfatizando las medidas preventivas), educacion, vivienda, vialidades, etcétera; y responder asi, a
algunos lineamientos estratégicoé, como el fortalecimiento del sistema de centros urbanos,
localizando la expansién de los servicios en las ciudades y poblaciones consideradas mas
importantés, para un determinado horizonte de planeacion; y un reordenamiento territorial,
desconcentrando e integrando los espacios rural y urbano. Sin embargo, los proyectos derivados
de estas oportunidades deben evaluarse con base en el cumplimiento de los demas objetivos

definidos, de manera que los proyectos puedan actuar como instrumentos de satisfaccion.

4. Disminuir los niveles de desempleo y subempleo, generando puestos de trabajo

permanentes, en actividades productivas.

5. Mejorar la distribucion del ingreso, elevando sustancialmente la participacion de fa

poblacién marginada.

Toda la estrategia es sustentada por la creacion de empleos y redistribucion del ingreso. Esto es
explicito en las condiciones impuestas al disefio de perfil de usos del suelo: postbilidades de
innovacion tecnoldgica para lograr mejores condiciones productivas en la region, absorcidén de
mano de obra e incremento en la productividad. de acuerdo con los diferentes textos consultados,
hay una convergencia en admitir que los proyectos de inversion, tratados de esta manera,

incrementan su potencial de beneficio social, para cumplir con tales objetivos.
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6. Fortalecer la economia regional a través de la diversificacion, dinamizacion e mtegracnon

de sus actividades productivas.
7. Incrementar la generacion y captacion regional de valor agregado.

Estos Gltimos objetivos lievan implicito un elemento de la estrategia de desarrollo, necesario para
procesos de crecimiento autosostenido, que integra al desarrollo regional, estatal ¥ nacional; pues
inicia con las consideraciones sobre la dinamizacion de las economias sub y regionales a través de
demanda exogena, y sin que las filtraciones de ingreso sean un problema. Es evidente su

importancia en la seleccion de proyectos.

- 8. Contribuir positivamente al equilibrio de la balanza de pagos, mediante la exportacién de

bienes distintos al petroleo y sus derivados.

En la actualidad, dada la situacion que atravesamos, o mas bien, que Mexico ha sufrido por
decadas mantiene este objetivo en una posicion de actualidad y relevancia, por ello no debe

omitirse en la seleccion de proyectos.
9. Propiciar el mejoramiento del medio ambiente.

Como ya se mencioné desde el inicio de esta tesis, en la descripcion de los tipos de evaluacion, el
anélisis ambiental de proyectos de inversion, asi como los procedimientos para su implantacion,
han incrementado su relevancia en los Gltimos afios, dado el interés en la sustentabilidad del

desarrolio internacional como un todo, minimizando el dafio ecologico.

En caso de no poder aterrizar lo anterior en aspectos cuantitativos, por lo menos debe haber un
analisis cualitativo (blando) del impacto ambiental, el cual sea considerado en la seleccion de

proyectos.

10. Contribuir al mejoramiento de las finanzas publicas v a la racionalizacidn det gasto

publico.

Con la consideracion de este objetivo se cumple directamente la politica fiscal, con énfasis en el
incremento de los ingresos fiscales, via modificacion de la participacion proporcional y/o de la
base impositiva, asi como de una politica de gasto publico que racionalice y oriente su asignacion.
Por su naturaleza, no es un objetivo evaluable a nivel microeconomico, segun la metodologia

descrita en este apartado; incluso, en aquellas metodologias que utilizan los ingresos publicos
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como npumerario, su distincion del ingreso nacional es relevante solo cuando constdera el
problema de la distribucion del ingreso para el calculo de los precios sociales. No obstante, {a
evaluacion de proyectos garantizaria indirectamente el logro de dichos objetivos al permitir, por
un lado, a ampliacion de la base impositiva y, por otro, racionalizar Ia asignacion de los recursos

presupuestales a las inversiones publicas.

11. Apoyar y estimular formas de organizacion social que contribuyan a {evar efectivamente

la participacion ciudadana.

En este objetivo hay un alto contenido estratégico, no sélo para implantar y mantener el proceso
de planificacién, sino también, en tanto es un requisito indispensable para alcanzar otros objetivos.
En proyectos agroindustriales, por ejemplo, se recomienda enfatizar la osganizacion de
productores para todo el proceso de produccion-comercializacion-industrializacion. Seguramente,
con ello se quiere retener valor agregado, racionalizar el uso de los recursos productivos, acceder
al financiamiento, contar con asistencia técnica, etcétera. Un tratamiento cualitativo del problema
de organizacion social de la unidad productiva, puede ser incorporado en la seleccidn de

proyectos de inversion.

3.5.3 Expresion de Criterios para la Evaluacion Econdmica de Proyectos

Con base en los objetivos para el desarrollo regional descritos y analizados anteriormente, se

definen a continuacion los indicadores asociados con su avance o logro, considerando el nivel de

los proyectos de inversion como su aplicacion real,

1. Coeficiente de ocupacion

Relacionado con el objetivo 4, mide los puestos de trabajo generados por unidad de inversion
requerida por el proyecto. Este coeficiente se estima para un afio determinado de la vida util

del proyecto.
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Donde: TP es el numero de puestos de trabajo permanentes para mano de obra no calificada,

creados por el proyecto en condiciones del mayor uso de la capacidad instalada,

prevista en la formulacion del mismo.

L es el valor de las inversiones en activos fijos y en capital de trabajo.

Para incrementar el grado de rigurosidad en el indicador, se puede contabilizar, ademas del
empleo directo, los nuevos puestos de trabajo que resultaran de la expansion de las actividades

encadenadas con el proyecto, tanto hacia atras como hacia delante

it. Coeficienie de Productividad

Esta relacionado con el objetivo 7, pues considerara el valor agregado por el proyecto, y al mismo
tiempo, manifiesta no solo la eficiencia en el uso del factor capital, sino de todos los recursos
productivos comprometidos en el proyecto. Este coeficiente es definido con base en valores

medios anuales, de la siguiente forma:

-1

. VAP

Donde: VAP es el valor agregado neto a costo de factores, generado por el proyecto en el afio t.
Puede calcularse a través de los métodos conocidos, como ¢l de diferencia entre

los valores de produccion y de insumos, o el de suma de remuneracién 2 los

factores productivos.

CO:, es el costo de los insumos utilizados en la operacion y mantenimiento del capital fijo
en el afio t. Los insumos comprenden las materias primas (materiales que
aparecen en el producto final, y las materias primas auxiliares (combustibles,

energia eléctrica, lubricantes, reactivos, etcétera).
I es el valor de las inversiones en activos fijos y en el capital de trabajo.

n es la vida econdmica del proyecto.
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Este indicador mide el ingreso generado por el proyecto, con base en la unidad de capital e
insumos requeridos para producirlo. En rigor, deberia incorporarse, ademas, el valor agregado en
los eslabonamientos hacia atras y hacia delante (aspecto especialmente importante para el analisis

de proyectos integrados). A la vez, tanto el valor agregado directo como el indirecto, deberian

ajustarse por filtraciones interregionales,

iti. Coeficiente de Distribucion del Ingreso.

Esté ligado al objetivo S, y es definido por la participacion de las remuneraciones a la mano de
obra no calificada, permanente y eventual, en el ingreso generado por el proyecto. Con términos

en valores medios anualés se puede expresar de la siguiente forma:

.~ SP
C = ! en”
SR

Donde: SP, es el total de remuneraciones (salarios, gratificaciones, participacion de utilidades,

- etcétera) a la mano de obra no calificada, utilizada por el proyecto en el afio t.
VAP es el valor agregado neto a costo de factores, generado por el proyecto en el afio t.

n es la vida til del proyecto.

1v. Coeficiente de Impacto Regional.

Responde al objetivo 6, y complementa al coeficiente Cs, principalmente, cuando no es posiiale
estimar el valor agregado indirecto, generado por los eslabonamientos del proyecto hacia atniés.
Esta fundamentado en la distincion del origen de los insumos utilizados en los procesos de
produccion, administracion y ventas del proyecto, también se te expresa en valores med‘ios

anuales.

- IRP -
C = L ey
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Donde: IRP; es el valor de los insumos adquiridos en la region o estado, utilizados en la

produccion, administracton y ventas del proyecto, en el afio t.

ITP, es el valor total de insumos utilizados en la produccion, administracién y ventas del

proyecto, sin importar su origen, en el afio t.

n es la vida (til del proyecto.

v. Coeficiente del Impacto sobre la Balanza de Pagos.

Asociado con el objetivo 8, establece la contribucion relativa del proyecto a la Balanza de Pagos,
resultante del incremento de las exportaciones o sustitucion de importaciones, provocados por
el proyecto. Mide en valores medios anuales el monto liberado de divisas con relacion al valor
de la produccion del proyecto, expresado también én divisas.

C, =% DL, 4, o
% VPD,

para DL; = VPD, - COD,

Donde: DL, es el monto de divisas liberadas (incremento en las disponibilidades por ingreso o

ahorro) por el proyecto en el afio t.

VPD, es el valor en divisas de la produccion del proyecto en el afio t, calculado a precios

FOB si es exportable, y a precios CIF cuando sustituya importaciones.

COD son los costos operativos efectuados en divisas en el afio t. Incluye mano de obra,
insumos (precios CIF), depreciacion de los bienes de capital importados, pago de

regalias, amortizacion e intereses de deudas en divisas.

n es la vida atil del proyecto.

Una medicion mas exacta del impacto sobre la balanza de pagos podria estimar los efectos
indirectos, hacia delante y hacia atras; asi como los efectos secundarios dados por la propension

marginal a importar.
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vi. Coeficiente del impacto sobre el Medio Ambiente.

Relacionado con el objetivo 9, expresa mediante la forma del indicador fisico (de situacién;
descarga o impacto), que mejor refleje el uso de elementos o recursos ambientales requeridos por
el proyecto. Con la participacion de tecndlogos, ecéldgos y otros especialistas, pueden ser
definidos los indicadores relevantes y sus valores recomendables segln el tipo de proyectos. Un
ejemplo seria el tener indicadores de metros cubicos por hora de sedimentos arrastrados por un
rio; hectareas por afio de tierras cultivables inutilizadas por erosién eolica; toneladas por dia: de

particulas solidas arrojadas a través de chimeneas, etcétera.

Si existe dificultad en las definiciones anteriores, existe la opcion de realizar una estimacion
cualitativa, clasificando las posibilidades de impacto ambiental con base en alguna escala. Aunque
en la actualidad, el enfoque de evaluacion de las externalidades plantea toda una controversia
sobre la afectacion real del ambiente, y su expresion cualitativa y cuantitativa. Un ejemplo son =l.as
diferentes formas de control de plagas agricolas, asi como sus efectos asociados sobre el .
ambiente, podria establecerse como nocivos los medios quimicos, menos nocivos o de impaéto
regulaf los medios mecanicos, bueno o positivo el impacto de los medios biologicos, muy bueno

el manejo cultural, y excelente el impacto de un control combinado. *

vii. Coeficiente de Organizacién Social.

Como es claro, esta relacionado con‘el objetivo 11 y la informacion que maneja es basicamente
cualitativa. Aparentemente existiran algunas formas de organizacion social preferibles a otras, en
funcion de los lineamientos estratégicos. de ser asi, deben establecerse al nivel de secretarias de
estado o de organos intersecretariales, con el fin de clasificarlas adecuadamente. Pues el valor
| asignado a cada una de las posibles formas de organizacién social, depender de su funcionalidad

0 conveniencia fespecto a la estrategia y a objetivos para el desarrollo regional y nacional.

" Considero conveniente enfatizar: aY mis conocimientos sobre evaluacion del impacto ambiental son todavia mds rudimentarios que los expresados en
evaluacién econdmica ¥ tinanciera, en consecuencia el ejemplo presentado es s6lo eso, y puede no respondar [ calificacion asignada al impacio
ecoldgico de cada una de las formas de control mencionadas.




3.5.4 Formulacion Final de la Metodologia de los Criterios Multiples con base en Rahgos :

Ponderados

El problema de la asignacion eficiente de los recursos econonticos es lo suficientemente complejo,
como para ser objeto de calculos precisos y solucionado mediante rigurosas formulas
matematicas; aqui no se pretende ofrecer un sistema de seleccion automatico e infalible, sino un
procedimiento l6gico para contribuir a la toma de decisiones. Por ello, debe estar presente -queé los
coeficientes definidos en el punto anterior, son elementos informativos del grado en que‘losl
proyectos responden, cumplen los objetivos para el desarrollo, mas no son los inicos ?_por
considerar. Al contrario, deben ser aplicados con otros elementos que, saliéndose del marco

tecnico econdmico, pueden muchas veces tener un gran peso para la decisién final.

Con el fin de ordenar la informacion, son definidos los siguientes elementos:

Pi es un proyecto independiente 0 una configuracion (postbilidad) diferente para un mismo

- proyecto.

C; es un criterio que puede ser cuantitativo o cualitativo, refleja basicamente la estratégib y
los objetivos del desarrollo regional. Un criterio ests formado por un indicador del efecto

o impacto deseado y, una regla de imputacién de los beneficios o ventajas del proyecto.
R;; es el rango que ubica a cada P; segun el valor de cada C;.

k; es la ponderacion de cada criterio, definida en funcién de las prioridades asignadas a los

objetivos, que ademas, modifican los rangos R;.

R; k; denotan los rangos ponderados.

Una vez definidas y estimadas cuantitativamente todas estas variables y parametros, la secuencia

operativa seria Ja siguiente:

A)Calcular pafa cada P; el conjunto de C;

B) Segun el valor de C;, se le asignaré a cada P;, un R;;. Cada C; sera definida para responder a
una regla basica de asignacion, por decir, un caso podria ser que a mayor valor det
indicador mayor mérito para el proyecto; otro caso bien pudiera ser que a menor valor del

indicador mayor mérito para el proyecto, etcétera. Al menor valor de C; se le da el rango 1,




al siguiente ¢l rango 2, y asi; en el primer caso, y al mayor valor de C; se le da el rango 1, al
siguiente el valor 2, etcétera, en el segundo caso. Esta unidireccionalidad debera ser siempre
lmpuesta por lo que algunos indicadores deberan ser utilizados en la forma reciproca de su

definicion natural,

C)Los rangos asignados de la forma descrita serén ponderados por los ki, modificando los
méritos en funcion de las prioridades implicitas en los pesos respectivos. Si todos los

objetivos son igualmente importantes de alcanzar, entonces los =1

D)Los proyectos seran reordenados segin la suma de los R; ki, o sea de los rangos

ponderados.

E) Toda esta informacion se ordena en forma matrictal, colocando los proyectos (P;) como

filas y los criterios (Cj) como columnas; obteniendo asi, la Matriz de Indicadores Cy, taly

como sigue:
Matriz de Indicadores . ' .
Proyectos Criterios :
Cl C} ‘s ‘ C;
Py Cu Ci - Cy
P2 Cu Cn Cy
Pi Cil C]Z “es Cii

F) Una vez establecidos los Cy;, se le atribuye, en funcién de la regla de asignacion, un rango a
cada P; de acuerdo con el valor de cada C;. La cantidad de rangos posibles coincide con el
nimero de proyectos analizados. Si dos proyectos tienen el mismo valor para un indicador
dado, el rango de cada uno de ellos sera el promedio de los rangos que les hubiesen
correspondido, de haber tenido valores distintos y consecutivos. Se obtiene asi vna matriz

de Rangos R;; en la forma siguiente:
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Matriz de Rangos
Proyectos : Criterios
Ci G, G LR
P R Rip Ry IRy
P, R.; Ry, sz z sz
P; Rii Riz - Rjj Z Rjj

G)Sitodos los ObjethOS tuvieran la misma importancia, un primer ordenamiento seria obtenldo

al colocar como prioritario al proyecto cuya suma de rangos fuera mayor; en segundo !ugar

al siguiente valor de la suma y asi sucesivamente.

Definidas fas ponderaciones por el tomador de decisiones (autoridad), segin la importaricia

diferenclal atribuida al cumplimiento de cada uno de los objetivos del plan, se construye la matnz

de rangos ponderados como sigue:

Matriz de Rangos Ponderados
Proyectos Criterios
. C C, : C; X Ri k;
P1 Ru kl R]g kz le I(j : z RU kj
P2 Rz[ kl Rzz kz sz kj z sz kj
P; R; ki Rz k> ... R k; L Rjik;

El orden definitivo lo dara Ia suma de rangos Ry ponderados por k;, seglin el procedimiento

descrito. Donde existe algain (2 R;jk;) mayor que los demds, para un proyecto,
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3.6. Prolegomenos para Elaborar Escenarios Financieros. Un planteamiento por desarrollar.

El presente apartado es solo un planteamiento minimo sobre escenarios financieros, cuyo
desarrollo es susceptible en un trabajo posterior, ajeno a esta tesis de grado; de manera general,
interesa delinear muy brevemente la trascendencia futura de un proyecto de inversion en el segtor
eléctrico, planteando los elementos iniciales para un marco contextual de prospectiva, insertado
en un proceso de planeacion, que considere las implicaciones futuras mas relevantes, tanto
Mmacroecondmicas como microecondmicas de un proyecto de inversion. No se pretende repetir
como hacer escenarios, mas bien sefialar que todavia faltan analisis diagnosticos y prospectivos
sobre el potencial del pais y sus regiones, sin considerar el pasado como limitante para el futuro,
en este sentido, la tarea no es facil en absoluto, pues como se verd, hay una preponderanteme:ht'e
complejidad para el diagnostico de las relaciones economicas entre regiones, va no se diga, al

considerar las sociopoliticas.

Bl desarrollo es de lo general a lo particular, utilizando el enfoque de sistemas, Suprasnstema—
Sistema-Subsistema (sss).”” Ademés, importa reconocer y reiterar plenamente, que este apartado
es un mero esbozo (prolegémenos) de tipo complementario al planteamiento central de la teslis,
pues dado lo complejo y complicado del tema, merece por si mismo, un trabajo mucho mas
profundo; ademas de plantear el contexto para el desarrollo de escenarios, interesa sensibilizar: al
eventual lector sobre la relevancia de la prospectiva, no solo en el sector eléctrico sino en casi

todo aspecto humano, donde interactuan elementos economicos, politicos, técnicos y sociales.

Un escenario es la mas completa descripcién posible de una supuesta situacién futara; construido
usualmente entorno a un tema de interés, relacionado o apropiado a una condicién futura y, puede
detallarse hasta elaboradas cuantificaciones y descripciones de areas especiales. Incluye un
conjunto de hipotesis sobre las variables consideradas relevantes, ya sea para la comprension de
sus implicaciones como para garantizar su consistencia interna. En consecuencia, tiende a

describir y especificar interacciones, ademas de respuestas especiales entre actores clave,

El desarrollo de escenarios financieros puede ser considerado, segtn las necesidades:

¥ Negroe Pérez, Gonzalo. op cit
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a) desde un nivel de macroplaneacion, y llegar hasta el nivel de empresas o industrias;

b) plantear el orden inverso, para analizar la influencia de una empresa o de una industria en

especial sobre la region o el pais (macrorregion):;

¢) y también, llevarlo a cabo a nivel intraempresa, como elemento de apoyo en la toma: de
decisiones, ya sea como unidad aislada (sistema), o como parte de una corporacion, de la

industria o del sector econdémico donde opere como subsistema;

en las tres situaciones estd de fondo la inquietud por el futuro, por la prospectiva como elemento

de planeacion, ya sea esta de tipo retrospectivo, estratégico o prospectivo. !
Ante las tendencias actuales de la globalizacién, cambios emergentes y el reconocimiento porr
algunos, al menos, de la consecuente e innegable interdependencia en los diferentes nivelesgde
actuacion de un sistema econdmico o social (incluido el personal), el uso de escenarios es |
relevante como herramienta de planeacién no solo en la esfera de las interacciones mundiales, sino
también en las decisiones interorganizacion o interempresa;™® aceptar este carécter como parte de
un todo, o de un subsistema, es uno de los primeros rompimientos de paradigma, que permitir;én

resultados Wtiles para la prospeccion, para planear.

Considerando cada una de las divisiones mas significativas que conforman el planeta, tanto
naturales como politicés, puede concebirsele como un suprasistema de regiones (sistemas); dentro
de los limites, convencionales e informales, impuestos por la actividad humana, cada region puede
acceder a recursos, productos y tecnologias de otras regiones, en su esfuerzo para desarrollar sus
industrias e incrementar su ingreso (sss). A largo plazo los bienes v servicios importados por una
region, son pagados con exportaciones, transterencias de capital (reservas bancarias) e inclusi{re
exportacmn de poblacnon empobrecida en busca de empleo; es decir, las exportaciones una reglon
proporcionan los medios necesarios para la importacion de bienes inexistentes, la acumulacion de
capital y, en general, un mejor nivel de vida para la poblacion, debido (al menos idealmente) a las

ocurrencias comerciales y de apoyo, tanto internas como externas entre regiones.

Inicialmente, en términos amplios seré considerada la trascendencia Macro, dado un proyecto de

inversion tiene un innegable efecto regional, donde la macroplaneacién debe considerar las inter e

8 Isard, Walter. Métodos de Analisis Regional, editorial Ariel, Barcelona, Espaiia, 1973.
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intrarrelaciones reglonales pues al generar bienes para satisfacer necesidades humanas, el punto
de partida son las exportaciones e importaciones de bienes entre regiones {sss). Después, en el
aspecto micro son igualmente importantes las relaciones e interrelaciones de una empresa(sss),
pero solo seran planteados ciertos puntos elementales sobre el desarrollo de escenarlos
financieros, aunque el tema genérico de la planeacién de una empresa circunscribe en si rmstno

aspectos minimos de pronostico financiero, es un tema paralelo a los alcances de este trabajo.. j

Finalmente, el ultimo subapartado propone los elementos basicos para un proceso prospectivol en
el sector eléctrico, que en términos concretos produzca niveles futuros de oferta y demanda en el
sector eléctrico, los cuales a su vez provocan evaluaciones de proyectos de inversion, como
pueden ser una central de generacion o un proyecto de transmision. Dicho subapartado retoma el
tema central de la presente tesis, pues la evaluacion financiero econémica de un provecto J;de
inversion en el sector eléctrico es producto del proceso de planeacion previo, pero también es
parte del presente; y asi, el proceso de planeacion posterior al proyecto es, basicamente, de ti!po
prospectivo, al generar otro ciclo de planeacion, como se vislumbra en las aproximaciones de los

primeros dos subapartados. _ ‘

3.6.1. Macroplaneacion.

Las relaciones de exportacion ¢ importacion entre regiones son ampliamente conocidas desde pn
punto de vista contable. Pero los flujos de bienes, dinero, y en general de riqueza entre regio:fes
requieren un andlisis, en general, mas profundo y extenso que el utilizado en la contabilidad
nacional o regional, para obtener informacion de como puede repercutir un proyecto de inversion

en x bien, no sélo en la regidn de origen sino en el resto de ellas (sss).

Asi pues, los estudios predictivos con base en los flujos de bienes, pretenden explicar y
pronosticar en qué forma y en qué medida cualquier region o subregion: 1) puede utilizar en
provecho propio las imporfaciones, las ventajas naturales propias y de otras regiones, y 2) como
puede impactar en las otras estas regiones para disponer de los productos que necesita, en los

distintos mercados regionales y subregionales (sss).
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Los analisis de flujos monetarios adquieren gran trascendencia cuando las importacionés y
exportaciones son consideradas por su valor monetario, el cual es un denominador comun pafa la
evaluacion de los intercambios de bienes y transferencias de capital, También, dichos estudios
pueden ser muy Gtiles en la organizacion de canales crediticios, en el sistema Impositivo, y sébre
todo, para valorar la efectividad de las diferentes politicas monetarias, fiscales y de desarrollo no

solo en una region, sino a nivel nacional € internacional.

Los estudios sobre balanza de pagos reflejan el estado financiero de la regidn en un dctermi_nﬁdq
memento, asi como el nive! de saneamiento de ta economia. A largo plazo, una region al igual hue
una persona o una empresa, debe comparar sus ingresos y egresos para permanécer
economicamente solvente y evitar pérdidas de activos. Si la infraestructu'ra fisica, de ‘politica
econdmica o social no es adecuada, cuando las industrias de una regién no son lo suﬁcientemei:nte
productivas como para competir en los mercados externos, o cuando la regidon no puede provber
los fondos para pagar las importaciones, tendera a reducir sus reservas bancarias y favorecer, con
“ello, dificultades financieras. Esto a su vez puede generar un proceso tal, que los niveles de renta
vy empleo tiendan a la baja, haya decrecimiento economico, y en definitiva un retraso en» el

desarrolio.

En términos ideales conviene tener acceso a registros amplios, detallados y de muchos aiios, péra
estudiar una region mediante el analisis detallado de sus relaciones comerciales, tanto ﬁnancien;as
como de bienes y servicios, y asi, modelar sistemas de flujos monetarios y de bienes. Tales
sistemas podrian entonces relacionarse con otros, con lo -que las relaciones basicas, interz e
intrarregionales, podrian ser mejor conocidas. A su vez, podrian ser estudiadas la mutia
dependencia y la conexidn entre los determinantes de los diversos sistemas, con el fin de

comprender la estructura interna de la regién y del sistema regional en su totalidad (sss).

En términos reales, los métodos e instrumentos de andlisis, asi como los datos disponibles, no
permiten tal comprension de los sistemas de flujos monetarios y de mercancias. No obstante, con
tado y su imperfeccion, estos métedos e instrumentos pueden dar una idea adecuada sobre el

funcionamiento de las regiones.

A continuacion, seran descritos algunos métodos basicos de la macroplaneacion (solo

economica), con el fin de evidenciar la dificultad (mas no la imposibilidad) para generar

229



escenarios financieros de las potencialidades de una region, de los efectos y ventajas asociadas a _

proyectos de inversion, en pocas palabras, de la autosustentabilidad y trascendencia sobre el resto.

Coeficiente de localizacion.

Indica la medida en que las industrias de una region estan en equilibrio, por ello puede utilizarse
en un estudio de las relaciones de exportacion e importacién de una regidn, incluso al nivel
preliminar, de un analisis simple. Es un instrumento para comparar determinadas actividades
particulares, de cualquier agregado basico. Si, como ejemplo, la region A produce 10% del total
nacional de electricidad y la renta total de la regién es el 5% de la nacional, el coeficiente de

localizacion de la region A (con la renta como base) para la generacién de electricidad sers 2.

Suponiendo como base el total de asalariados en todas las actividades manufaétureras, para cada
una y para cada estado el coeficiente se calcula dividiendo: 1) la cuota de participacion de la
region en el total de asalariados de todo el pais, en la actividad manufacturera correspondiente
por, 2) la cuota de participacion estatal en la produccion nacional de manufacturas. Entonces el
coeficiente de localizacion de una indusiria sera:
BN B/
E/N .o Ti/N
Donde E; es el nlimero de asalariados en ta industria manufacturera i, en una region determinada. -
'E es el nimero de asalariados en todas las industrias manufactureras, de dicha region.
N; es ¢l niimero de asalariados en la industria manufacturera 1, de la nacion,

N es el nimero de asalariados en todas las industrias manufactureras de la nracion.

En el calculo del coeficiente de localizacion, que a veces es Hlamado relacidn o radio de
autosuficiencia, puede ser tomada cualquier base considerada adecuada y significativa para el
problema concreto y la regidn seleccionada. Si hay interés en la localizacion (o en la cuota
regional) de una industria con relacién a la distribucion geografica del mercado de las economias
domésticas, la renta puede ser una base adecuada. Cuando el objetivo es conocer la cuota regtonal
de una industria en relacion con la productividad del trabajo en toda la industria, et valor afiadido

por tal industria seria una base mas significativa.




Cuando se pretende contrastar alguna hipdtesis referente a la orientacién de una industria, o
interesa evaluar si en una region han intervenido o no, otros factores en la asignacion de una
‘mayor o menor cuota industrial que la esperada de un andlisis exploratorio, 0 atn en donde es
importante estudiar las relaciones geograficas entre la industria en cuestion y una segunda
industria, la base puede ser el empleo en la segunda industria, tal que ella proporciona un insumo,

o alternativamente, consume un producto de la primera industria.

Adicionalmente, pueden ordenarse los coeficientes de localizacion de cada industria ¥ para todas
las regiones de un pais, obteniendo asi una curva de localizacion que mostrara la concentracidn

geografica de cada industria.

Las ventajas del método son su simplicidad, asi como la facilidad de célculo a partir de los datos
disponibles, por ello es empleado en muchos casos; aunque al mismo tiempo evidencia la clave de
sus limitaciones, pues el hecho de que una determinada actividad regional sea mMayor 0 menor que

su participacion (cuota) proporcional, no dice mucho en si mismo.

Aunque, precisamente por su simplicidad, el coeficiente de localizacion resulta Gtil en las fases 7
inictales de la investigacion, por ejemplo, cuando es empleado como indicador elemental en el
analisis de las exportaciones € importaciones de una region, e interesa cajcular el coeficiente de
localizacion para cada actividad con respecto al total industrial-regional. En principio, puede
parecer que las industrias cuyos coeficientes de localizacion son mayores que la unidad, son

industrias exportadoras, e importadoras aquélias cuyos coeficientes son menores a 1.

Hay opiniones en el sentido de que las industrias cuyos coeficientes de localizacién son mayores a
1, representan a las areas mas fuertes de la economia regional v que, por tanto, deben ser
desarrolladas secundariamente, mientras que las industrias Mcuyos coeficientes de localizacton son
menores a la unidad, deberian ser favorecidas prioritariamente, con el fin de reducir las

importaciones.

El coeficiente puede emplearse para calificar a las industrias de una regién como importadoras o

exportadoras. En primer lugar, la estructura de gustos asi- como de gastos (propension al

consumo) de las economias domésticas son diferentes para grupos de ingresos similares en las

distintas regiones. Por ejemplo, si bien en el sur las economias domésticas consumen menos




combustibles, ya sea en verano o en invierno, en el norte dicha demanda es alta. Esto significa que
un coeficiente de localizacion mayor a uno para la industria productora de combustible en el sur,
podria ser compatible con mayores exportaciones de combustibles, y para el norte podria

significar importaciones de combustibles.

En segundo lugar, los niveles de ingreso de las economias domésticas difieren segun la regidn; en
¢l noreste de México, por ejemplo, el consumo de tortilla de harina de trigc; por familia es mucho
mayor que en el centro. Por ello un coeficiente de localizacion mayor a | para la industria
transformadora de harina no contradice el hecho de que haya importaciones netas de trigo en et
noreste; y para el centro un coeficiente menor a la unidad en la misma industria, es compatible con

un mayor volumen de exportaciones netas de trigo procesado.

En tercer lugar, los métodos de produccion (incluyendo la productividad del trabajo) son
diferentes para cada region. En el Pacifico Norte la produccion requiere un mayor volumen de
energia eléctrica como insumo en relacion a la region centro. Por tanto, para la industria un
coeficiente de localizacidn mayor a 1, es perfectamente compatible, al menos tedricamente, con
mayores importaciones de electricidad, aunado a que la electricidad es producida abundantemente

en las regiones centro y sur del pais.

Finalmente, la concentracion industrial varia considerablemente segiin la regién. El coeficiente de
localizacién industrial para la industria energética en el centro y el sur, como se menciono, es
mayor a la unidad debido al grado de concentracion relativamente alto de recursos hidrolégicos y
centrales generadoras térmicas en dichas regiones; ademas, en ellas es grande la concentracion de
industrias que consumen grandes cantidades de energia. Pero las regiones como un todo, no

tienen por qué exportar la cantidad de energia eléctrica, que el coeficiente podria significar.

Resumiendo, la ventaja del coeficiente de localizacion, empleado como Gnico instramento de
investigacion, es mas bien pequefia; pero tiene cierta utilidad como indicador en los inicios de una
investigacion, y puede ser muy importante cuando se emplea junto con otros instrumentos y
técnicas de analisis, que incorporen e integren en su estructura funciones de produccion y
consumo 1o lineales, ast como diferencias regionales en los gustos, en el nivel de distribucion del

ingreso, en los métodos de produccion y en la concentracion industrial.
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Analisis de flujos de bienes.

Los aspectos fisicos de los flujos para cada mercancia, como para grupos de ellas, son de gran
importancia, pues su anilisis requiere instrumentos mas sutiles que los coeficientes de
localizacion. Los gringos han avanzado muchisimo en estos campos al tener con todo detalle,
datos tales como las mercancias transportadas por los ferrocarriles de [° clase, y de manera
similar ias entradas y salidas de mercancias en los puertos, dicha informacion es basica para estas

investigaciones, pues no basta el nombre de la mercancia y el costo del flete.

El analisis de los flujos de bienes tiene, por otra parte, un valor descriptivo importante. Asi como
los datos sobre produccién industrial, el ingreso, ¢l empleo y la poblacion de una region son titiles
para averiguar fos niveles de desarrollo de una region; los datos sobre los movimientos de bienes,
tanto internos como hacia el exterior, dan la informacidn necesaria para analizar las conexiones
importantes o estratégicas de una regién con otras. El primer grupo de datos expresa la dimension
vertical bésica, y el segundo grupo refiere la dimensién horizontal; ambos conjuntos de datos

resultan esenciales.

Como una primera conclusion a través del estudio de la mayoria de los flujos de bienes, esté la
existencia de una red de abundantes conexiones entre la mayor parte de las regiones. Dichas
conexiones son realizadas entre distancias muy diversas. Tanto las caracteristicas genéricas, el
peso, el volumen y el valor monetario ponen de manifiesto la variedad de condictones en los
diferentes mercados. El andlisis a través de estos hechos no esta fundado en un enfoque

anacronico, que pudiera confundirse con cualquiera de las nociones mercantilistas.

Generalmente, a través de estos hechos es apreciada la importancia de las exbortaciones e
importaciones en la economia regional. Por ejemplo, al estudiar la economia maquitadora del
norte de Meéxico, los datos de los flujos muestran claramente que la mayor parte de las
jmportaciones es empleada en la produccion de articulos acabados (bienes finales y semifinales),
que a su vez, despucs son parte importante de las exportaciones de valor agregado por la mano de

obra.

* Banco de Informacién Econémica (internet). INEGI, México,
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Intentar reducir importaciones, como sugeriria cualquier doctrinario neoliberal, afectaria muy
desfavorablemente la region, si antes no es desarrollada la tecnologia propia, que incremente las
exportaciones en el largo plazo, pero ya no sélo de valor agregado, y disminuya las

importaciones.

En un estudio de la Federal Reserve Bank of Boston™ sobre la economia del estado de fowa, solo
la identifican como parte integrante en la regidn productora de granos para la ganaderia, ademas
de intimamente relacionada con la economia nacional. Dicho estudio concluye: “su nivel de vida
asi como la elevada renta individual, son fruto de una bien programada especializacion en la

produccion y el cambio de productos excedentes”.

Un planteamiento ilusorio aclarado por los estudios de flujos de mercancias es que una gran
region o division del mundo, represehta siempre un gran mercado abierto. El propio hecho de que
el comercio de ciertos productos ocurra a distancias cortas, dadas ciertas condiciones, sirve para
manifestar la llamada “friccion de la distancia”, la realizacién de economias de escala en diversas
zonas, asi como otros factores que afectan a la locatizacién. De este modo, el analisis de flujos
mdica claramente la jerarquia de mercados establecida dentro de una nacién, o de una division
mundial (local, subregional, suprarregional v nacional {division legal y politica], por ejemplo). La
entrada en cada uno de dichos mercados puede ser impedida o restringidéi por factores no soélo

economicos, sino también ambiéntales, politicos, sociales y tecnologicos.

Hay trabajos de geografos que permiten comprender mejor los flujos de bienes, elaborando mapas
de dichas corrientes. Ullman aparece como pionero en este tipo de estudios, al efectuar una serie
de mapas para un conjunto de regiones, basandose en una muestra del 1% de los datos sobre
listas de mercancias transportadas en EUA. Dichos mapas expresan el tonelaje de las entradas y

las salidas de mercancias, o de la mayor parte de Jos grupos de mercancias®".

La forma en gue pueden ayudar estos mapas a interpretar el funcionamiento de una economia
regional, la indica el autor de los mismos, al expresar en forma resumida que €stos muestran
graficas de las rutas fisicas, ademas, cualitativamente identifican: 1) que para ciertos bienes el

mayor volumen de trafico ocurre, generalmente, entre los puntos mas cercanos, 1o que refleja la

* Pederal receipts and expeditures. Monthly Review, vol. 32, 1950.
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mayor volumen de trafico ocurre, generalmente, entre los puntos mas cercanos, lo que reﬂej;a la
friccion de la distancia; 2) el volumen de productos exportados es mayor, igual o menor que el
importado, lo cual refleja el papel regional, de acuerdo con su produccion; 3) la intensidad del
movimiento hacia otras regiones y dentro de ella, mostrando la fuerza del efecto fiiccion de la
distancia; 4) flujos desconocidos hacia otros mercados y 3) la direccion del trafico comercial, que
reﬂéja el movimiento de las materias primas hacia las zonas industriales, agricolas o de servicios.

Un punto no especificado es 6) la direccion del trafico comercial de bienes finales.

Un conjunto de mapas como el descrito, es solo una pequefia parte de los abundantes flujos
comerciales dentro de un suprasistema interregional. Otro tipo de ellos representaria todas las
transacciones interregionales para una mercancia, o un tipo especial de ellas, Ademas, queda la
pregunta para un estudio adicional: ;Qué condiciones de comercializacion atentian el efecto

friccion de la distancia para un determinado producto?

En general,r la representacion en forma de mapas de un modelo completo de flujos interregionales
para una mercancia, no es tan facil como pudiera parecer. Todavia no es posible elaborar un
analisis sistematico y global de los flujos de esta clase; en todo caso, las conclusiones no podrian
ser ampliamente garantizables. Ademas, es posible, como fue dicho, penetrar mas en el
funcionamiento de una economia regional, especialmente en sus caracteristicas dinamicas, st y

solo si hay adecuadas series historicas de los flujos de bienes.

Los analisis catalogados como bien ajustados sobre tales cambios, afiaden la perspectiva historica
a Jos estudios de planeacion, lo cual es indiscutiblemente wtil. Es necesario desarrollar estos
estﬁdios, para ello son requeridos datos con calidad y en cantidad. Adn en EUA, donde han
avanzado en el seguimiento al detalle de transacciones comerciales, el inconveniente mas fuerte
enfrentado en los estudios, proviene de la ausencia casi total de bases de datos sobre transportes;
no se diga el atraso en México, tanto por insuficiencia de las estadisticas como por deficiencias en
la recoleccion y tabulacion de datos, tales debilidades son extensivas para los diferentes modos de
transporte.

Una vez superados estos obstaculos, y en especial si son desarrollados los instrumentos de
analisis, la estructura regional sera comprendida mejor, y de igual manera, los cambios que

aparezcan, ya que las conexiones interregionales podran cuantificarse adecuadamente.
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Los estudios de flujos son descriptivos, como tales Yy en su mayor parte, no son explicativos; si
bien pueden ser qtiles para formular y contrastar hipétesis y modelos. Dichos estudios pueden
reflejar los cambios historicos, pero no pueden probar enteramente sus causas. Es mas, todavia no
pueden proporcionar la base necesaria para proyectar o anticipar losa futuros cambios del sistema

regional de interés.

Como en el caso de la poblacion y los movimientos migratorios, las tendencias historicas pueden
proyectarse hacia el futuro, pero las deducciones basadas en los analisis de flujos muestran que las
limitaciones impuestas, son tanto mas fuertes que las discutidas en las proyecciones de poblacion

y movimientos migratorios. No hay razon alguna para la ocurrencia de ciertos eventos pasados.

Resumiendo, si el analisis de flujos de mercancias es complementado con analisis, hipotesis y
modelos de diversos tipos, permite la prospectiva de la demanda, el empleo, la distribucidn del
ingreso y otros agregados; dichos complementos son igualmente necesarios, para averiguar las
potencialidades de crecimiento, de acuerdo con los recursos disponibles. Para tal proposito hay un
conjunto de instrumentos analiticos, tales como la técnica de insumo producto, ya descrita en la
parte de evaluacion econdmica de proyectos; el multiplicador y los andlisis de localizacion,

ademas de la programacion matematica.

Estudios sobre flujos monetarios.

Los flujos de bienes y de poblacién son algunos de los muchos lazos entre regiones; otras
relaciones, tales como los flujos monetarios y los de comunicaciones, aunque préacticamente
invisibles, realizan importantes vinculos, pueden o no eslabonarse con operactones visibles. Por
ejemplo, transportar un producto de una region (exportacion) a otra (importacion), puede tener

como contrapartida un flujo monetario de la segunda (-) a la primera (+).

Los flujos monetasios son, en gran parte, contrapartidas financieras de los flujos de bienes y
servicios generados y comprados; y también, pueden ser sélo transferencias de riqueza, titulos de
particulares o soctedades, de una régic’m a de otra. Dichas transferencias de riqueza toman la
forma de cambios de fondos, donaciones, compra venta de titulos dg: propiedades y muchas otras

operaciones similares, donde no hay creacion de riqueza.
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La vision meramente contable de los flujos monetarios como contrapartidas de los movimientos
de mercancias y servicios entre regiones, no ayuda ni afiade algo nuevo para solucionar los
problemas de proyeccion de los agregados regionales basicos, la identificacion de potencialidades

productivas, nt, en definitiva, a la planeacion regional.

En general, ya fue dicho, no hay datos completos sobre los flujos de bienes y servicios: los flujos-
monetarios disponibles representan el movimiento de mercancias pero les faltan los datos de
transporte, 0 cuando es posible la estimacion de tales datos mediante procedimientos como
ajustar los subtotales y totales, los estudios sobre flujos monetarios pueden suplif adecuadamente
a los de bienes. Aun con estadisticas completas sobre los movimientos de mercancias, serian muy

provechosos los estudios sobre los flujos monetarios.

Usualmente, cada region esta conectada con el sistema bancario, dicho sistema, sea o no
independiente de ciertas areas gubernamentales o tal vez de otras organizaciones, ejerce diversas
funciones de control sobre la disponibilidad de crédito, y en general, influye fuertemente en las
politicas monetaria y fiscal. Los estudios de flujos monetarios pueden ser muy utlles para
determinar como, cuindo y en qué operaciones, hay elementos ajenos a la relacion regional, estas
discontinnidades pueden ser el alza y baja en el tipo de interés, la compraventa de bonos y titulos,

la expansion y contraccion del volumen de créditos en determinadas actividades.

La estructura monetaria y financiera de cualquier regién del mundo traduce sus principales
caracteristicas sociopoliticas y culturales, asi como sus recursos disponibles; por elfo, cada region
tiene un determinado sistema monetario y financiero, ya sea formal o informal, lo cual afecta de

manera distinta la recolfeccion, tabulacion y elaboracion de las bases de datos.

Los estudios sobre flujos monetarios no tienen por qué ser puramente descriptivos, pueden poner
de relieve las carencias o errores de otros tipos de estudios, en lo referente a relaciones

importantes que son dificiles de establecer, sobre todo por el nivel de agregacion que de los datos,

Considerando el aspecto puramente econdmico entre las profesiones afines y el Banco Central,
esta muy extendido el siguiente argumento: los estudios de flujos monetarios representan sélo et

punto de partida para la consecucion de un analisis detallado de los pagos interregionales;




entonces, su elaboracion es necesaria para una plena comprension de la intefdependencia

economica.

No obstante, el estado actual de tales estudios ha generado la base necesaria para un analisis
detallado de los mecanismos de pago interregionales. En nuestro pais como en los demas es
particularmente importante incrementar la utilidad de los estudios, por ejemplo; la desagregacién
en diferentes niveles de fos flujos de entrada y salida de metales como el oro, taﬁto por regiones

como subregiones de origen y destino.

Los estudios intrarregionales de flujos monetarios realizados regular y sistematicamente, podrian
constituir un avance importante en los analisis de los flujos monetarios, abarcando mas de una
regidn, asi como sus relaciones con las demas. Sin einbargo, quizas es mas importante el avance
realizado en la presentacion de Jos “datos brutos”, es decir, las transacciones totales y no
solamente el saldo neto (v elto tanto para las entradas como las salidas), mas aln, incorpo’rando
mayor nimero de datos sobre las subregiones pequefias. Como el caso de los flujos totales de
- bienes, los datos monetarios pueden desagregarse, desde el nivel conceptual, en distintos tipos dé

flujos.

Recapitulando, aunque es limitado el mimero de estudios sobre flujos monetarios regionales, es
importante resaltar el nivel al que son realizados, pues crea expectativas favorables sobre mejoras

considerables.

Debiera desarrollarse ‘regularmente, como minimo, un sistema de flujos monetarios
ineterregionales basado en los datos del sistema bancario, partiendo de las diferentes camaras de
compensacion, lo cual incrementaria al mismo tiempo la recoleccion de datos para hacer posible el
estudio de los flyjos brutos, y no sdlo los saldos netos. Después, subdividiendo los flujos
existentes entre cada par de areas, por categorias de transacciones, formular bases de datos
brutos. Mejor aOn, podria ser desagregar en mayor grado los flujos resultantes, mediante la

subdivision entre el sector de origen en una region, y el sector de destino en la otra.




Balanza de Pagos

Los estudios sobre balanza de pagos™ estan fuertemente relacionados con log andlisis de flujos
monetarios y de bienes, porque en cierto modo, tales estudios integran estos datos en un sistema
general, que permite una mayor comprension de la economia regional. Sin embargo, en ciertos
casos, el analisis de balanza de pagos estd dentro de estructuras menos amplias, co%no las
estudiadas en las investigaciones sobre flujos monetarios o de mercancias. Pero tradicionalmente,
la balanza de pagos considera una region respecto al resto del mundo, por tanto, no “ve” desde la
perspectiva sistémica, donde interesa captar los flujos, ya sean monetarios o de mercancias, para

identificar las relaciones existentes entre cada par de regiones.

En la balanza de pagos son contabilizadas todas las transacciones de bienes, servicios y capital,
ocurridas durante el afio, resultantes de los flujos comerciales de entrada y salida. Pero'l‘en ella
puede figurar cualquier nimero de categorias o transacciones distintas, dicho conjunto depende
del objetivo a lograr con la balanza;, no obstante, independientemente del proposito, en una
balanza de pagos el total de entradas debe igualar al total de salidas, esta igualdad contable debe
cumplirse, pues una transaccion es el intercambio de dos productos de valores aceptados como

iguales.

Llevando lo anterior a la dptica manejada en este apartado, la regién X puede exportar mercancias
y Servicios a personas, empresas y organizaciones de otras regiones; sus ferrocarriles pueden
transportar productos de empresas extranjeras, con ello venden o exportan servicios de flete. En
contrapartida, si los empresarios de la region X recurren a transportistas extrahjeros para el trafico
interno, compran o importan servicios de flete; igualmente, cuando los residentes en. otras
regionies pasan sus vacaciones en la region X, ésta exporta lo que podrian [lamarse servicios
recreativos {turismo), por el contrario, cuando los habitantes de la region X vacacionan fuera de
ella, ésta importa servicios recreativos, y asi; lo anterior es igualmente aplicable para otros
servicios y mercancias, tales como la educacion, los alimentos (procesados y no), préstamos

monetarios, etcétera.

% Dado que la balanza de pagos es un registro de fa contabilidad nacional, permite conocer cuanto vende ¥ compra un pais al resto de! mundo, otro
pais o regidn. En ella son asentados los flujos de bienes, balanza comercial; los de servicias, balanza de servicios, ¥ los monetarios, balanza de
capital. Una explicacion mucho mds detallada puede encontrarse en cualquier texto bisico de economia, el cual aborde el comercio internacional.
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Antes de iniciar un estudio sobre balanza de pagos, debe considerarse la calidad de los datos y los
postulados empleados, es decir, las estructuras conceptuales utilizadas, como 1a calidad y el tipo
de datos varfan considerablemente de una region del mundo a otra, asi deberan adaptarse las
estructuras conceptuales utilizadas por el planeador o investigador, y la confianza en sus

conclusiones dependera en gran medida de este marco conceptual.

La balanza de pagos es importante en conjuncion con los escenarios v la prospectiva regionales,
porque puede revelar relaciones méas profundas que el simple comercio, en taato q_ue un pais tiene
una o méas regiones con complejos productivos, los cuales no pueden considerarse totalmente
internos o externos. La fraccion que debe ser considerada dentro de Ia region, debera ser
determinada a partir del analisis de la importancia de los complejos o plantas, situadas en la region
con respecto a la actividad total de la empresa considerada. En otro sentido, si las oficinas
centrales de la sociedad estan fuera de la region, las decisiones son tomadas igualmente fuera, lo
que indicaria que las actividades son totalmente externas a la region. Todavia mas, desde ofro
punto de vista, incluso una empresa o sociedad que no actila en una determinada regién, puede
considerarse ligada a ésta, en tanto que algunos de los residentes pueden poseer participaciones

en ¢l capital de la sociedad o empresa.

Resumiendo, parece logico un cierto pesimismo ante los problemas estadisticos y tedricos en
general, planteados para los estudios de planeacion y prospectiva regionales. No obstante, un
estudio cuidadoso y prudente puede.ser lo suficientemente util como para compeﬁs‘ar el esfuerzo
realizado. En definitiva, la balanza de pagos regional da una visién del area geografica o
conceptual, que seria muy dificil obténer-por otros medios; si el estudio es aceptable, ayudara
mucho a que habitantes en general, empresarios y lideres politicos conozcan los problemas de la

region,

Al margen del comentario anterior, los estudios sobre balanza de pagos regionales cumplen una
funcién basicamente descriptiva, en cierto modo, solo reflejan las relaciones econdmicas v los
términos “netos” de una regién con el resto del mundo. Por si misma no puede ser un instrumento
analitico de gran valor para la prospectiva, sin embargo, proporciona una serie de datos y
relaciones, que potencialmente son lineas conceptuales de analisis; facilita el analisis de las

relaciones comerciales, y al igual que otras técnicas, la formulacién y la aplicacion de una
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determinada politica federal, de un programa interno de desarrollo y de investigaciones sobre las
posibilidades de la economia regional; aporta informacion para los estudios sobre la transmisién
de los impulsos ciclicos, asi como de los efectos expansionistas y de contraccion originados por

otras regiones.

Por otra parte, la utilidad de la o las balanzas de pagos regionales es incrementada, cuando hay
disponibles series historicas, es decir, balanzas para la misma region y para todos los afios del
periodo seleccionado, con datos abundantes y cualitativamente muy depurados, sobre todo en lo
referente a los flujos de capital permiten tas subdivisiones necesarias para reflejar las fuentes de
financiamiento. Cuando las series historicas son complementadas, con la contabilidad social
regional, con los estudios sobre flujos monetarios, y con la técnica de insumo producto
interregional (eptre otros instrumentos de analisis), es posible una gran confianza en las

conclusiones.

Cuando estos analisis estan relacionados con técnicas regionales, y particularmente con las de
proyeccion, son apreciadas con exactitud las limitaciones estadisticas y tedricas, que generalmente
entorpecen la elaboracion de modelos aptos para orientar, e incluso formular no sélo una politica

regtonal, sino por extension una politica nacional.

Siempre que sean reconocidas las limitaciones estadisticas de los coeficientes de localizacion, los
flujos monetarios regionales (e intrarregionales ) de la balanza de pagos y, ademas, se actie en

consecuencia al formular las conclusiones, entonces cada uno de estos nstrumentos tiene un valor

innegable para la prospectiva regional, y la planeacion en general.

En consecuencia, la integracion es la forma mas provechosa de utilizar estos analisis es
~ relacionandolos unos con otros. En particular, el coeficiente de localizacion debe emplearse
conjuntamente a otras técnicas, pues solo adquiere un significado preciso dentro del analisis
comparativo del costo de localizacion industrial, el anélisis de complejos industriales y el de

insumo producto.

- Por si mismas, las investigaciones sobre los flujos de bienes tienen ura utilidad, que no rebasa lo

puramente descriptivo, pero pueden ser incorporadas a un analisis mas amplio de todos los

mecanismos de dependencia interregional, donde los flujos de bienes son considerados un sistema
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de flujos interregionales, contenido en el sistema de flujos monetarios interregionales, integrado al
sistema espacial; inclusive, relacionado el flujo de bienes con el sistema de relactones
interindustriales, hasta llegar directamente al analisis insumo producto de manera natural, y
después con los escenarios de maxima eficacia que proporcionaria la planeacion, al considerar la

prospectiva y técnicas de programacion lineal interregional.

En forma similar, los flujos monetarios y la balanza de pagos elaborados para un grupo de
regiones, pueden ser relacionados como un sistema mediante las relaciones de ingreso, de la
contabilidad social, los flujos monetarios de bienes v las relaciones financieras interrregionales y

de insumo producto.

La prospectiva regional como parte de la planeacion no puede levarse a cabo, si sélo estan
disponibles: 1) los datos de la poblacién actual y futura, la estimacion de los movimientos
migratorios; 2) el ingreso per capita, el producto v el ingreso regionales, la distribucion del’
ingreso por categorias de familias, la balanza comercial y fa cuenta resto del mundo; 3) los flujos
monetarios y de mercancias, los movimientos de capital, y demas partidas similares, Requiere
analisis profundos de integracié_n,'considerando otros factores basicos, de tipo tendencial de

orden ambiental, politico, social y tecnologico, los cuales no seran abordados en este apartado.

Es del todo evidente que cualquier planeacion regional ha de elaborarse tomando en cuenta todos
las implicaciones de tipo ciclico que le sean inherentes, que puedan pronosticarse con cierta
exactitud. Permaneciendo constantes todos los demas factores, es mas deseable desarrollar una
industria cuyas tendencias ciclicas sean propensas a compensarse, 0 por lo menos, que no influyan
en sentido explosivo sobre otras industrias. De aqui surge una linea de investigacion, factible de
aplicacién en el sector eléctrico, sobre la estructura industrial de la region de interés y sus
fluctuaciones ciclicas para cada tipo de industria, especialmente en aquellas que mas influyen
sobre las demas; tal investigacion debe desarrollarse con relacién, principalmente, a la politica de

desarroilo de los lugares vulnerables y de las areas deprimidas dentro de la economia nacional.

El estudio de las oscilaciones para cada tipo de industria, también permite averiguar el impacto de
cada una de ellas sobre los ciclos regionales. Por lo menos a corto plazo, hay tipos de industrias
que son bdsicas, entre ellas estan, particularmente, las que sirven a mercados nacionales, Las

fluctuaciones en este tipo de industrias provocan variaciones en el ingreso local, que a su vez
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repercuten en las ventas al detalle y en los servicios, generando a su vez fluctuaciones en distintas
direcciones. Es decir, las variaciones de las industrias basicas tienen un efecto multiplicador;
identificar y calcular este efecto da origen a una segunda linea de investigacion, donde el analisis
de la base economica dé¢ al planeador elementos para la prospectiva, entre ellos parametros para
los escenarios. Es decir, estudiar para cada ciudad y region la Relacion entre actividades basicas y
actividades de servicio, esto es, la razon entre el empleo (total, o tasa de cambio) en las’
actividades basicas v el empleo en las actividades no bésicas, en resumen los multiplicadores

regionales.

Dado que las regiones son entidades interrelacionadas, donde cada una puede transmitir, en
mayor o menof grado, sus movimientos expansivos o constrictivos a otras; el conocer esta
sensibifidad ciclica de las demas regiones, es importante para modelar la region de interés. Pues a
partir de que las exportaciones de la regién de interés sean las importacionés de las vecinas,
configura vn sistema de regiones. Lo que lleva a una tercera linea de investigacion: fas
oscilaciones ciclicas de los diversos tipos y clases de regiones, particularmente, las fluctuaciones
en las exportaciones e importaciones que incidiran directamente en las relaciones entre dos 0 mas
regiones. Los estudios de este tipo, realizados en. EUA y Europa, muestran una formulacién
mucho mas precisa, al mismo tiempo muy tedrica, de los efectos multiplicadores y de los
mecanismos que rigen la transmision espacial de las fluctuaciones dentro de un sistema de

regiones, ello conlleva a un multiplicador interregional.

Sin duda, muchos factores no solo de tipo econémico sino social y regional caen fuera de la teoria
tradicional de Ia planeacién. Pero como las naciones estan formadas por regiones, tos programas
de accién nacional también pueden repercutir en la escala internacional. Estadisticamente
hablando, fos ciclos regionales no son mas que medias ponderadas de los ciclos interregionales.
Por tanto, otro tipo de analisis menos tedrico que el anterior, es la recopilacién v estudio de
datos, tanto multirregionales como a escala nacional, para elaborar series historicas, e identificar
cuales son los factores estratégicos regionales y nacionales, asi como la probable secuencia de

repercusiones.
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3.6.2. Planeacion Intraempresa.

La elaboracion de escenarios financieros como herramienta de planeacion intraempresa es util
~ para actualizar los programas de crecimiento a 10, 15 o maés afios. Permite explorar estados
futuros, al simular modificaciones en ciertos parametros relevantes y establecer, en consecuencia,
probables lineas de accion ante situaciones criticas, una vez que el proy-ecto‘ 0 empresa existe.
Generalmente, la oferta y el equilibrio financiero de la empresa son concebidos en funcién de la
demanda, la cual también es considerada, hasta cierto punto, independiente de las decisiones de la
organizacion (sistema), en este planteamiento hay un enfoque retrospectivo y reactivo de la
planeaci(’)n, el cual no es compartido en este trabajo, sin embargo, el deSarrollo en este
subapartado menciona algunas técnicas de prondstico neutras, pero ampliamente usadas bajo el -
enfoque retrospectivo de la planeacion; en el apartado 3.6.3 la planeacién es considerada,
igualmente a un nivel general, pero ya en el marco del sector eléctrico, v con la gran diferencia de

hacer prospectiva con base en una actitud proactiva: qué se quiere, y no qué se puede hacer.

Las técnicas de prondstico y la forma usual de su aplicacién no son objeto de esta tesis, por ello,
solo son mencionados los aspectos indispensables para delinear un marco teérico, mucho mas

complejo y complicado como 1o es la prospectiva.

El procedimiento en si es simple, los problemas surgen cuando las fuentes de informacion bésica

no son adecuadas o accesibles para obtener datos fiables, y elaborar un modelo.

Fn Ingresos = f( demanda, produccion, financiamiento)

1. Generar datos sobre ventas(demanda) de la empresa.
2. Analizar mediante la o las técnicas consideradas como mas convenientes, las variables

independientes que inciden sobre la demanda del producto.

3. Formular el modelo matematico, calibrarlo con base en los datos y el analisis de los
mismos.
4, Hacer las proyecciones segiin el tipo de situacion, del Impacto del producto (demanda

esperada), Ventas (ingresos brutos), Pago de Obligaciones (capital ¢ intereses), Ganancias

(ingresos netos), Intensidad Energética, etcétera, expresandolos a través de Flujos Técnico

Financieros en moneda constante.

244




5. Desarrollo y Analizar los escenarios correspondientes a los niveles: alto, medio v bajo:
constderando el horizonte de planeacion establecido. Conviene primero, hacer la corrida
del escenario medio, y después, a partir de éste generar los escenarios restantes.

a) Al proyectar, con base en los incisos anteriores, el flujo de fondos debe incluir los
recursos financieros, desglosando capital propio, capital prestado e intereses
esperados.

b) [dentificar y analizar rangos de variabilidad para la demanda y las demas variables
independientes de interés, en cada uno de los escenarios.

c) Identificar en el largo plazo los Umbrales de Peligro para el proyecto de la
empresa, de acuerdo con el comportamiento de los parametros analizados en los

escenarios.

Aungue el estudio de mercado analiza la demanda, conviene retomar algunos elexﬁentos para
elaborar ia proyeccion de ventas, sin importar que sea un proyecto o una empresa en
funcionamiento; deben identificarse todos aquellos factores incidentes sobre las ventas (demanda),
tales como la necesidad (real o inducida) del producto, su precio, el nivel de imngreso de la

poblacion, estratos de consumo segin destino, etcétera.

Es fundamental e andlisis y prospeccion de la demanda, pues de ello depende buena parte de tos
-resultados subsecuentes; por ello, no esta de mas identificar consumos asociados al crecimiento
poblacional; al tipo de necesidad; al grado de intensidad, continua o ciclica; segan el destino,

consumo final o intermedio.

El pronéstico de variables financiero-econémicas como pueden ser: la demanda, la oferta v los
precios de un producto, emplea como parte de sus herramientas ciertas técnicas estadisticas para
conocer con cierta exactitud sus valores futuros; Hay todo un enfoque en lo referente a las
técnicas estadisticas para el prondstico,” aunque son materia prima basica para el desarrollo de

escenarios financieros, solo seran comentadas algunas.

Generalmente, la tendencia secular es mas usual en fendmenos como la oferta v la demanda.

Cuando aparece una tendencia de este tipo son usados el método gréfico, el de promedios moviles

v el de minimos cuadrados.
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El método de promedios moviles conviene aplicarlo cuando 1a serie es muy irregular, consiste en
suavizar las irregularidades de la tendencia a través de medias parciales; su inconveniente es la
pérdida de algunos términos de la serie, ademas, no da una expresion analitica del fendémeno, en

consecuencia, sirve mas para la descripcion que para la prediccién.

El método de minimos cuadrados calcula la ecuacion de una curva asociada a una serie de datos,
tal curva es considerada el mejor ajuste, es decir, la suma algebraica de las desviaciones de [os
valores individuales respecto a la media es cero, cuando la suma del cuadrado de las desviaciones

de los puntos individuales respecto a la media es minima.**

Analizar las mediciones de valores de una variable a intervalos espaciados uniformemente es el
fundamento de los métodos de series de tiempo; el objetivo es la determinacion de un patréon

basico, que explique su comportamiento, y asi, proyectar la variable deseada.

En cualquier andlisis de series de tiempo son identificables cuatro componentes basicos: fa

tendencia, el factor ciclico, las fluctuaciones estacionales y las variaciones no sistematicas.

La tendencia es el componente relacionado con el comportamiento (crecimiento, estancamiento o
declinacion) a largo plazo del valor medio para la variable de interés; es importante porque
considera fluctuaciones en el nivel de la variable a través del tiempo, es preferible en comparacion

a al analisis en un punto especifico.

El componente ciclico es la divergencia entre el valor de la linea de tendencia proyectada y el
valor reat que exhiba la variable de interés; causas de lo anterior pueden ser ef efecto combinado
de eventos econdmicos, tecnologicos, sociales, politicos y culturales, por ejemplo, que existan e
influyan en el mercado. Generalmente estos ciclos no presentan patrones constantes, que permitan

prever su magoitud, duracion y ocurrencia.

Las fluctuaciones estacionales, en contraste con los ciclos, son discontinuidades de la tendencia,
cuya ocurrencia es periddica y que por lo regular, dependen de factores predecibles, tanto de

orden natural como cultural.

5 Bright, R. James. Practical Technology Forecasting, The Industrial Management Center, Austin, Texas North Edgecomb, Maine, USA, 1980,
* Mendenhall. Estadistica Matemdtica con Aplicaciones para Administracion y Economia, Editorial Iberoamericana, México,
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Las variaciones no sistematicas son una mezcla de las tres componentes seilaladas, ademas,
pueden tener un comportamiento distinto del previsible por su linea de tendencia, tal desviacion es

un componente netamente aleatorio.

De acuerdo con Dervirtsiotis,™ existen dos modelos que podrian explicar la forma de interaccion
de los componentes de las series de tiempo: a) el aditivo, el cual explica el comportamiento de
una variable como la suma de los cuatro componentes sefialados, y b) el multiplicativo, el cual

permite explicar la variable como el producto de los componentes de la serie de tiempo.

Hay varios métodos para calcular el comportamiento de una variable, que en general, aislan el
efecto tendencia. Tales métodos son: el de promedios moviles, el de afinacién exponencial y el de

ajuste lineal por el criterio de los minimos cuadrados, ya mencionado.

Cuando una serie de eronoldgica tiene un fuerte efecto estacional, es recomendable el uso de
promedios méviles, de un determinado nimero de periodos, et cual normalmente es de los cuatro

tltimos trimestres. El promedio mévil (Pm) es obtenido de:

&)
i=1 1
n

donde Ti; es el valor de la variable en cada periodo i,

‘Pm =

n es el nmero de periodos observados.

Un método alternativo para el prondstico de corto plazo es la suavizacidn exponencial,®® el cual
toma un promedio ponderado de las observaciones durante el tltimo periodo, su expresion formal

es la siguiente:
= afr)s (1 o)y,

donde Y'., representa el pronostico para el proximo periodo.
p _ p p

O es la constante de afinacion.

Y, es-el valor observado en el periodo vigente.

Y. es el prondstico realizado para el periodo vigente.

** Dervirsiotis Kostas, N. Operations Managment, Mo Graw Hill, NUY, USA, 1997,
3 Sapag y Sapag Fundamentos para la Prepuracion y Evaluacion de Proyectos. Santiago, Chile, Mc Graw Hill, 1985,
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El valor de o es determinado por tanteo, a menor valor, mas estable es el sistema de prediccion;

dicho valor es calculado de manera tal, que sea reducida ia medida del error del pronostico.

En situaciones donde los periodos anteriores son considerados en el estudio, reciben una
ponderacion menor al expresar o, que es menor o igual a uno, con una potencia que reduce su

grado de influencia a medida que se aleja en el tiempo.

3.6.3. Técnicas de Escenarios y Proyectos de Inversion en el Sector eléctrico.

En México el desarrollo del Sector Eléctrico esta caracterizado por grandes inversiones en
proyectos de generacion y de transmision, tal vez solo Brasil sea un caso parecido en paises
similares al nuestro. Tales decisiones de inversion exigen plazos de maduracion entre 4 y 9 afios
como minimo; por su trascendencia, se deben evaluar objetivamente las condiciones de disefio,
construccion, implantacion y operacion de los equipos e instalaciones, a fin de minimizar los
costos y riesgos de sobreinversién, como consecuencia de previsiones inadecuadas no solo de la
demanda sino de otros factores, como la obsolescencia prematura, los cambios en las tendencias

mundiales, el crecimiento del mercado y el grado de diversificacion del consumo de energia.

A mayor extension del horizonte de analisis o planeacion hay mejor visualizacién de las tendencias
remotas de evolucion del sistema, pero al mismo tiempo, se incrementa significativamente la
dificultad para la identificacion, formulacion y evaluacion de la expansion del sistema, pues en
tales condiciones el marco de referencia para la planificacion, a corto y mediano plazo, no tiene

asegurada la validez de las hipétesis que lo componen.

Para planear, es necesario formular e implantar metodologias adecuadas, como se esbozd en el
punto 3.6.1, donde sean considerados explicitamente factores sociales, econdmicos, politicos,
ambientales y tecnoldgicos, cuya interaccion Subsistema-Sistema-Suprasistema determina las

trayectorias futuras de evolucién.

La metodologia adoptada esta basada, normalmente, en técnicas de analisis de sistemas, de
diagnostico y prondstico; el analisis de prospectiva donde el desarrollo de escenarios puede ser de

particular interés, podria perder su sentido practico, si fuera desvinculado del proceso de
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planeacion y de andlisis de sistemas, pues seria desarrollado de manera monocéntrica, e irreal, sin
un marco contextual, aunque punto sera abundado mas adelante. También interesa comeﬁtar
técnicas de pronostico mas frecuentes, reforzando la adopcion de escenarios, en la planeacion a
largo plazo de sistemas de energia eléctrica; asi como explicitar las condiciones propuestas pafa la

aplicacion de escengrios a la expansién del sector eléctrico.

Las técnicas de pronéstico ligadas a la prevision tecnoldgica (technological forcasting), han
sufrido particularmente una difusion considerable desde la década del 60, cuando la tecnoiogia era
considerada la madre de las soluciones para la mayoria de los problemas econdmicos y sociales de

la humanidad.

Hacia los afios 70, luego de un periodo de gran desarrollo, principalmente en los Estados Unidos
de América, las técnicas de pronostico fueron cuestionadas, e igualmente, criticada su aplicacion,
principalmente, por la crisis del petroleo, constituida en factor inhibidor en las técnicas de
pronéstico, una vez que las empresas estaban méis preocupadas con la supervivencia a corto

plazo, que con la situacion a largo plazo.

En la actualidad, tal actitud es diferente y las técnicas de pronéstico, tecnoldgico y social, tienen
gran importancia; sobre todo, ante el valor jugado por la incertidumbre, pues prever esquemas de
reaccion y proaccion ante diferentes eventos, disminuye la amenaza de desequilibrios econémicos

y sociales, no sélo a nivel macrosocial sino también interempresa.

La prospectiva no seria posible, si los eventos que caracterizan el sistema analizado ocurrieran de
forma totalmente aleatoria. Generalmente, las evidencias historicas muestran que ef sistema sigue
una trayectoria regular (bien comportada), un supuesto o premisa razonable es, en consecuerncia,

considerar que tal comportamiento sera muy similar en el futuro.

También hay casos sobre la ocurrencia de ciertos eventos, que son imposibles de preverse
inicialmente; aunque tales eventos puedan efectivamente ocurrir, el examen histérico de los
mismos, muestra que su frecuencia es pequefia, dado que eventos sin relacidn con el pasado son

muy raros. Entonces, puede concluirse:
I. Aunque hay algunos eventos no previsibles, cuya frecuencia es suficientemente pequeiia, ello

invalida la planeacion.
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2. Eventos previsibles con una probabilidad pequefia de ocurrencia, pero con potenciales

criticos para nuestro sistema, deberan estar cubiertos por planes de contingencia.

La prospectiva puede contribuir en una amplia gama de situaciones de planeacion:

* Recuperacion de informaciones, inclusion y analisis de alternativas y factores deseados

para nuestro sistema, los cuales pudieran ser descuidados.

* Determinacién de la probabilidad y lapso de ocurrencia para eventos futuros.

Siendo consideradas de esta manera, las técnicas de prondstico tecnologico v social pueden
constituirse en un instrumento importante para la planeacion, y su aplicacion sistematica enriguece

sustancialmente la base de datos sobre la cual son tomadas las decisiones.

' 1
Misién del Sisterna Largo plazo

(empresa, regidn,  1—J Objetives bdsicos 44— Diagnosticoy Base de datos (memoria)

pais) Prospectiva
¢ Lconomicos
¢ financieros
» Sociolégicos
» Politicos

Oportunidades * recnologicos

l 4
Corto plazo i

Metas < Seguimiento y

Estrategias Control
Planes de Accién I~

Figura 3.6.1. Interaccion de la Prospectiva

Una aprepiacié:i del proceso de prospectiva como parte de la planeacion, en el nivel conceptual,
es mostrada en la Figura 3 6.1, donde resaltan:

e Base de datos (memoria del sistema)

» Oportunidades ( areas para el desarrollo potencial del sistema)

» Estrategias (medios para alcanzar loas fines propuestos)

* Planes de accion

e Seguimiento y Control (mecanismos de autocontrol del sistema)

¢ Diagnéstico y Prospectiva {(Esencia del proceso de planeacion, inteligencia del sistema)

La base de datos que apoya los planes de accion, debe estar relacionada estrechamente con los

objetivos fundamentales de la organizacion, para aportar informacion en dos niveles:
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1. Suprasistema, relacionando eventos externos y aparentemente ajenos al sistema: €COnOMmMICOS,
sociales, produccion total y sectorial, indicadores sociales y politicos, en el ambito nacional e
internacional, asi como las tendencias tecnoldgicas; entre otras informaciones que permitan

caracterizar el ambiente externo.

2. Sistema, involucra interrelaciones y funciones entre elementos humanos, fisicos, financieros y
tecnologicos; identificando puntos neurales para el desempefio y logro de la misidn del

sistema.

En ambas 4reas de informacion el analisis esta enfocado a la identificacion de los factores y
determinantes del comportamiento pasado y presente del sistema (diagndstico), detectando
tendencias emergentes. En este uitimo aspecto, uno de los objetivos de Ia prospectiva és:
sumipistrar “escenarios” de posibles estadios futuros, mostrando més que oportunidédes y
amenazas, situaciones y relaciones péra lograr el estado deseado del sistema, realimentando al

proceso de planeacion,

Conviene resaltar la diferencia, bastante clara, entre prospectiva, prondstico vy decisién de

planeacion:

Prospectiva esta relacionada a todo un contexto futuro del sistema y de su estado, con un
ambiente compuesto de varios eventos y situaciones interrelacionadas, donde tal ambito puede ser
virtualmente independiente del sistema en particular (suprasistema determinante), es decir, si la
informacion fuese perfecta, diferentes especialistas en prospectiva producirian resultados iguales o
muy semejantes. O bien, alternativamente se puede disefiar no solo el sistema, sino todo un
- ambiente, que sera modificado por sus influencias (suprasistema determinado), para lograrlo
involucra todo un proceso proactivo de planeacion, donde la prospectiva es en mayor grado un

proceso de disefio que de prediccion o prondstico.

Prongstico es el proceso exploratorio sobre el futuro de un evento puntual, a partir de indicios,
precedentes o causas historicas semejantes; estos antecedentes son una especie de sefial para
calcular una cierta probabilidad de su ocurrencia, la cual puede estar asociada, o no, a la

evolucion del sistema,
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Planeacion es el proceso de autoaprendizaje, mediante el cual son disedadas, organizadas y
ejecutadas las acciones necesarias, para llevar al sistema a una determinada situacion en el espacio
y el tiempo (estado deseado), de acuerdo con los resultados obtenidos mediante el diagnéstico, la
evaluacion y la prospectiva; ya sea que haya una actitud reactiva o proactiva. Puede haber planes
dife.rentes, basados en prondsticos idénticos, pues los recursos humanos, fisicos, financieros y

tecnologicos no seran siempre los mismos.

Las fases de la prospectiva pueden ser clasificadas en cuatro grandes grupos, a partir de sus

elementos caracteristicos, que son:

1. Cualitativa. Es la descripcion del futuro, como concepto o evento, de acuerdo con sus
aspectos objetivos no mensurables (blandos); es puramente narrativa, siendo
definida como la etapa de prediccion global en escenarios. Es el punto de partida
para cualquier proceso prospectivo, que detecte eventos inductores de cambios
tendenciales.

2. Cuantitativa. Es la tipificacién de los eventos futuros, a través de unidades o términos
formales bien definidos, permite medir el comportamiento pasado y;
consecuentemente, expresar numéricamente patrones de conducta futura.

3. Temporal. Es la descripcidn y ubicacion de los momentos probables para los eventos
calificados en 1) y cuantificados en 2).

4. Prebabilidad. Mide la posibilidad de los eventos de interés, caracterizados en por las fases
anteriores; puede ser expresada en porcentaje, por unidad (0 a 1) o en tanto por

Uno.

Desde otro punto de vista, la prospectiva puede clasificarse en dos categorias:

1. Extrapolateria, al proyectar una tendencia identificada.

5. Normativa, postula un evento futuro, el cual es tomado como base en los anélisis, para llegar
al presente, con el propdsito de establecer la cadena de eventos intermedios que

hagan viable el punto normativo final,

Los procesos de extrapolacion requieren una base de datos extensa y fidedigna, para que los

resultados tengan alglin significado. Como ya fue mencionado en el subapartado 3.6.1, esta

caracteristica, normalmente, no es encontrada en los paises en desarrollo. Asi, una combinacion



de procesos normativos basados en necesidades urgentes del pais o empresa, y procesos de
extrapolacion sustentados en informacion propia y en pronésticos de otros paises, parecen

constituir, en el caso del sector eléctrico, una solucion adecuada para la planeacion.

Conviene observar que muchos de estos métodos contribuyen como uno més de los elementos
basicos de la prospectiva. Igualmente relevante es enfatizar que la planeaciéon de sistemas
complejos, como es el caso de los sistemas de energia eléctrica, requiere normalmente fa
aplicacién combinada de mas de una técnica, como son los escenarios con arboles de decision y/o

matrices de impacto cruzado para garantizar la consistencia interna de los escenarios resultantes.

Dentro de las diversas técnicas disponibles, la de escenarios es, tal vez, la méas versatil y adecuada
para la planeacién de sistemas eléctricos a largo plazo, pues puede abordarse en algunas o en
todas las fases de la prospectiva, segun las necesidades del analisis. De hecho, esta técnica seria
muy Gtil en los estudios de mercado de energia cléctrica, particularmente en las proyecciones de
largo plazo, habiendo ya una experiencia acumulada en el sector y una incipiente base de datos se
podria agilizar su aplicacion. Asi, la seleccion y uso de esta técnica para las etapas posteriores a la
planeacién de sistemas de energia eléctrica, puede ser considerada una extension natural de los
trabajos de prospectiva, que pudieran realizarse hasta ahora, respetando las condicionantes y

caracteristicas especificas de los subsistemas de generacion y de transmision de energia eléctrica.

A continuacion seran analizados los aspectos importantes en la construcciéon de escenarios, al
nivel conceptual, para permitir una mejor visualizacion de las condiciones para la aplicacidn
concreta de la técnica en la planeacion de sistemas de potencia, asi como una correcta

interpretacion de fos resultados de aplicacion.

Las técnicas de construccion de escenarios, simplificadamente, técnica de escenarios, tienen como
objetivo sistematizar procedimientos y establecer directrices para la identificacion y formulacion

de caminos hacia el futuro deseado.

Ea construccion de escenarios es esencialmente cualitativa, requiere mas la sensibilidad heuristico
creativa, a pesar de estar apoyada, normalmente, en la cuantificacion de variables y parametros
relevantes, ya sea para la comprension de sus implicaciones como para garantizar su consistencia

interna.
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Cuadro 3.6.1. Principales Técnicas de Prospectiva

Fases Métodos asociados
Cualitativa: descripcion narrativa de los * Intuitivo (brainstorming)
eventos postulados, a través s Analogias (historicas,  biologicas,
de sus caracteristicas no ‘geograficas)
mensurables. - * Analisis morfologico
s TKJ

» Escenarios

| Cuantitativa: descripcion de las caracteristicas | »  Arbol de decision
mensurables del evento. e Arbol de objetivos

¢ Sociograma

* Escenarios

s Curva S (saturacion)

¢ Analogias cuantificadas
eventos analizados en un estado |, Modelado dindmico
futuro. » Escenarios

® Series simples de tiempo

Probabilidad: Medicion de las posibilidades de | ® Delfos
* Impacto cruzado

Qcurrencla. » FEscenarios

Temporal: Ubicacion y descripcion de los

El escenario en si, puede ser definido como la descripcion de un futuro posible, con base en un
conjunto de hipétesis sobre las variables consideradas relevantes para la representacion del

sistema analizado.

La utilidad de un escenario deriva fundamentalmente de su- consistencia interna, cuyo requisito
basico es la coherencia de las hipétesis de apoyo con los objetivos y usos del escenario. Por este
motivo, son utilizados criterios de jerarquizacién entre los elementos o coeficientes de influencia

mutua (impactos cruzados), con el propésito de garantizar la coherencia.

El proceso de elaboracion de los escenarios comprende las siguientes etapas principales:
¢ [Identificacion de los indicadores y sus interrelaciones.
e Formulacidn de hipotesis basicas de evolucion de los indicadores.

. Montaje de los escenarios, a partir de los indicadores y sus hipotesis de evolucion.

La aplicacion de escenarios en la planeacion de sistemas de potencia, como unidad basica para

satisfacer la demanda eléctrica, debe considerar las peculiaridades ¢ interrelaciones entre sus

254



principales subsistemas, asociados a la demanda, a la generacion y a la transmisién de energia

eléctrica.

Los involucrados en el sector eléctrico saben que: la generacién y transmision de un sistema
eléctrico esta determinada principalmente por la intensidad, forma y distribucién geografica del
consumo de energia por la sociedad. Alternativamente, el consumo esta en funcion de la
estructura sociai,'econémica, politica y energética del pais, por tanto, no puede disociarse del
~orden econémico y de la politica internacional (suprasistema). Asi, la evolucion del consumo Yy, en
consecuencia, la estructura del sistema eléctrico depende a largo plazo de una compleja
interaccion de factores, cuyo andlisis y cuantificacion solamente es viable a través de una
estructura jerarquizada, como la reflejada en lineas generales por las etapas de un estudio tipico

de escenarios.

El flujo de informacion entre las etapas debe ser suficiente, tanto para garantizar la homogeneidad
como la consistencia de los escenarios de evolucion del sistema eléctrico. En tal estructura debe
identificarse un médulo de escenarios (subsistema), propiamente dicho, y un conjunto de maodulos
de cuantificacion, jerrquicamente integrados a través del flujo de informaciones cualitativas y
cuantitativas. También debe existir un modulo esencialmente conceptual, referente a la
construccion de. escenarios basicos, a partir de los cuales puedan construirse escenarios
especificos de evolucion de la oferta y la demanda de energia eléctrica, asi como los requisitos de
generacion y transmision resultantes. Los escenarios basicos son exploratorios, con hipotesis

sistematizadas por un criterio de jerarquizacion, para garantizar la consistencia de cada escenario.

A partir de los requisitos de mercado establecidos en el modulo de demanda energética v, de la
disponibilidad de recursos para generacion eléctrica del modulo de oferta energética establece
configuraciones de referencia, que deben ser coherentes con los escenarios basicos y con las

hipotesis especificas de cada sistema.

Con base en las configuraciones de referencia para el sistema de generacién y para las demandas
de los centros de carga de la red, obtenidas por la desagregacion del mercado a nivel de area de
actuacton, seran establecidos los requisitos de transmision de energia eléctrica, a través de la

sintesis de configuraciones dé¢ referencia del subsistema de transmision.
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Una vez definida la estructura basica del sistema bajo cada conjunte de hipotesis ( configuraciones
de referencia), son delimitados a través de la simulacion: las tendencias de evolucidn y las bandas
de variacion de las variables y parametros neurales del sistema. Estas fajas de variacion permiten
evaluar la necesidad o la oportunidad de considerar tecnologias alternativas, de mayor o menor
interés entre si, desde el punto de vista de la transmision y las fuentes de generacion, concentradas
o dispersas. Las configuraciones de referencia representan el punto de enlace entre los estudios de

escenarios y, las demas etapas de planeacion del sistema.

La compatibilidad entre modulos esté garantizada globaimente por las condiciones de contorno
ofrecidas por los escenarios de oferta y demanda, desde el punto de vista de intensidad de
generacion o consumo en cada punto de la red. La consideracion de criterios comunes de calidad
y de continuidad en el servicio, a costo minimo de expansion, garantiza la posibilida.d de

comparacion funcional entre si, para los escenarios de generacion y transmision.

Es posible la realizacion de analisis complementarios, a partir de la cuantificacion de los
escenarios, con el proposito de apoyar y retroalimentar el proceso de planeaciéon del sistema,

ademas de permitir directrices estratégicas, a nivel empresa (sistema).

Como consecuencia del esbozo de este subapartado, se concluye: que la construccién de
escenarios de evolucion de sistemas de energia eléctrica es una tarea compleja, que requiere la

coordinacion y compatibilizacion de escenarios parciales de demanda y oferta, interconectados

‘por escenarios de generacion y transmision; todos ellos apoyados en hipotesis comunes sobre el

comportamiento de factores socioecondmicos, politicos, sociales, ambientales y tecnologicos

~ explicitados en fos escenarios basicos.

256



Figura 3.6.2 Arquetipo Conceptual para Escenarios en el Sistema Eléctrico'"!

Identificacion y Formulacién del Estado Deseado
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H Diseno de Escenarios
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Divisién de estudios de posgrado de 1a Facultad de Ingenieria, UNAM,
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4. Procedimiento de Evaluacion Financiero Econémica de Proyectos de Inversion.

Este capitulo tiene como fin, consolidar ia informacion precedente, en lo referente a la
evaluacion financiero econdmica de proyectos de inversion en genral, y del sector eléctrico en

particular.

Dado que cada proyecto tiene caracteristicas propias, no es posible establecer un procedimiento
universal, (inico para aplicarlo indistintamente; ademas, las condiciones financiero econdmicas
que afectan a los proyectos, son dinamicas en extremo, por tanto, al algoritmo propuesto es sélo
€s0, pero mantiene la filosofia de la presente tesis, al ser un medio de interface para aplicacion
especifica, segun las necesidades del eventual lector: a) incrementar el nivel de detalle, o bien, b)

acceder a planteamientos teoricos mas especializados.

De manera congruente, la aplicacién del algoritmo propuesto sigue Jos pasos enumerados,
aunque aparentemente difiere el nimero de ellos, esto es por las caracteristicas propias del caso
expuesto, cuyos detalles lo individualizan como a todo proyecto. El caso presentado es real, la

informacion ha sido modificada por razones de seguridad, exigidas por la fuente.

4,1 Algoritmo General Propuesto

Esta parte propone en forma resumida, un esquema pragmatico para la realizacion de Ia

evaluacion financiero econdmica:
1. Evaluacion financiera.
1.1, Analizar los datos, e identificar para cada proyecto:

1.1.1. Ingresos, flujos monetarios derivados de la venta de los bienes y servicios

producidos por el proyecto, mas los préstamos recibidos de terceros.

1.1.2. Egresos, flujos monetarios derivados en, contrapartida, por los bienes,
servicios y factores de produccion utilizados en el ciclo de vida del proyecto,
mas los pagos de los servicios financieros (amortizacion e intereses de los

préstamos recibidos).
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1.2.Construir el flujo de fondos en unidades monetarias constantes, a un aflo base
seleccionado, registrando cada ingreso y egreso en el afio respectivo, para cada
proyecto. Deben incluirse fos valores residuales o de salvamento, 4 menos que sean

mnsignificantes.

1.3. Aplicar los criterios de evaluacion de proyectos, en la combinacién deseada, para reducir
el flujo de fondos a una cifra o pardmetro, el cual represente el valor de cada
proyecto. Generalmente son tomadas las siguientes condiciones de  viabilidad

financiera:

1.3.1. VPNz0
132, TIR 2 TREMA

1.4.Comparar los proyectos alternativos, sobre criterios preestablecidos de rechazo o

aceptacion:

1.4.1. Maximizacion de ganancias
14.2. Minimizacion de costos
1.4.3. Proyecto privado de inversion

1.4.4. Proyecto publico de inversion

1.5. Aplicar el analisis de sensibilidad para identificar la vulnerabilidad del proyecto elegido,

ante cambios exogenos sobre las variables,

1.6 Determinar fa conveniencia del proyecto, con base en los resultados del punto anterior.

2. Evaluacién econdmica.

Pueden aplicarse una o varias de las metodologias mencionadas, la propuesta para esta

aplicacion es la de precios de cuenta o sombra,

En este caso los parametros basicos para corregir los calculos financieros y llevarlos a

upidades de cuenta, ya existian, se aprovechd el servicio publico de una institucion

externa, pero pueden obtenerse directamente, mediante la aplicacion de la metodologia de

Little, 1. y J. Mirrlees (ver bibliografia).
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2.1 Construir el flujo econdmico de fondos con base en el flujo financiero:

2.1.1. Eliminar todas las transferencias y rubros, que no representen un costo o
beneficio para la colectividad nacional (impuestos, subsidios, recibo y pago de

créditos nacionales, recibo y pago de créditos externos no atados a Ia

realizacion del proyecto).

2.1.2. Eliminar ingresos no asociados con algun beneficio o coSto economicos,

ajenos al sacrificio de algan recurso utilizado por el proyecto.

2.1.3. Registrar los beneficios no incluidos en la evaluacién financiera; tales como:

213.1. el aborro de algin recurso por la economia nacional, no por parte
del proyecto. Construir una planta mas cerca de un punto de
consumo, provoca una reduccion en gastos de transporte, que no

beneficia a la nueva empresa, pero si a la comunidad.

2.1.32. el ahorro de los recursos necesarios para producir um bien
sustituido, o reemplazado por el proyecto. En este caso, primero
debe eliminarse el ingreso por venta del nuevo producto, pues no
representa un beneficio econdmico; luego, debe registrarse el

ahorro en valor de produccion, para el bien sustituido.

2.1.4. Contabilizar, cuando sea posible, los costos asociados con recursos para el
proyecto, que no causaron un desembolso y, por tanto, no fueron registrados
en la evaluacién financiera. Un ejemplo de tales costos es la mano de obra

familiar, al'emplearse en el proyecto o el tiempo libre sacrificado.

2.1.5. Clasificar cada elemento del flujo, como un valor de consumo o de

produccion,

2.1.6. Convertir los valores de produccidon en valores econdmicos, con base en el

numerario, mediante las RPC correspondientes.

2.1.7. Analisar el mercado de bienes registrados en el flujo como valores de

consumo, determinando si su precio de mercado, es buen indicador del precio
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de demanda, disposicion a pagar. En caso contrario, determinar [a disposicion

a pagar, mediante el analisis de la curva de demanda.

2.1.8. Expresar todo valor de consumo a unidades del numerario, utilizando el factor

-y \_
de conversion de consumo.

2.1.9. Calcular el beneficio neto econémico, para cada afio de la vida util del

proyecto.

2.2.Descontar el flujo con la tasa de descuento seleccionada, para derivar el valor presente

neto econdmico.
2.3. Aplicar Jos criterios de evaluacion de proyectos, en la combinacion deseada.
2.4.Determinar la conveniencia del proyecto, con base en los resultados def punto anterior.

2.5 Aplicar técnicas de escenarios, centrandose en la prospectiva de largo plazo e impacto

regional, mas que en proyecciones financieras a mediano y corto plazos.
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4.2 Aplicacion del Algoritmo Propuesto
Planteamiento.

La Belize Electric Board (BEB) solicit6 a la Empresa Mexicana de Electricidad (EME) la venta de
capacidad (potencia) firme y energia asociada, los requerimientos son de 40 MW como maximo,

dicho nivel es alcanzado paulatinamente, segin aparece en el anexo 1.

La capacidad y energia asociada solicitadas por BEB equivalen a una demanda adicional
(marginal), no programada inicialmente en el Plan Maestro de la empresa, esta demanda es
incorporada como parte del crecimiento del Sistema Peninsular; no interesa tanto que la energia se
exporte, sino la integracion de esta demanda adicional a la prevista en el desarrollo regional, de
mapera que a futuro el Sistema Peninsular satisfaga la demanda total. Es como si EME hubiera
previsto inicialmente el crecimiento de la demanda regional de energia eléctrica, considerando otros
eventos ajenos a la exportacion de electricidad, como por ejemplo: Proyectos turisticos,
industriales, o de politicas para el desarroflo regional; en tal caso, la situacién seria similar a la

propuesta.

Con base en los estudios técnicos, EME considera que por economia de escala, ante la demanda de
largo plazo, técnicamente conviene una central generadora de ciclo combinado con una potencia de
250 MW, situada en algan punto intermedio entre Ticul y Chetumal, con ello el sistema mantendra

una eficiente capacidad de respuesta, sin importar energia del resto del Sistema Eléctrico Nacional

(SEN)

Como se dijo, técnicamente el requerimieﬁto de BEB no es considerado estrictamente como el de
una empresa extranjera, sino como una demanda marginal no pronosticable, con un costo unitario
CIF frontera sur de 54.237,5 $eua/GWh anual neto, en moneda de 1997, el cual incluye el cargo
por demanda {costo de potencia o inversién mas el costo fijo de operacién y mantenimiento), mas
el cargo por energia (costo de combustible mas el variable de operacion y mantenimiento); falta

agregarle el cargo por transmision y distribucion, para tener el precio de mercado interno.

) EL SEN esta compuesto por ¢l Sistema Baja Californta Norte, ef Sistema Baja California Sur, el Sistema Interconectado Nacional (SINY, el Sistema
Peninsular y sistemas aislados.
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Para tener el precio unitario CIF de exportacion en el punto de interconexion fronteriza debe
agregarse 1) un arancel “ad valorem” del 2%, que es igual al costo promedio ponderado de
transmision y distribucion nacional de energia eléctrica, idéntico al de la energia importada desde
algunos puntos de interconexién fronteriza con Estados Unidos de América (EUA);y ii} un cargo
por servicios de exportacion de energia del 14,6%, igual a la ganancia de un inversionista privado,
con lo anterior se tiene el precio de mercado externo, dado que EME no debe vender la energia a
BEB, al mismo precio subsidiado que a la poblacién nacional. Ademas, hay un subsidio del 10% a

las exportaciones de energia eléctrica, el cual no es incluido en la evaluacion.

La inversion total del proyecto asciende a 149,0 * 10° $eua, de los cuales 75% es con fondos
propios y en moneda nacional; toda la inversion del proyecto esta calculada al comienzo del primer
afo; en general, Ja ocurrencia de todos los flujos de efectivo es al inicio de periodo. El tipo de

cambio es de 8,3 $/%eua..

Como se aprecia en el anexo 2, el consumo energético de BEB llegara hasta 350 GWh anuales, en
el afio 15 del proyecto, permaneciendo constante el resto del misrﬁo; perc el proyecto puede
generar hasta 2,190 GWh anuales. Ademas, EME manejara un factor de carga muy superibr al
solicitado por BEB, atin exportando la maxima energia solicitada, es posible disponer de 1,840
GWh anuales para el consumo del Sistema Peninsular, cuya demanda prevista a 25 afios, es de

1.690,0 GWh anuales, considerando el desarrollo potencial de la region, independientemente de la

 solicitud de exportaciones, y con un margen de reserva técnica global de 7%, 140 GWh.

La mano de obra alcanza un costo promedio anual de 8,7 * 10° $, (0,59 mulis’kWh), con salario

integral; la oferta de trabajo tiene un comportamiento perfectamente elastico.

En lo referente a los inshmos o consumibles n=cesarios, todos son de origen nacional; las compras
medias anuales, antes de impuesto, son de 41,9 * 10° § (2,83 mills/kWh), monto al que deberia
agregarse un impuesto a la compra por concepto de valor agregado, del 15%, pero como EME es
paraestatal, no aplica dicho calculo. La oferta de insumos tiene una elasticidad precio de valor

cero.’

Por ser EME una empresa paraestatal, cumple la exigencia gubernamental de aplicar una tasa de

descuento al 12%; en cambio, el costo de capital (0 TREMAY) de los inversionistas privados es del
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14,6% en moneda nacional, sobre ¢l 25% de inversion restante. Por otra parte, independientemente
de la condicion de paraestatal, como la region tiene prioridad en el desarrollo nacional, cualquier
empresa recibe una exencion de impuesto a las utilidades, en inversiones industriales con vidas
utiles mayores a 15 afios, con depreciacion lineal hasta por 30 afios segin el tipo de equipo. El
proyecto tiene un horizonte de planeacion de 27 y una vida util de 25 afios, su operacion conmienza

al inicio del segundo afio.

Evaluacion Financiera (Pasos 1.1 al 1.5)

Los resultados de la evaluacion financiera aparecen directamente en los anexos 3 al S; de manera
indirecta, los anexos 7A al 7B corroboran parte de los resultados financieros. Estos anexos
exploran los efectos de las ventas sobre la rentabilidad de! proyecto; dado que en el analisis de
sensibilidad las ventas ocupan, curiosamente, el Gltimo lugar de vulnerabilidad; esto es asi porque la
electricidad debe consumirse instantneamente, y el equipo puede permanecer en generacidn o
rodamiento minimo, alargandose la vida atil; en realidad, la presion sobre la rentabilidad del
proyecto esta en el costo del tiempo y la incertidumbre asociados con la inversion y la tasa de

interés.
De acuerdo con los resultados de la evaluacion financiera, conviene realizar ¢l proyecto pues: -

a) Los ingresos netos medios anuales son positivos, representan una ganancia neta media anual

del 64,37%.

b) La TIR del proyecto es 19,6%, mayor al 14,6% utilizado como TREMA por los inversionistas

privados, y a fa tasa del 12% de EME, con la que descuenta sus inversiones. .

c) El analisis de sensibilidad muestra como variables mas importantes, en orden de vulnerabilidad

del proyecto: Tasa de interés, Inversion, Tarifa y Ventas.

) Una segunda aplicacion de los anexos 7A al 7B es el apoyo para estudios posteriores, ajenos al propésito de la tesis, donde se cuestione <
impacto del proyecto de generacion sobre la region, a partir de variaciones en los parimetros hasicos de evaluacién y sus posibles efectos sobre

la zona de influencia regional.
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Evaluacién Financiera
{datos de aproximacion inicial; moneda de 1997)

INGRESOS MEDIOS ANUALES (IMA)
Ventas nacionales medias anuales (VNMA)

Generacion media anual mercado intemo 1.590.,7 GWh anual
Costo unitario 54.237.5  Sewa/GWh anual
Tipe de cambio 830  $/%eua
Costo transmision y distribucion - 2%

VNMA = 7304 10°%

Ventas internacionales medias anuales (VIMA) '
Generacidn media anual exportada 1527  GWhanval
Precio unitario con utilidad de EME 62.156.2  $eua’GWh anual
Tipo de cambio 8,30 $/%eua
Tasa de ganancia EME 14,6%

Costo transmisién y distribucidn 2%
VIMA = 1330 10°§
IMA = VNMA + VIMA = 8634 10°§

COSTOS MEDIOS ANUALES (QMA)
Generacion media anual total 184346 GWh anual

Costo medio anual de Operacion y Mantenimiento  (CMAQyM) :
Costo medio anuat de Ia mano de obra (GMAMO) 899 10°%

Costo medio anual de insumos {CMAI) 4333 10%%
CMAOYM = CMAMO + CMAl = 5233 10°%
Costo medio anuat de combustible {CMACom} 30447 10%§

Costo medio anual de inversion total  (CMAIT)

Costo medio anual de inversidn nacional (CAIN) 141,59 10% 8
Costo medio anual de inversion extranjera (CAIEx) + 5590 10%%
CAIT = CAIN + CAIEx = 197,49 10°$

Costo medio anual total (CMAT)
CMAT = CMAOyM + CMACom + CMAIT = 554,29 - 10%%

DEPRECIACION E IMPUESTO A LAS UTILIDADES

Como hay exencidn de impuesto a las utilidades, no es necesario
calcular la deprecicion, la cual es deducible para el calculo del
impuesto a las utilidades.

INGRESOS NETOS MEDIOS ANUALES 300,1 10%%

Anexo 3
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Con base en lo dicho recién, la autonomia del Sisterna Peninsular puede considerarse como el
producto o bien adicional del proyecto de generacién, al no requerr importaciones de energia
procedentes del resto del Sistema Eléctrico Nacional (SEN), pues como se dijo, por economia de
escala resulta muy atractivo dicho desarrollo, al satisfacer sin problemas la demanda futura de la
region, incluida la exportacion, haciendo muy poco probables las importaciones de energia eléctrica
provenientes del SEN, las cuales de por si involucrarian problemas técnicos ¥y econdomicos mas

complejos.

Evaluacion Econdémica (Pasos 2.1 al 2.4)
Ingresos

De acuerdo con el supuesto inicial, el proyecto provoca por una parte la sustituctdn de
importaciones (liberacion de divisas), al no requerir la compra de energfa a EUA para satisfacer
simultineamente la demanda futura del SEN, en general, y del Peninsular, en particular, puesto que
la energia requerida por este Ultimo se tomaria de la generacion del primero; dicha “importacion
interna” se compensarfa inicialmente mediante compras en la frontera norte del pais; 0 bien, a
traves de nuevas centrales generadoras en el SIN, como solucidén a mediano plazo, lo cual en

términos practicos seguiria siendo una importacion para el Sistema Peninsular.

Por otra parte, el proyecto provoca exportaciones de energia eléctrica, equivalentes a un flujo de
divisas hacia el pais; en consecuencia, pueden identificarse claramente dos impactos iniciales del

Proyecto.

Las Razones Precio de Cuenta son 0,6 para la mano de obray 1,2 la ponderada de los insumos; el

Factor de Conversion de la inversidn nacional es 1,5.

Ingresos nacionales medios anuales

Con base en lo planteado, el precio al productor es el basico para valorar el impacto de sustitucion

de importaciones, 0 ventas nacionales internas, esto es:
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Pp = CIF,, (TCE) (1 +t,,)+CP, +(TRP, ~ TRP)+(COM,, - COM)
Se pueden omitir, en este caso, TRP,, TRP, COM,, y COM; entonces:

Pp = CIF, (TCE) (1+1,)

tal y como se observo en la evaluacion financiera, por lo que el precio de cuenta respectivo esti

dado por:

Pc=CIF (TCE)RPCd +t (CIF )TCE (RPC ]
=CIF (TCE) )

Puesto que RPC = 1, por ser el numerario respectivo, y RPCt,, = 0, por ser una transferencia, no
por la ausencia de TRP, y TRP. Sustituyendo los valores correspondientes, puede obtenerse el

precio de cuenta unitario;

Pc = 55.322,25 $eua/GWh anual (8,3 $/$eua) = 459.174,67$/GWh anual

Ingresos internacionales medios anuales

El valor econémico de las ventas nacionales medias anuales (VEVNMA) seria igual, desde el punto

de vista econdmico, a la Generacion media anual para consumo nacional por su Precio de Cuenta;

VEVNMA = 1.531,8 GWh afio * 459.174,67$/GWh anual = $703.363.767,2

Como en el peor de los casos, la energia se satisfaceria mediante importaciones de EUA, al precio
CIF que ya incluye los costos de porteo nacional, hay que agregarle la ganancia de EME por el

servicio total, equivalente a 14,6%: FOB, = CIF,, (1.146)

El valor economico de las ventas medias anuales al mercado externo, BEB, esti dado por la

generacion de divisas; el precio al productor es el requerido para calcular el precio de cuenta:

Pp = FOB, (TCE) (1+S,) - CP, ~ TRP, ~COM,,
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dado que Sx es un subsidio y no un mmpuesto, se utiliza el cambio de signo. Nuevamente, puede

prescindirse de CPy, TRPx y COMy; por tanto: Pp = FOB, (TCE)(1+S,)

La conversion del precic de mercado al de cuenta es:

Pc = FOB, (TCE) RPCd +$, (FOB) TCE (RPC, )
= FOB,

puesto que RPCd = 1 al utilizarlo como numerario, y RPCs, = 0 por ser una transferencia,

entonces:

Pc= 63.399,3 $eua/GWh anual * (8,3 $/$eua) * 1 = 526.214,18 $/GWh anual

Asi, el valor de las ventas internacionales medias anuales es igual, desde la perspectiva econdmica,

a Ja exportacion media anual de energia eléctrica por su Precio de Cuenta:
VEVIMA = 252,7 GWh afio * 526.214,18 $/GWh anual = $132.974.322.7
En consebuencia, el valor econdmico total de los ingresos medios anuales (VEIMA) es:

VEIMA = VEVNMA + VEVIMA = $836.338.089,9

COSTOS

Costo economico anual medio de mano de obra (CAMMO)

Dado que la oferta laboral es perfectamente elastica, el proyecto no modifica el salario pagado, ver
figura AFE-1, donde OL es la Demanda de mano de obra sin el proyecto, y L*-L es la Demanda
adicional de mano de obra generada por él; entonces, la mano de obra tiene un Precio de Cuenta
dado por:

PCmo = Wy (RPCpo ) = 8.738.696,5 $ (0,6) = $5.243.217.9
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salario (w)

\D b e

L ¥ mano de obra (L)

Figura AFE-1

Costo econdmico anual medio de insumos (CEAMI)

Conviene retomar las dos posiciones existentes en la construccion de las RPC, utilizadas
usualmente en el analisis, pues si son formuladas a precios basicos, debe eliminarse la transferencia

del'impuesto alas ‘c0mpras (IVA), es decir:
CEAMI = $281.743 294,6 (RPC) + $281.743.294,6 (RPCrys) =
$281.743.294,6 (1,2) = $338.091.953.5
dado que RPCyyy =0

Cuando la RPC utilizada es calculada a precios del productor, se descuenta implicitamente el
efecto de la mencionada transferencia; en consecuencia, explicitamente no debe eliminarse la
- transferencia o impuesto, porque al construir Ja RPC respectiva, ya se habia eliminado, por tanto, el

costo medio anual de insumos ({CMALI), desde la optica econdmica, es:

CMAI = $281.743.294,6 (RPCin) = $281.743.294,6 (1,2) = $338.091.953,5
Esta dltima version es la asumida en el desarrolio de este trabajo.
Inversiones
Para obtener el valor economico de las inversiones, es necesaria la siguiente desagregacion:
a) Valor econdmico de la inversion en moneda nacional (VEIN):

VEIN = $927.538,4 (FCI) = $927.538,4 (1,5) = $1.391.307,55
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b) Valor economico de la inversion en moneda extranjera”™ expresada en moneda nacional
(VEIE)

VEIE = $309.179,46 (RPCd) = $309.179,46

donde RPCd =1 pues la divisa es el numerario.

Asi, el valor econdémico de la inversion total (VEIT) es (VEIN+VEIE) igual a $1.700.487.0

Conjuntando en un sélo indicador de ingreso econdmico neto medio anual:
IENMA = VETVMA ~ CEAMMO - CEAMI ~ (ficyae * VEIN) —(frcy4.5, *VEIE)
IENMA = 836.338.089,9 — 5.243.217,9 -338.091.953,5 — 177.391,71 - 46.687,64
TENMA = 492.778.839,2

Los resultados finales del flujo econdmico de fondos muestran la viabilidad financiero economica

del proyecto.

Aplicacion de Escenarios (Paso 2.5)

Finalmente, tenemos los escenarios finales generados para el proyecto, en sﬁs niveles alto, medio
y bajo; muestran en el Gitimo renglon e efecto multiplicador sobre el ingreso nacional, para cada
escenario de referencia. El valor del multiplicador es de 1,89, ello significa que, cada peso
generado por el proyecto inducira un efecto en cadena, que incrementara el ingreso del pais en
casi dos unidades monetarias; el muitiplicador regional se estima en 1,13; lo cual significa hasta
este nivel de andlisis, un impacto benéfico del proyecto sobre el ingreso regional; faltaria
averiguar, mediante el estudio correspondiente, que actividades econdmicas son estimuladas en

mayor grado, cOmo se impacta la distribucion del ingreso y el nivel de vida de la poblacion.

e

“Meonto de Inversion en moneda extranjera llevada a moneda nacional: FOB (TCE) RPCd
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Conclusiones

Es importante el planteamiento de un marco conceptual y metodologico para la ubicacion, el -
analisis, cuantificacion y seleccion de los parametros econémicos vy financieros basicos de un

proyecto de inversion; para apoyar lo mas certeramente posible la toma de decisiones.

Todo evaluador financiero econdmico de proyectos, o profesional relacionado con esta
actividad, requiere un marco conceptual minimo, que pueda aterrizarse en un algoritmo
generico de actuacion, que sea un planteamiento general, cuyo proposito sea sintetizar upa
serie de pasos basicos, cuya adaptacion al tiempo, al pais, y a la reglamentacion vigente sea
breve. La ordenacion y jerarquizacion de los pasos expuestos, en el algoritmo de evaluacién
financiera y econémica propuesto, responde fundamentalmente a los criterios tedricos

expuestos, por lo que puede considerarse un arquetipo.

En lo concerniente a la justificacién, un proyecto debe sustentarse ampliamente, desde
cualquier e’mgulb evaluatorio, ya sea técnico, ambiental, social, econdémico o financiero:
considerando estos dos ultimos, debe preverse una rentabilidad atractiva que acredite la
canalizacion de recursos al proyecto, o bien deben fundameéntarse muy claramente los
 beneficios sociales esperados frente a los costos de inversion y de operacién del mismo. Lo
anterior, con el fin de que promotores y entidades patrocinadoras puedan continuar o desistir,

de acuerdo con las caracteristicas propias del proyecto o las de otras alternativas de inversidn.

Hay una interrelacion muy fuerte entre las esferas de evaluacién técnica, financiera y
econbmica, pues las decisiones adoptadas en la primera esfera, se reflejan necesariamente en la
otras; y éstas a su vez inciden sobre la primera, las propuestas técnicas son revisadas, tanto en
definicion como en el grado de resolucion o satisfaccion; abarcando no sélo especificaciones
de ‘disefio y operacion del proceso y el equipo requeridos, sino también la accesibilidad
tecnologica, vida til, grado de obsolescencia probable, inversiones y costos de operacién

previsibles.
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La evaluacion de un proyecto basicamente es un proceso de verificacion, donde el proyecto
queda totalmente definido, pues sus caracteristicas y parametros esenciales son debidamente

fundamentados y valorados, para facilitar la toma de decisiones.

El riesgo asociado implicitamente a cualquier proyecto de inversion debe ser ponderado
cuidadosamente, tanto por las repercusiones directas para los financiados, como por Jos

efectos indirectos en la economia nacional.

Todos los factores incidentes en el proyecto, sin importar su indole, ya sean de la esfera de la
evaluacion técnica, institucional, social o ambiental repercuten, finalmente, en los aspectos
financiero y econdmico. En contrapartida, existe, y debiera abordarse en toda formulacion, la
relacion reciproca de interdependencia entre cada una de las esferas de evaluacion del

proyecto.

La evaluacion financiera sirve para determinar si los beneficios esperados del proyecto,
compensan la asignacién de recursos en su realizacion, considerando diferentes prioridades
entre proyectos; finalmente, lo que se busca es maximizar la utilizacion del recurso econdmico

(capital, divisas, insumos naturales, capital humano, etcétera) con relacidn a su costo.

Los criterios de evaluacion de proyectos mutuamente excluyentes permiten obtener ef valor de
cada pro‘yecio mediante un parametro, que facilita la toma de decisiones, estos criterios son: el
Valor Presente Neto (VPN), la Tasa Interna de Retorno‘ (TIR), la Relacion Beneficio Costo
(RBC), Periodo de Recuperacion y el Costo Anual Equivalente (CAE); indicando cémio
calcularlos, aplicarlos a la toma de decisiones, utilizarlos para comparar proyectos y cémo

interpretar cada criterio.

En general se recomienda el uso del VPN para la toma de decisiones, ya que conduce a
resultados consistentes sin tener que hacer ajustes a través de actualizacion o anélisis

incremental.

'

La TIR tiene la ventaja de no requerir el conocimiento del valor preciso de la tasa de interés

de oportunidad, sin una identificacién mas sencilla del rango de la misma.
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® Los criterios de la RBC y el Periodo de Recuperacion se considera que brindan niveles de

confiabilidad inferiores al VPN.

¢ El CAE es utilizado para casos de minimizacion de costos, o para comparar proyectos con

diferentes vidas utiles.

¢ Laeleccion de la Tasa de Rendimiento Minima Atractiva (TREMA), es a partir de;

1. Costo de Oportunidad o valor de usos alternativos mas rentables para el capital.
2. Preferencia Temporal de Consumo medida directamente de la TREMA o tasa de

descuento, para el horizonte de planeacion involucrado.

¢ Las condiciones de viabilidad financiera pueden resumirse como:

1. VPNz0
Z. TIR =z TREMA

* En la evaluacién economica son consideras los costos y beneficios indirectos del proyecto,
ademas de los costos y beneficios directos, que son fundamentales plara el inversionista
privado; hay una extensién de la evaluacion hacia los efectos indirectos en la comumdad, enel
PNB, en la Balanza de Pagos, generacion de empleos, creacion de nichos para otras empresas,
en los niveles de capacitacion y cultura que se demandaran en la regién donde se ubique el
proyecto (incluso pais), valoracion del impulso al desarrollo sustentable, valor agregado e
impacto sobre la matriz insumo producto. La evaluacién social es desarrollada a partir de un
coeficiente l’micé, 0 a traves de la combinacion de parciales, como pueden ser el valor

agregado, las divisas y la mano de obra ocupada; todos, medidos por la unidad de capital, por

unidad de divisas, o bien, por hombre empleado. También se determina la tasa de rentabilidad
como un indice de su justificacién econdmica, no obstante las magnitudes de las variables

utilizadas en su determinacion, son valoradas no sélo a precios de mercado, sino también a

precios sociales.
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® Laidentificacion de costos relevantes para un proyecto es imprescindible para diferenciar entre
los costos de mercado y los que no los son. Los costos financieros de un provecto, es decir, los
erogados por un productor privado, no necesariamente reflejan los costos reales de los
recursos (0 costos sociales) de un proyecto para la nacién. Son requeridos ajustes a los costos
financieros con respecto a (i) Externalidades e (ii) Imperfecciones de Mercado y distorsiones
de precios. La teoria econémica considera a los precios de mercado, como representativos de
los precios o costos sociales si y solo si funcionan libremente las leyes de la oferta y la
demanda, ocupacion total de recursos y movilidad completa de todos Ios factores. Como en el
mundo real no ocurre asi, pues hay distorsiones: aranceles, otras restricciones al comercio
mundial, tipos de cambio artificiales, control de tipos de interés, manipulacién de precios de
insumos y productos por volimenes de produccion y ventas, existencia de monopolios en la

produccién y comercializacion, ademas de presiones gubernamentales y obreras.

* Con base en lo anterior, hay propuestas metodoldgicas para ajustar los precios de mercado, y
valorar los factores que inciden en la estimacion de costos y beneficios del proyecto;
considerando el contexto de la sociedad en su conjunto, pero se deben eliminar de los precios
las influencias de los factores distorsionantes, como impuestoé, subsidios y artificialidad en los
tipos de cambio e interés. En caso contrario, se puede emplear el costo de oportunidad,
entendido como el valor que tenia ese recurso antes de ser considerado para un proyecto. El
tratamiento de los precios de mercado, ignorando de impuestos y subsidios, permite usar

costos mas fidedignos de los bienes y servicios, que reflejen sus requerimientos de produccién.

* Sibien la evaluacion econdmica elimina impuestos y subsidios de los precios de los insumos y
productos, para valorar mas acertadamente sus costos y beneficios asociados; esto no significa
desconocer o Ir en contra de que los subsidios e impuestos aplicados por el gobierno, con el fin
de orientar y estimular la actividad productiva hacia lo que requiere la sociedad, con base en el

Plan nacional de Desarrollo.




La evaluacion social es una extension de la econdémica, ademas de medir el unpacto del
proyecto sobre el consumo, el ahorro y los bienes adicionales; identifica y valoriza las
consecuencias sobre la distribucion del ingreso, es decir, no considera cero el valor de la
utilidad marginal de la redistribucién. Como la utilidad varia segin el consumidor, y el
bienestar es una variable cuya escala depende, consciente o inconscientemente: del decisor, del
evaluador, del gobierno o de la politica institucional del ente patrocinador, el conocer estas
preferencias o escalas, no permite cuantificar cabalmente la utilidad marginal del bien
consumido por un grupo, contra la obtenida por otro grupo de diferente posicion social
cuando consume el mismo bien. En consecuencia, dicho problema de mensurabilidad provoca
una apreciacion desde el punto de vista del ente evaluador, por una parte; y una aplicacion

poco rigurosa de la evaluacion social, por otra parte.

Una politica de precios sombra es formalmente definida, como la contribucién de valor hecha
a los objetivos bésicos nacionales, a través de cambios marginales en la disponibilidad de
| bienes o factores productivos. En consecuencia, los precios sombra dependen tanto de los
objetivos naciopales como del ambiente econdmico prevaleciente. Precio Sombra es un valor
artificial, empleado por los economistas para cotizar una mercancia o un recurso, en vez de
recutrir a [os precios de mercado; en otras palabras, es el precio que verdaderamente reﬁeja fa
escasez de un bien. Las técnicas precisas para la evaluacion econdmica, y mas cuando se haga

a través de los precios sombra, dependeran sobre todo de la metodologia elegida.

~ La aplicacién de escenarios en evaluacion de proyectos es un tema de interés, relacionado con
la exploracion de posibles situaciones foturas, asociadas a la existencia del proyecto de

inversion elegido.

El desarrollo de escenarios asociado con la evaluacion de un proyecto de inversion, no es algo
usual en nuestro pais, seria de gran utilidad, analizar las repercusiones del proyecto, en el
largo plazo, sobre el ingreso, la distribucion del mismo, el nivel de vida de la poblacién, la
educacion y capacitacion de la mano de obra, las relaciones intrarregionales ¢ interregionales,

la balanza de pagos, por dar algunos ejemplos. Dado que un proyecto es identificado,
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tradicionalmente, en funcion de una demanda insatisfecha, fundamentalmente, sin ocuparse de

sus incidencias en un contexto mas amplio.

En caso de existir, se requiere la divulgacion de estudios sobre flujos de bienes, servicios y
monetarios, y poder asi, “mapear” las interrelaciones a nivel pais, regién y subregion, lo que

finalmente permitira procesos de planeacion mas eficaces.

La aplicacion de escenarios a nivel empresa debe trascender, sin ignorar, los ambitos contable
y de corto plazo, considerando otras variables como posicién a largo plazo en la industria, los
diferentes factores incidentes sobre el producto y su demanda, la tecnologia, los nuevos
procesos de comercializacion, tendencias emergentes en campos afines, por dar algunos

ejemplos.




Sumario

Evaluar un proyecto significa calificarlo, midiendo sus méritos en funcién de su eficiencia y
eficacta en el alcance de objetivos preestablecidos por la entidad decisora o responsable del

mismo. Asi, es posible distinguir en la evaluacion de proyectos los siguientes enfoques:

» Ecolégico | » Econdémico

% Financiero | » Institucional

» Social » Técnico

En particular, en esta tesis considerd integralmente tomoé la evaluacion desde el punto de vista
financiero economico, dada su estrecha relacién, pues el enfoque econdmico requiere del
financiero, y éste no es pleno sin el segundo; pero a su vez, ambos son la base para el soclal el
cual, por cierto, rara vez se realiza. Ultimamente existe la tendencia, de conceptuar la evaluacion
de proyectos como un proceso mas limitado, de caracter exclusivamente'técnico, financiero y, a

veces, ecolOgico; confundiendo, ademas, el aspecto financiero como equivalente al econdmico.

La evaluacion financiera tiene como objetivos la maximizacion de las ganancias, éstas miden la
diferencia entre el valor de los ingresos y el de los egresos del proyecto, en un periodo
determinado. Los ingresos estdn en funcion de las ventas, valuadas a precios de! mercado
doméstico, y los egresos corresponden al valor de los recursos utilizados en el proyecto, también
a precios domésticos. Por precio doméstico se entiende el que opera en la economia nacional, con

todas las distorsiones existentes.

Las restricciones a la maximizacion de las ganancias, basicamente estan dadas por la capacidad
adquisitiva de la empresa, es decit, por su aptitud para generar ingresos propios y para la

contratacion de créditos u otro tipo de financiamiento, por parte de terceros.

Este enfoque a su vez puede subdividirse en otros puntos de vista, segin el tipo de proyecto:
a) Proyecto puro, sin financiamiento ajeno.

b) Proyecto del inversionista, con financiamiento externo.
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La evaluacion del proyecto puro, sin financiamiento, atiende esencialmente al flujo real de bienes
y servicios generados, y absorbidos, por el proyecto. Una caracteristica principal en esta
evaluacion, es que prescinde de los aspectos derivados del financiamiento y se atiene Gnicamente
a los flujos reales directos del proyecto, es decir, mide el rendimiento economico del capital total

invertido en el proyecto. A este rendimiento lo llamaremos Tasa de rendimiento econémico

(TRE).
La evaluacion financiera del inversionista atiende:

(i) Por el lado de los ingresos, al flujo monetario por la venta de los bienes y Servicios

producidos por el proyecto, més los préstamos recibidos de terceros.

(i) Por el lado de los egresos, al flujo monetario derivado, en contrapartida, por los bienes,
servicios y factores de produccion utilizados en el ciclo del proyecto, mas los pagos de los

servicios financieros (amortizacion e intereses de los préstamos recibidos).
A este rendimiento se le denomina Tasa de rendimiento financiera (TRF).

La comparacion de la TRE con la TRF del proyecto permite medir, a su vez, la bondad del

esquema del financiamiento asumido.

Como se puede observar, cuando la TRE es mayor que la tasa de descuento del préstamo
contratado (lop), se eleva el rendimiento financiero del proyecto, dado que se ha financiado parte
de la inversion con préstamos, cuyo costo es menor que el rendimiento del proyecto (iop) v, en la
medida que crezca la participacion del crédito en estas condiciones, en relacion con el capital
propio para el financiamiento de la inversion, crecera el rendimiento financiero del proyecto.
Cuando TRE< iy, ocurrira lo contrario, y cuando TRE = i, el rendimiento financiero sera igual

que el rendimiento econdomico.

Por otro lado, la evaluacion financiera del inversionista permite medir el rendimiento del capital

propio invertido en el proyecto.

TRF

ingresos netos - Pagos financiero s - Inversion propia)
[ g g P
Capital propio
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La evaluacion economica mide el rendimiento total de los recursos invertidos en e proyecto a la
luz de los objetivos y metas del pais, y atiende a los aspectos reales del proyecto utilizando
parametros nacionales. La mecanica en esta parte es semejante en su forma a la que se hace én la
evaluacion financiera, en cuanto ambas evalian beneficios netos de una inversidn. Sin embargo, el
concepto de beneficio en el caso de la evaluacion financiera no es ¢l mismo que se utiliza en la

econdomica,

Aqui los beneficios se miden en funcion del efecto que ejercen en los objetivos fundamentales, y
los costos se definen en funcion de su costo de oportunidad, que es el beneficio sacrificado al no
utilizar esos recursos en el resto de las mejores opciones posibles de inversion, que ya no se

podran realizar, si los recursos son asignados al proyecto.

La caracteristica fundamental de este enfoque es: la ponderacién tanto de beneficios y costos a los
precios corregidos del mercado doméstico, que reflejan el verdadero costo de oportunidad en el
uso alternativo de los recursos absorbidos y producidos por el proyecto. A estos precios se les

. . . *
llama precios sociales, precios de cuenta o sombral’)

Se pueden distinguir dos etapas en esta dptica de evaluacién:
(i) crecimiento economico

(1)  desarrollo social

La evaluacion econdmica nacional se basa en un criterio de maximizar las utilidades economicas,
sin considerar el aspecto redistributivo del ingreso nacional (situacion optifna relativa o llamada

también Optimo de Pareto). El aspecto fundamental aqui es el crecimiento.econémico. '

En la evaluacion social se trata de conciliar el objetivo del crecimiento econoémico con el aspecto
de la maximizacion del consumo global actual, haciendo uso de parimetros redistributivos det

ingreso nacional. La situacion de optimalidad a la que se Hega, es de caracter normativo.

Si bien aqui se ha tratado la evaluacion financiero econdmica de proyectos como un todo

integrado, al interior del proceso pueden establecerse diferencias entre la evaluacion financiera y

la econdmica.
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a) En la evalvacion financiera son utilizados siempre los precios de mercado, incluyendo ias

distorsiones como impuestos y subsidios.

En la evaluacion econdmica son utilizados precios sociales, llamados también precios de cuenta
0 precios sombra, que reflejan los costos de oportunidad de los bienes y servicios utilizados y

absorbidos por el proyecto.

b) Los efectos del proyecto que se dejan sentir fuera del mercado, y que pueden llamarse
externos, no entran en los calculos de la evaluacién desde el punto de vista financiero. Los
efectos externos poseen un interés evidente para la opcién econdmica y constituye un
argumento fuerte para rechazar la rentabilidad monetaria como guia de la politica del sector

publico.

c) La evaluacién desde el punto de vista econdmico responde al argumento de heterogeneidad,
al rechazar el supuesto operativo, de que todas las unidades de ingreso nacional aportan la
misma contribucion al crecimiento y al desarrollo. Para una economia como la nuestra, en que

. el nivel de inversion nacional es inferior al necesario para financiar el ritmo deseado de
crecimiento, debe considerarse mas valiosa la inversién, antes que el consumo. Asi, en la
evaluacion economica se incluye, al determinar el mérito global del proyecto, el efecto
distributivo sobre el consumo y la inversion; en el caso de la evaluacion financiera no es

considerado este aspecto.

d) En la evaluacién financiera como en la econdmica, se emplea la misma mecanica para medir el
valor presente neto del proyecto (vpn), pero el concepto y, por tanto, las variables que

intervienen en su célculo, difieren ampliamente.

Asi, si consideramos que el vpn obedece a la siguiente expresion:

_ I BN
VPN_I=ZO (1+1 ).
op
donde VPN es el valor en términos actuales de toda la corriente de beneficios netos

generados por el proyecto, durante el horizonte de T periodos.

) El precio sombra de un recurso se define como el valor del cambio marginal que se opera en la funcién de
bienestar (consumo global) por disponer de una unidad adicional de dicho recurso.
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BN Beneficio neto obtenido en el periodo t.
iop Tasa de descuento del proyecto, segin el caso, se emplea la tasa de interés
de oportunidad, la de rentabilidad nominal o la real como tasa de

descuento.

Entonces en la evaluacion financiera el vpn medira el valor actual neto de Ja corriente de
utilidades monetarias, ya que han sido descontadas a una tasa, que representa el costo de
capital para la entidad responsable del proyecto. En el caso de la evaluacion econdmica el vpn
mide el valor presente actualizado del consumo global logrado en los diferentes periodos, que
comprende la vida del proyecto y, que han sido descontados a la tasa que mide la declinacion

del valor del consumo global en el tiempo.

e} En la evaluacion financiera se deduce el rendimiento de los préstamos obtenidos con
financiamiento, mientras que en la evaluacién econémica no, dado que son parte del

rendimiento global del capital, que obtiene la sociedad en su conjunto.

Realizar prospectiva vinculada con la evaluacion de un proyecto de inversion, seria de gran
utilidad, para analizar las repercusiones del proyecto, tanto en el mediano como en el largo
plazos. Desde el punto de vista microecondmico permitiria trascender el corto plazo, superando el
encuadre contable de la empresa o institucién patrocinadora, a! considerar otras variables como su
posicién de largo plazo en la industria, tendencias emergentes que afecten su producto y la
demanda, la innovacion tecnologica, los nuevos procesos de comercializacion, etcétera. Desde la
perspectiva macro podrian apreciarse las incidencias del proyecto sobre el ingreso y su
distribucion, calidad de vida de la poblacion, la educacion, la capacitacion de 1a mano de obra, las
relaciones intrarregionales e interregionales, la balanza de pagos, por dar algunos cjemplos.
Puesto que un proyecto es identificado, tradicionalmente, en funcién de una demanda insatisfecha,

fundamentalmente, sin ocuparse de sus repercusiones en un contexto mas amplio.

Finalmente, a manera de elemento sintético del proceso global de evaluacién de un proyecto, se le
presenta en un cuadro, donde son propuestas, ademas, algunas lineas de cuestionamiento para

llegar a indicadores de consecucion o logro, que sean verificabies.
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Sintesis del proceso de evaluacion de proyectos

GG Resamen

Indicadores verifichbles

I. Desarrello dei objativo de mds alto nivel:

&Cudl es la razon de ser del proyecto? ;Cudl es el objetivo sectorial
més amplio hacia el que se orientan las actividades del proyecto?
¢Por qué se emprende el proyecto? ;jQuicnes son los beneficiarios

revistes? ;Qué efectos trata de lograr?
P [ BT

1.1 indicadores de las efectos del proyecto.

{Qué medios existen para verificar la consecucion del objetivo? ;De que
moda la empresa, tomador de decisiones, direccién del proyecio o
cualqueer otra instancia ejecutiva, sabe que ¢l proyecto estd haciendo la

contribucion prevista para alcanzar ¢l objetivo en este nivel?

2. Objetivo inmediato:
$Qué efecto debe alcanzar el proyecto durante su duracion? ;Qué
mejoras o cambios cabe esperar en el grupo, en la organizacion o

en la regitn que constituye la meta del proyecto?

2.1 {Qué indicadores de consecucidn, situaciones ¢ hechos verificables
objetivamente, evidenciardn el logro del objetivo inmediato del proyecto?
¢ Cudles son las condiciones y pardmetros aplicados para la evaluacién y
control de resultados? ;Que acontecimientos, condiciones v decisiones
fuera del control del proyecto deben prevalecer, a fin de que el logro del
objetivo inmediato contribuya a la consecucién del objetivo de desarrollo

de alto nivel?

3. Resultados esperados de la evaluacidn del Proyecto
¢ Que resultados, tanto duros como blandoes, son necesarios a fin de
alcanzar el objetivo inmediato (dados los insumos y actividades

utilizados)?

3.1 ;Cudles son los acontecimientos, 1as condiciones o las decisiones
fuera de control de la direccién del proyecto que, junto con los resultados

del mismo, son necesarios para alcanzar el objetivo inmediato?

¢Los resnltados obtenidos en cada tipo de evaluacion del provecto estin

en el rango esperado?

4. Actividades en relacion con fos resultados
Qué actividades debe emprender et equipo del proyecto, a fin de

producir los resultados deseados?

4.1 (Cuiles son los acontecirnientos, las condiciones o las decisiones
tuera del control de la direccion del proyecto, que jumto con las
actividades del proyecto son necesarios para la produccién de los

resultados esperados?

5. Consecuencias futuras del proyecto

5.1 jQué indican los estudios prospectivos sobre la influencia futura del
proyecto? ; Con base en los escenarios son previsibles redisefios o
cambios en el proyecto? ;Cuéles son las acciones contingentes previstas,

ante la posible presencia de discontinuidades?

6. Insumos -

{Qué bienes y servicios (personal, equipo, capacitacion, eic.)
demanda el proyecto tanto de a) ¢l gobiemo, como de b) los
donantes y ©) los efecutores para emprender las actividades

necesarias que, a su vez, deben producir los resultados esperados?

6.1 jCudles acontecimientos, condiciones o decisiones fuera de control
de fa direccion del proyecto son necesarios para emprender las

actividades cuando ya se dispone de log insumos?
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