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INTRODUCCION

Este trabajo de investigacion surge de la necesidad de tener un documento que
ayude a distinguir, de manera rapida y sencilla, las diferencias en el proceso de la
evaluacion de proyectos. Se usaran los criterios de evaluacion y se revisara como se
aplican en la practica con el fin de encontrar divergencias y directrices para
desarrollar y lograr una eficiente evaluacién y diferenciacion entre proyectos

empresariales o del sector privado y proyectos socioeconémicos o del sector publico.

Como apoyo a esta investigacion se tomaron como referencia algunos
trabajos publicados por el Doctor Jaime Zurita Campos como guia metodologica para
la investigacion y la elaboracion de esta tesis. Es una herramienta clave para la

formulacion y comprobacién de los argumentos expresados en este trabajo.

La justificacién de esta tesis sera elaborar un manual con el cual se pueda distinguir
las diferencias y similitudes en la evaluaciéon de proyectos tanto publicos como

privados.

A lo largo de nuestra vida académica universitaria no se ha encontrado algun
documento que ayude a delimitar las diferencias; por lo que, analizando los dos tipos
de proyectos: publicos y privados, se dejara este documento expresara de manera
concisa para qué sirven y si es el caso, en qué elementos concuerdan cada tipo de

proyecto.

Se busca convertir este trabajo de investigacion en un referente para futuras
investigaciones en el tema; por lo que las consideraciones tedricas toman relevancia,
se sustentan con criterios de decision para evaluar si los proyectos son viables y si

es conveniente la decision de ejecutarlos.
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El objetivo de esta tesis es aprender a evaluar proyectos y conocer las diferencias,

asi como las similitudes entre evaluacion empresarial y evaluacion socioeconémica.

La busqueda de un documento que contenga estas caracteristicas
(metodoldgicas y de contenido) fue infructuosa, por lo que se considerd necesario
realizar una investigacion que compare las caracteristicas de ambos proyectos por lo
gue es de fundamental importancia analizar los criterios sobre los que se sostienen

las diferencias en la evaluacion de los proyectos.

La hipdtesis que se presenta expone que los criterios de evaluacion de
proyectos deben de tener ciertas diferencias segun el tipo de proyecto del que se
trate; al mismo tiempo deben tener ciertas similitudes; pero como su finalidad es

distinta su formulacion tiene que ser diferente.

Se expondra la formulacién de ambos tipos de proyectos con el fin de explicar
las diferencias entre la evaluacion de proyectos empresariales y la evaluacion de
proyectos socioeconémicos. Se creard un estudio que integre los argumentos y
clarifique la problemética y defina detalladamente las diferencias entre los tipos de
proyectos antes mencionados. Se mostrara que no gozan de muchas similitudes
como generalmente se cree y ademas, contienen propdésitos divergentes. Se
demostrara que los proyectos tienen que ser formulados y evaluados de forma

diferente para su mejor aprovechamiento.

Los criterios de evaluacion que se utilizardn para evaluacién financiera sera el
propuesto por la Organizacién de las Naciones Unidas para el Desarrollo Industrial
(ONUDI) y para evaluacion socioeconomica, el método de la Comision Econdmica
para America Latina y el Caribe (CEPAL).

Esta tesis esta conformada por cuatro capitulos, los cuales en su desarrollo se
trataran de la siguiente manera: en el capitulo uno se habla acerca de la evaluacion

socioeconémica de proyectos, en el capitulo dos se exponen los problemas y
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conceptos generales, en el capitulo tres se exponen los criterios de evaluacion y
finalmente en el capitulo cuatro se expone el financiamiento y organizacion del

proyecto.
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CAPITULO |I. EVALUACION SOCIOECONOMICA DE
PROYECTOS

La participacion del estado en la economia ha sido, sigue y seguira siendo un tema
muy debatido. Por un lado los economistas que apoyan la idea del libre mercado
consideran la intervencion deliberada del estado en las actividades economicas
como inadecuada y la relacionan con el funcionamiento 6ptimo de la economia y

contraria al interés social.

Por otro lado, hay quienes consideran que la espontaneidad de las fuerzas del
mercado no asegura la satisfaccion del interés general. De acuerdo a ésta posicion
se requiere la intervencién del estado para regular y dirigir la actividad econémica

nacional con base en los objetivos de la comunidad.

En el extremo de ésta postura estan algunos economistas marxistas, los
cuales aseguran que las empresas privadas dominan la actividad econémica en su
propio beneficio y en contra del interés general, concluyendo que es necesario
establecer controles mas estrictos y de ser posible la erradicacion del control privado
sobre los medios de produccion y la abolicion del estado capitalista (en los ex paises
socialistas ésta tesis fue probada y después de 70 afios, se produjo el derrumbe de

la misma)®.

Se requiere entonces, la intervencién del estado en la economia como
encargado del interés nacional. La verdadera controversia es de forma y de énfasis:

¢,Como y hasta qué grado debe intervenir el Estado?

En esta investigacion so6lo se examina la parte de dichos problemas en cuanto

al uso del analisis costo-beneficio el cual consiste en la estimacion y evaluacion de

Véase: M. Gorbachov, “El derrumbe del socialismo en la ex — URSS”. FE — UNAM. 1998.
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los beneficios netos asociados con alternativas destinadas a alcanzar objetivos
publicos. El andlisis costo beneficio como tal, surge precisamente por la necesidad
de evaluar proyectos de inversion publica en entornos de recursos escasos. Las
técnicas de evaluacion costo beneficio de proyectos, se aplican también bajo puntos
de vista meramente financieros, sin hacer hincapié en objetivos de tipo social y
utilizando tan solo pardmetros de mercado. Para los proyectos publicos, técnica que
no estad en oposicion al caracter ideolégico de un gobierno, sino por el contrario,
respalda las prioridades de su politica econémica. El analisis econédmico simula la
operacion competitiva del mercado tomando en cuenta la escasez relativa de los

factores productivos y los objetivos del desarrollo.

De tal manera, el andlisis costo-beneficio, un método el cual es usado
frecuentemente en el &mbito de las decisiones del sector publico y privilegiado por
los organismos internacionales para la asignacién de préstamos, recomienda
aguellas decisiones que el mercado escogeria si éste operara eficientemente, sin
distorsiones y sin efectos externos no apreciados. A su vez, el analisis costo-
beneficio permite plantear explicitamente los supuestos y prioridades mas relevantes

en el anélisis.

La asignacion de recursos

La mayoria de los trabajos y recomendaciones de algunos economistas sigue
tendencias dictadas por la moda. Los temas en los que se enfoca la economia se
inclinan ante intereses especificos e incluso escuelas de pensamiento dominantes en
distintos periodos. La elecciéon sobre el estudio del desempleo, la flotacién, la
balanza de pagos, los modelos de crecimiento, entre otros tienden a cambiar
continuamente. Ante esta situacion es necesaria una vision critica y una preparacion
tedrica para distinguir los problemas torales. Asi algunos economistas pre
keynesianos® consideraban que la operacion libre del mercado aseguraba un nivel

adecuado de actividad econdémica y de empleo de los factores que ademas tienden

% Este término hace referencia a economistas que publicaron sus obras antes de 1936, afio en el que John Maynard Keynes

publico su obra: “Teoria general del empleo, el interés y el dinero”.
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al pleno empleo. Esto con el proposito de determinar la eficiencia en la asignacion de
los recursos. Si los niveles convenientes de produccion y empleo estaban
asegurados por la mano invisible del mercado, lo que interesaba era aumentar la

eficiencia en la asignacion de los recursos escasos entre usos alternativos.

La definicion de Lionel Robbins® expresa la culminacién de ésta corriente. Este
definid la economia como “La ciencia que estudia la conducta humana como una

"4

relacion entre fines y medios que tienen usos alternativos La asignacion de

recursos era en aquel entonces el problema dominante en el debate econdmico.

El nivel de la actividad econémica —una vez terminada la Segunda Guerra
Mundial- se convirti6 en el problema de principal interés para los economistas. Se
produjo un gran volumen de modelos abstractos de crecimiento en un periodo
relativamente corto tratando de demostrar hacia donde podian dirigirse economias

con distintas caracteristicas y necesidades.

Adecuacion de plan, programa y proyecto

La asignacién de recursos es el tema central. La observaciéon de los paises en
desarrollo sugiere que una de las causas fundamentales del subempleo de los
factores productivos —y su elevado costo de oportunidad, o produccion potencial no
lograda- es precisamente la falta de adecuacion de las tecnologias productivas a la

dotacion doméstica de dichos factores.

El razonamiento es conocido, el disefio de las tecnologias al ser importadas
de los paises desarrollados, cuyo grado de industrializacion es alto, hacen uso
relativo mayor de los recursos escasos del pais —capital y divisas- y menor uso

relativo del factor abundante —mano de obra no calificada-. Como resultado, la

% Lionel Charles Robbins, 1898 - 1984. Economista britanico que propuso una de las primeras definiciones contemporaneas

de economia.

*  The Nature and Significance of Economic Science. (1934).


http://es.wikipedia.org/wiki/1898
http://es.wikipedia.org/wiki/1984
http://es.wikipedia.org/wiki/Economista
http://es.wikipedia.org/wiki/Econom%C3%ADa
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mayoria de las empresas operan con exceso de capacidad instalada y a costos no
competitivos, existe capacidad ociosa.

Muchas de las actuales empresas se crearon sin haber cumplido los minimos
requisitos de estudio y andlisis, y subsisten no gracias a su eficiencia, sino a la
proteccion que les asegura un mercado cautivo. Se requiere, por lo tanto, evaluar las
diferentes tecnologias, corregir sus precios de acuerdo a los valores sociales de sus
insumos (costos sociales) y seleccionar aquel proyecto que logre un mayor beneficio

neto para el pais.

La preocupacion por la eficiencia en la asignacion de recursos no implica un
esfuerzo relativo menor en determinar las causas y posibles soluciones del

subempleo de los factores.

Las dos actividades deben considerarse complementarias. El estudio de la
altima suministrard respuestas de orden analitico a la primera, tales como los precios
de sombra de los factores productivos. De acuerdo a ONU, CEPAL y ONUDI
podemos utilizar varios métodos para el calculo de precios sombra (precios que debe
tener un bien en condiciones de competencia perfecta), de la inversion, de la mano

de obra y de las divisas.

El analisis de programas y proyectos permite retroalimentar al estudio
macroeconémico en cuanto a la factibilidad de alcanzar algunas de las metas
propuestas. En una esfera intermedia entre el nivel general de la economia y los
proyectos de inversion, hay estudios sobre los niveles requeridos de actividad
sectorial y la distribucion propuesta de los recursos entre sectores. El analisis de
proyectos provee la interrelacion necesaria entre los proyectos y los niveles factibles

de actividad sectorial para asi tender a las metas en la actividad econdémica global.

El éxito del andlisis de proyectos se basa en la consideracion adecuada de las

relaciones verticales, aquellas relaciones que existen entre empresas vinculados en

10
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la cadena insumo-producto, e igualmente de las relaciones horizontales. Véase el

esquema gue a continuacion se muestra, en una primera aproximacion:

11
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Figural

Objetivos
nacionales.

Precios sombra

Resultado unico
del proyecto.

Flujos del Beneficiarios del

proyecto. proyecto.

Fuente: Elaboracion propia con base en: ZURITA CAMPQOS, Jaime, "El modelo de
CEPAL al programa lineal empleados en la evaluacion de proyectos”,
Facultad de Economia, UNAM, 1979.

El estudio y la integracion de dichas relaciones permiten elegir los mejores
proyectos entre el grupo que se haya estudiado, contribuyendo de tal manera a los
objetivos macroecondmicos. Es necesario tener conocimientos adecuados del patrén
adoptado de desarrollo, de las realidades politica y econdémica imperantes, y de las

técnicas de analisis de proyectos.

Mecanismos Yy criterios para la intervencion publica en los

proyectos

El estado dispone de instrumentos directos e indirectos para intervenir en la actividad
econdmica, algunos de los cuales son mas dificiles de aplicar que otros y dependen,
a su vez, de condiciones politicas. Sus principales instrumentos son la politica
monetaria y la politica fiscal. Dentro de la politica fiscal e instrumentos directos se
pueden mencionar: los impuestos, los subsidios, el gasto publico, los controles de

precios e ingresos.

12
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Entre los instrumentos indirectos: las politicas de precios, de inversién y de gestion
de las empresas publicas, las formas de seleccion de proyectos, etcétera. El juicio
sobre la eficiencia de un tipo de instrumentos en relacion a otros dependera de la
obtencion de los resultados y sus costos econdmicos y no econémicos, los cuales a

su vez son funcion del tiempo y el lugar en donde se van a emplear.

La aplicacion de algunos de estos instrumentos —en especial los directos-
llevan asociados, primero, respuestas politicas que en ocasiones afectan la
estabilidad del sistema y segundo, crean serias restricciones institucionales que
frecuentemente limitan su operatividad. Asi, los intentos de subir los impuestos al
capital, los precios de los servicios y productos publicos, traen consigo violentas

reacciones del sector privado y criticas de ineficiencia a la administracién en turno.

El gobierno incorpora estas restricciones en el uso de sus instrumentos
directos. Sin embargo, en cuanto al analisis y seleccion de proyectos, el gobierno
tiene menos restricciones y por ende, los mecanismos evaluativos de las inversiones
se han convertido en una preocupacién constante en la funcién publica de algunos

paises y de los organismos internacionales de financiamiento.

La eficiencia en la asignacion de los recursos se define en torno a los objetivos
nacionales. Eficiencia (ineficiencia) en este sentido es el grado de acercamiento
(alejamiento) a los objetivos en el nuevo estado de cosas —después de la
instrumentacién del proyecto- en relacion al estado previo. Lo que se pretende en la
asignacion de recursos es producir un desplazamiento de la economia hacia los
objetivos que la sociedad persigue. En este sentido, algunos proyectos contribuiran
mas al logro de los objetivos que otros. Para determinar cuales son esos proyectos,
el andlisis costo beneficio cuenta con un sustento tedrico solido, constituido por la
teoria econdmica del bienestar (welfare economics); de ésta se deriva como uno de
los mas usados, el criterio del 6ptimo de Pareto, el cual establece que un proyecto
puede calificarse como “bueno” cuando, sus impactos son iguales para todos vy, al

menos, mejor, para uno; o bien, cuando aquellos que reciben los beneficios del

13
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mismo pueden compensar, eventualmente, a aquellos afectados negativamente; en
este punto subyace la hipotesis discutible de que beneficios a nivel microeconémico

pueden conformar el bienestar macroeconémico de la economia en su conjunto.

Existen diferentes formas de intervencién estatal en la gestion de las
empresas publicas. En un extremo, el estado deja que las empresas guien y
administren sus operaciones con criterios puramente financieros, aquellos que
prevalecen en el sector privado. En el otro, el estado controla mediante mecanismos

de programacioén centralizada todas sus operaciones.

El estado debe imponer el objetivo y de manera democrética y descentralizada
dejar que la empresa haga su gestion sin imponerle obligaciones ajenas a su giro
principal (inducir al sector privado en el objetivo). Para evitar los problemas
anteriores es necesario distinguir entre la operacion de la expansion de la empresa.
En la operacion se deben usar criterios de eficiencia financiera. En cuanto a la
expansion, sera necesario que los proyectos alternativos se jerarquicen, primero de
acuerdo a sus beneficios y costos de mercado desechando todos aquellos cuya
diferencia neta sea negativa. En segundo lugar, los proyectos asi ordenados se
evallan con base en criterios socioeconémicos. La seleccidén de proyectos entonces,
cumple con dos tipos de pruebas: la financiera y la socioecondmica. Esto evita
afectar desfavorablemente la operacion financiera de la empresa y asegura la
compatibilidad de los recursos adoptados con los objetivos nacionales.

La intervencion del estado puede mejorarse. El estado fija la funcién objetivo,
en un plan estructurado (como el Plan Nacional de Desarrollo, en México) y cada
empresa tiene su giro especifico y mediante su gestion tiende a maximizar dicha
funcion objetivo. La empresa analiza sus opciones de inversion con base en las dos
pruebas (la financiera y la socioeconémica) justificando por un lado, su razén propia
como empresa y la habilidad del proyecto de pagar sus costos y por el otro, la
conveniencia para el pais de que se utilicen los recursos en ese proyecto y no en

otro.

14
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Aspectos generales de la evaluacion

La planeacioén, la programacion y la evaluacion de proyectos pueden contribuir al
crecimiento armonico dentro de un esquema institucional, que en ocasiones, carece
de consistencia y orientacién. En esencia, el analisis de opciones de inversion trata
de expresar todos los beneficios y costos de una utilizacién especifica de recursos en

términos de un denominador comdn que permita su agregacion y comparacion.

Los efectos directos o indirectos del proyecto se ponderan de acuerdo a las
prioridades nacionales (objetivos) y se convierten a la unidad comdn seleccionada.
Luego, los flujos netos (beneficios menos costos) del proyecto de cada afio se

descuentan al presente con una tasa de interés social apropiada, usando el factor:

)N - - - - - -
FSA l(1+') ] de equivalencias financieras. El denominado factor singular de
actualizacion trae el valor de los flujos al presente, con lo cual podemos calcular el

beneficio del mismo al momento de evaluarlo.

La cifra asi obtenida expresa el valor social actualizado del proyecto en
términos de los objetivos nacionales. Si los beneficios del proyecto igualan o exceden
sus costos (Valor Presente Neto, VPN, igual cero o positivo) el proyecto se sigue
considerando. El propoésito es seleccionar aquel proyecto dentro de las opciones
mutuamente excluyentes que reporte el mas alto: VPN, el cual es el valor actual de
los flujos de caja proyectados, dichos flujos son los ingresos futuros menos el valor
presente de su flujo de costos. Ademas de analizar también el Valor Actual Neto; el
cual mostrara la diferencia del valor actualizado de los cobros y los pagos generados

por una inversion.
De tal manera, que la suma de los valores presentes netos de todos los
proyectos independientes y complementarios asi evaluados y seleccionados

aseguran el mayor beneficio social para el monto dado de recursos.

15
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El andlisis econémico de proyectos a nivel nacional es una forma sencilla pero
segura para lograr mas consistencia entre las intenciones y las medidas de politica

econdmica.

La secuencia de la evaluacion de proyectos —dentro de un marco de
programacion general- es de indole iterativa. Se parte de los objetivos y metas
enunciadas en el Plan Nacional de Desarrollo (PND), a los montos de recursos
propuestos para cada sector y a la evaluacion de los proyectos. Al realizar los
correspondientes anteproyectos y en consecuencia de disponer de datos mas
precisos se procede en una segunda etapa a ajustar los diferentes rubros del plan a
fin de hacerlos méas congruentes con la realidad.

Los proyectos son otro eslabon méas dentro de la serie de aproximaciones

sucesivas del proceso. La siguiente ilustracion muestra, grosso modo este proceso.

Figura 2
Plan
. . i . Objetivos, met antificadas, recursos
Metas revisadas y disponibilidad ajustada JELVOs, M a.s cu .n”c as, recurs
disponibles.
de recursos.
Proyectos

Fuente: Elaboracion propia con base en: ZURITA CAMPQOS, Jaime, “El modelo de CEPAL al programa lineal empleados
en la evaluacion de proyectos”, Facultad de Economia, UNAM, 1979.

En éste proceso se parte de lo general a lo particular; para regresar a lo general,
confirmando o refutando las hipétesis originales y la viabilidad o no viabilidad para

satisfacer las metas al interior de un esquema ideal.

16
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El procedimiento comprende dos fases cronoldgicas:

e La primera etapa comprende los siguientes estudios:
A) Andlisis de las tendencias del desarrollo y diagnéstico de la problemética
nacional;
B) Programacion o formulacion del plan;y
C) Distribucion de los recursos disponibles entre sectores y entre consumo e

inversion.

e La segunda etapa corresponde a la especificacion de:
A) Los objetivos de la estrategia basica de desarrollo;
B) Las metas cuantitativas; y
C) Los instrumentos y medios compatibles con las condiciones econdmico-
politicas y la disponibilidad de los recursos (revelado esto por el analisis y
diagnostico del pais).

e La tercera etapa —ya fijadas las pautas esenciales de direccién- analiza las
necesidades especificas de inversibn y sus consecuencias en el resto del

sistema.

Se adoptan decisiones en cuanto a las formas de considerar y medir los recursos
necesarios y los efectos directos e indirectos de los proyectos publicos y las formas
de disuasion, estimulo y control de los proyectos privados.

Finalmente, se estudian y jerarquizan los proyectos dando marcha atras para
hacer los ajustes pertinentes y corregir las desviaciones haciendo que el programa
cumpla con los requisitos de coherencia y viabilidad. El enfoque analizado es flexible
y puede adecuarse a las situaciones en que no existen programas detallados.
Ademas lo anterior nos permite reducir los costos generados por la inconsistencia e
incompatibilidad en cuanto a medios y fines y promueve una mejor asignacion de

recursos.

17
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La adopcién de este esquema constituira un paso en la direccion correcta: las
empresas publicas adoptarian una vision mas general que las resultantes de su
propio giro como empresas y se crearian paulatinamente las necesidades de
informacion y comunicacion inherentes a la aplicacibn de una metodologia

homogénea, si esto fuese posible.

Descripcion, ventajas y limitaciones del Anélisis Costo-Beneficio®

Con base en la informacion mencionada, se puede argumentar que el objetivo basico
de todo andlisis econémico de un proyecto es su evaluacion, esto es, calificarlo de
manera tal que pueda recomendarse 0 no su realizacion, permitiendo su

comparacion con otros proyectos a fin de establecer un ordenamiento.

Asi, el andlisis del costo-beneficio de proyectos de inversion intenta resolver el
problema de la asignacion de recursos escasos entre diversos usos o posibilidades
de accion de modo tal que se obtenga el maximo rendimiento por unidad de recurso

invertido. La formula de célculo directa es la siguiente:

0
(Zvact) R1 = »1(si)
(R BIC)= ABC = nn— < R2=0 {no) Criterios de decisidn.
(1a+zcp) Ra=<1(?)
n

Dénde:

- Y= Ingresos obtenidos desde el afio: 1 al 10, 15, n afios de funcionamiento de
la empresa. Estos datos estan en el futuro (F), hay que actualizarlos al

presente usando FSA l(1+i)-”].

- lo= Inversion total. Esta en el presente (P).

*Banco Interamericano de Desarrollo BID-NAFINSA. Seminario de Evaluacion de Proyectos. Nacional Financiera S.A.
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- Cp= Costos de produccién. Estos datos estan en el futuro (FSA).

Lo que se busca con la aplicacion del Analisis Costo-Beneficio es:
1) Recomendar el mejor uso de los recursos;
2) Contribuir a evitar que se financien proyectos que no cumplen los requisitos de
la evaluacién social y
3) Indicar como se pueden remodelar proyectos rechazados todavia salvables
(R3).

La esfera de la aplicacion del andlisis Costo-Beneficio comprende a los proyectos
nuevos, la expansion y remodelacion de actividades existentes, las decisiones de
operacion y gestion de las empresas, las decisiones de politica econémica. La gama

de aplicaciones es por tanto bastante amplia.

En términos generales, la técnica del andlisis Costo-Beneficio puede utilizarse en

todas aquellas decisiones que son:

A) Independientes entre si, para tratar de maximizar la diferencia positiva entre
sus beneficios y costos agregados;

B) Mutuamente excluyentes (la adopcion de una, prescinde de las demas
decisiones), para tratar de escoger la mejor;

C) Complementarias y/o dependientes, para tratar de seleccionar la mejor

combinacion posible.

En otras palabras, el andlisis Costo-Beneficio sirve para escoger entre recursos
alternativos, el mas éptimo, de acuerdo a la funcién objetivo.® El procedimiento para
aguellas decisiones (sean proyectos de inversion, pautas de operacion o medidas de
politica) cuyos beneficios son intangibles (no apreciados por el mercado) y/o no son

medibles, es el de minimizar sus costos.

® Matus, Carlos. Estrategia y plan. Siglo XXI. México. 1978.

19



Siomara Caballero Hernandez
Enrique Tejada Rodriguez

El Andlisis Costo-Beneficio, intenta definir la viabilidad de emprender un proyecto
en particular o mas comunmente, si varios proyectos (V, X, Y, Z, etcétera) deben

financiarse y de haber restriccion de capital, cuél o cuales deben elegirse.

Otro problema que intenta resolver el Andlisis Costo-Beneficio, es el de cémo
determinar el nivel al que una planta debe operar o la combinacion de productos que

debe producir.

Finalmente el Andlisis Costo-Beneficio, trata de responder al problema de cuando
debe entrar en operacién el proyecto o de tratarse de varios, cual debe ser su

secuencia 6ptima en el tiempo.
La importancia del Analisis Costo-Beneficio es importante por lo siguiente:

A) La inoperatividad del mercado para asignar los recursos de acuerdo con el
interés nacional,

B) Importancia relativa del sector publico en la economia,

C) La alta densidad de capital de varios proyectos publicos que requieren largos
periodos de maduracion (es decir, que tienen repercusiones econdémicas a
largo plazo), que afectan durante y después de su terminacién a los precios y
producciones de otras industrias o de la misma; y

D) La existencia de bienes y servicios publicos de dificil apreciacion en el
mercado (tales como la educacion, la pobreza extrema, el desempleo, las

crisis, la defensa, los servicios médicos y asistenciales, la cultura, otros).

El Analisis Costo-Beneficio es una extension de la teoria de la asignacion de
recursos, fundada en el criterio de la mejora potencial de Pareto’. Esta se define
como aquel cambio econdmico en que los beneficiarios pueden compensar a
quienes pierden por el cambio, de tal manera que todos queden en mejor situacion

después del cambio (por lo menos en teoria).

7 Contreras, Eduardo. La teoria del consumidor aplicada a la evaluacion de proyectos, 1988.
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La idea de Pareto no conlleva ninguna posicién normativa, sino tan solo indica
gue en la situacidon posterior habra un beneficio superior al costo involucrado y que si
aguel se distribuyera entre todos los afectados —con base en sus costos de

oportunidad y/o beneficios sacrificados- todos estarian mejor después que antes.

Dado que en cualquier proyecto alguien recibe los beneficios y alguien paga
los costos y no necesariamente ese alguien es la misma persona —caso de
externalidades- se requiere que las variaciones compensatorias de los beneficiarios
(lo maximo que estan a pagar porque se haga el proyecto) sean superiores a las
variaciones compensatorias de quienes pierden (lo minimo que estan dispuestos a
recibir para que se lleve a cabo el proyecto). Cuando la suma descontada de dichos

resultados es positiva, se tiene una mejora potencial de Pareto.

Los beneficios y los costos implican valores y voliumenes. En efecto, el
beneficio de un proyecto es el precio maximo que estaria dispuesto a pagar los

consumidores por la produccion adicional gracias al proyecto.

El costo del proyecto, a su vez, implica valores unitarios y cantidades de los
insumos. Los instrumentos usados para la valorizacion econdémica son la disposicion
a pagar y el costo de oportunidad (andlisis de la oferta). El primer concepto surge del
analisis de la demanda, mientras que el segundo, de la oferta. Estas son dos de las

herramientas basicas de la teoria aplicada del bienestar econémico.

El Andlisis Costo Beneficio, adolece de varias limitaciones. En primer lugar,
sus resultados carecen de la precision del analisis técnico. Hay multiples efectos de
dificil medicion. La informacidén usada en los céalculos puede contar con errores de
medicién o de metodologia. De tal manera que los valores sociales del VPN y de la
TIR (Tasa Interna de Retorno) son elementos adicionales de juicio para la toma de

decisiones de inversion.Se debe tener en cuenta que la TIR es la tasa que convierte
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los flujos futuros en cero y cuanto mayor sea su valor, indica que la posibilidad de
llevar a cabo el proyecto bajo analisis es mucho mas

Otra limitacion corresponde a que no todos los efectos pueden ser
incorporados en el Andlisis Costo-Beneficio. Al igual que en el andlisis de regresion
(Y=a+tbxi+e), se dispone de un término de error que incluye en todas aquellas
variables explicativas omitidas en la regresion (ceteris paribus), en el Analisis Costo-
Beneficio se adopta el supuesto de que todos los efectos no medidos o mal medidos

tienden a cancelarse mutuamente.

Mecanica del Analisis Costo-Beneficio y los precios sombra

Como antes se menciong, las evaluaciones se realizan bajo dos puntos de vista:
financiero y socioecondmico La evaluacion financiera es la primera prueba, su
propésito es calificar los méritos del proyecto de acuerdo al objetivo de la empresa
qgue lo lleva a cabo. Los flujos por lo tanto se estiman en funcién de los costos o

beneficios que afectan a la empresa.

Una vez que los proyectos pasan la prueba financiera, se pasa a la prueba
socioeconémica cuyo fin es demostrar que el proyecto contribuye a los objetivos de
politica econdmica. Toma en cuenta la escasez relativa de los factores productivos.
Los beneficios y los costos tratan de medir las ventajas y las desventajas para la
comunidad. Si el perfil econébmico del proyecto es positivo para la economia y

sociedad del pais en cuestion, se precede a recomendar la realizacién del proyecto.

Ambas evaluaciones son complementarias. La financiera o privada asegura
gue el proyecto use los recursos financieros de la empresa de manera correcta
(evaluacion financiera). Mientras que la socioecondmica pretende que la inversion
recomendada reporte el mayor beneficio neto para la nacion (evaluacion

socioeconomica).
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La diferencia entre ambas evaluaciones estriba en el contexto que se
considera para cada evaluacion. La primera considera el marco de la propia unidad
ejecutora, esto es, los precios de mercado que tiene que pagar por sus insumos, los
precios a los que vende su producto, el interés que paga por su capital. La segunda
toma en cuenta la economia del pais y sus participantes, denotandose que existen
transferencias entre miembros de la comunidad, distorsiones entre los precios de
mercado, los costos y beneficios sociales, efectos que trascienden al ente que

ejecuta el proyecto.

El ciclo del proyecto

El ciclo del proyecto implica la creacién, operacion, maduracion y mantenimiento de
un proyecto. El andlisis econémico del proyecto debe tratar de simular su vida, toda
vez que se ha propuesto como solucion a un problema y se va a nutrir del sistema
econdmico que lo enmarca y al cudl tendera a modificarlo. La aceptacion y eventual
realizacion de un proyecto implica introducir en la economia un elemento dinamico
qgue repercute en todo el sistema. El proyecto no existe en el vacio. Por ello, se
tienen que identificar, proyectar y valorar los efectos del proyecto en las fases de su
construccion y operacion. Se pueden establecer los siguientes pasos en el andlisis
econdémico del proyecto:

1. Identificar sus distintas alternativas;

2. Calcular los flujos de costos y ganancias financieras;

3. Eliminar las transferencias impositivas, financieras y contables;

4. Corregir las distorsiones de mercado mediante el uso de precios de cuenta (0

sombra);

5. Reducir todas las alternativas a un resultado Unico que mida su bondad

econdmica, y

6. Recomendar o no la realizacion del proyecto.

Lo anterior implica convertir los flujos financieros con precios de mercado (de la

primera prueba) a flujos socioecondémicos. Lo que importa saber es cuando van a
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usarse los recursos (no cuando se vaya a gastar el dinero), que beneficios se
sacrificaran al usar los recursos en el proyecto y no en otra actividad, cuando se
generardn los beneficios del proyecto, quienes seran los afectados (negativa o
positivamente) y cual sera el aporte neto del proyecto a la economia. El proyecto no
se evalla dentro de un vacio, sino en el contexto general de la economia de la cual

se nutre y a cuyo mejoramiento tiende a contribuir.

a) Comparacion de alternativas, comparacién entre proyectos

El proyecto debe evaluarse considerando todas las alternativas que el mismo
proyecto puede ofrecer. La primera decision corresponde a realizar o en su defecto
no realizar el proyecto, la segunda a la de realizar el proyecto o alguna de las otras

inversiones alternativas.

Figura 3
VPN1
Proyecto A. VEN2
vPN"
VPN1
Alternativas Proyecto B VPN 2
VPN"
VPN1
Interseccion de oportunidades. Proyecto N VPN 2
Interseccién de decision.
VPN"

Fuente: Elaboracién propia con base en: ZURITA CAMPOS, Jaime, “Teoria de la planificacién econémica comparada
con sus métodos y técnicas” Universidad de Chile, 1959.
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Esta es una presentacion I6gica y sistematizada. En la practica lo que se presenta es
una interaccion entre las diferentes etapas. La decisiébn de instrumentar o no al
proyecto supone implicitamente alguna valorizacion de los costos y beneficios
esperados, lo cual a su vez presume una consideracion preliminar de alternativas.

Cada decision implica consideracion de las decisiones posteriores, lo que se
pretende destacar es que la primera evaluacion es de naturaleza méas preliminar que

la Ultima de ellas.

Si se lleva 0 no acabo, cuanto se espera recibir o perder. Posteriormente, si se
decide realizar un proyecto, cuél de ellos es el mejor. La respuesta es resultado de la

segunda comparacion analitica.

Esta segunda parte de la evaluacion consiste en estimar el Valor Presente
Neto esperado de todos los proyectos alternativos y seleccionar aquel que asegure el
mayor VPN. Dado que los efectos del proyecto se presentan en el futuro, es probable

gue cada proyecto tenga varios posibles VPN, esto es: VPN1, VPN2,..., VPN,

b) Eliminacidén de transferencias

Los flujos del proyecto deben corregirse para que representen un uso real de
recursos; por ello, todas las transferencias impositivas, financieras y/o contables
deben eliminarse puesto que un impuesto no representa un uso de recursos, sino tan
solo la transferencia del derecho de hacer uso de éstos al gobierno. Lo mismo puede
decirse en cuanto a las transferencias financieras. La excepcién a estas es el crédito
externo atado al proyecto, el costo para el pais se presenta cuando se usan las
divisas para repagarlo y no cuando se importan los insumos del proyecto. Esto se
debe a que si no se hace el proyecto, ese dinero no se empleara para algun otro

proyecto en el pais prestatario.
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El costo para el pais se presenta cuando se usan las divisas para cubrir el
servicio (intereses mas amortizaciones) del préstamo, pues es el momento cuando

se sacrifican las importaciones marginales.

En cuanto a las transferencias contables, estas consisten en pasar del presente
al futuro el derecho de uso de un recurso especifico. El costo para el pais es cuando

efectivamente se consume ese recurso.

c) Sustitucidén de precios

Los precios de mercado utilizados en la evaluacidon financiera de proyectos para
valorar los factores productivos no siempre reflejan su real escasez intrinseca o su
valoracion desde el punto de vista social. Para la evaluacion econémica se requiere
ajustar el conjunto de precios de los insumos y productos del proyecto para que
representen los valores para el pais. Estos valores se conocen como precios de

cuenta o de sombra.

Existen dos tipos de precios de sombra: los de eficiencia y los sociales®. Los
primeros son aquellos que miden los costos de oportunidad de los factores
productivos de acuerdo a su contribucion marginal al ingreso nacional. En este
sentido, estos precios solo consideran un objetivo de politica: el crecimiento
econdémico. Dichos precios no consideran aspectos distributivos entre pobres y ricos

0 entre consumo e inversion.

Los precios sociales incorporan supuestos mas apegados a la realidad de una
economia en desarrollo, en el sentido de que incorporan los objetivos de politica
econdémica (crecimiento econdémico, cierta distribucion equitativa de la riqueza,

etcétera), las limitaciones en el presupuesto de inversion del sector publico y el

8 Contreras, Eduardo. Evaluacion social de inversiones publicas: enfoques alternativos y su aplicabilidad para Latinoamérica,
CEPAL, Santiago de Chile, 2004.
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hecho de que una unidad de consumo tiene valores diferentes para personas con
distintos ingresos.

Los precios sociales también consideran implicitamente las limitaciones del
gobierno para usar algunos instrumentos de politica econdémica en el grado y con la
extension deseados®. Los precios de eficiencia pretenden reflejar los valores de

escasez de los recursos y productos.

Debido a las caracteristicas oligopdlicas de los mercados'®, la proteccién
publica a la produccién doméstica, los precios subsidiados de los bienes publicos, los
sindicatos, la legislacion sobre salarios minimos y a la regresiva redistribucion del
ingreso y los precios de mercado no representan los costos reales de oportunidad de
los recursos. De tal manera que el mecanismo de precios esta distorsionado y
pierden su funcion de asignar democraticamente los recursos de acuerdo a los

deseos de los consumidores.

Se requiere de un conjunto hipotético de precios que reflejen las condiciones
econOmicas de escasez, para asi permitir una mejor asignacion de los recursos. La
practica usual es la de desarrollar el andlisis costo- beneficio, solamente con los

precios de eficiencia, sin los precios sociales (o sea, a costos de oportunidad).

Este analisis de eficiencia solo mide la contribuciéon del proyecto a un solo

objetivo: el crecimiento econémico.

Cuando se requiere estimar el impacto distributivo del proyecto entre grupos
de ingreso, se pueden separar los flujos del proyecto de acuerdo a los grupos de
ingresos afectados por el mismo (entre capital y trabajo)'*. En este caso se tendrian
dos indicadores para decidir sobre el proyecto: el beneficio neto del mismo, en la

forma de su tasa interna de retorno o de su valor presente neto, y el porcentaje de

° Ayala, José “Economia del sector plblico mexicano”. 2001, UNAM.
' Sharma, Ruchir “Breakout nations: in pursuit of the next economic miracles”, Norton & Company, 2013.
" véanse los modelos ONUDI, STy de E. Fontaine.
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beneficios netos a los grupos de bajos ingresos y el porcentaje que va a los grupos
(o entidades) con mayor propension al ahorro y a la inversion.*?

d) Otras consideraciones

La evaluacion econdmica del proyecto debe suministrar indicadores sobre los cuales
se pueda decidir la aceptacion o rechazo de la inversidén proyectada desde el &ngulo
del interés econdémico nacional. Los indicadores econémicos prioritariamente usados

son la TIR (Tasa Interna de Retorno) y el VPN (Valor Presente Neto).

La TIR de un proyecto a veces no consiste de una solucién Unica, depende del
namero de soluciones de los cambios de signo en el flujo neto (FNE) del proyecto a
lo largo de su horizonte de planeacion.

Una vez analizados los indicadores econémicos del proyecto y al obtener
resultados favorables, por ejemplo, si la TIR es mayor o igual a la TREMA, y VPN es
mayo o igual a 0, significa que el proyecto debe de ser ejecutado, ya que su tasa
interna de retorno es mayor a la tasa minima esperada; por lo que su resultado sera
positivo. Sin embargo, conviene hacer un estudio de sensibilidad con respecto a las
incertidumbres mas relevantes del proyecto para conocer las caracteristicas no

expuestas en la evaluacion de razones financieras.

En la préactica, los aspectos que mas conviene examinar son los posibles
cambios en los indicadores econémicos del proyecto, modificaciones en la demanda,

en los costos del proyecto, en sus beneficios y en la fecha de término.

2 yvéanse los modelos ONUDI y BID-USACH.
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CAPITULO Il. PROBLEMAS Y CONCEPTOS GENERALES DE
LA EVALUACION DE PROYECTOS

Las técnicas de programacion del desarrollo econémico

En los diversos paises que se encuentran en vias de desarrollo®®, se ha llegado al
convencimiento de que el progreso econémico no se debe dejar abandonado al juego
espontaneo de las fuerzas de la economia. Por el contrario, requiere de un esfuerzo
deliberado; este esfuerzo implica la necesidad de abordar el problema del desarrollo
econdémico en toda su extension, desde sus aspectos tedricos y conceptuales basicos,

hasta sus fases practicas y de ejecucion®®,

Al implementar este tipo de consideraciones en la investigacion, lo que se
considera importante analizar son las técnicas de programacion financiera global y
sectorial, como las relativas a la preparacion y evaluacion de proyectos individuales de

inversion.

La programacion financiera incluye un diagnostico, establece las metas
econdmicas, selecciona los instrumentos de politica econémica y cuantifica los valores

pertinentes de esos instrumentos para lograr las metas propuestas.

La preparacion de proyectos constituye la fase final de la formulacion de los
programas de desarrollo y el elemento de enlace con la etapa préactica; etapa en la que

se ejecutan los programas previamente analizados.

3 Término acufiado por el economista Walter Whitman, Rostow.
* para profundizar en temas relacionados con desarrollo econémico véase: Amartya Kumar Sen, Kaushik Basu y Daron Acemoglu.

29



Jacinta Siomara Caballero Hernandez
Enrique Tejada Rodriguez

El proyecto y la visién de conjunto del programa

Los proyectos deben estar relacionados con una apreciacion del conjunto de la
economia, dado que cuando se decide invertir capitales en determinada iniciativa, se
adoptan supuestos acerca del desarrollo econémico de la zona o pais correspondiente.
Este tipo de supuestos se investiga y formula utilizar una técnica de programacion

financiera.

La limitaciébn en los recursos disponibles para la inversion hace importante y
necesario el reconocimiento de las circunstancias particulares de una economia; esto
ha contribuido a la creciente preocupacion de los paises en desarrollo por la

programacion del mismo.

En la medida que el desarrollo se acentua, las alternativas de inversion resultan
menos evidentes, a la vez que aumentan la presion social por un mejor nivel de vida. A
medida que se complica la estructura econémica, son mas numerosas las alternativas

de inversion y menos evidentes las preferencias.

La programacion financiera

La programacion busca obtener una vision integral del desarrollo econémico del pais o
de la zona econdémica donde se desarrolle, con objeto de establecer un sistema de
metas de produccion coherente, compatible con la estabilidad del sistema. De ahi que
las tareas de programacion comprendan, en primer término, un analisis de las
tendencias historicas del desarrollo econémico del pais y la formulacién de lo que
podria denominarse un diagnostico de la situaciéon actual. Obtenida esta base analitica,
se puede proyectar un sistema de objetivos coherentes de produccion, compatibles con
la estabilidad, a fin de alcanzar el ritmo maximo de desarrollo que se estime posible en
las condiciones reveladas por el analisis, y el conocimiento que se tiene acerca de la
disponibilidad de activos fijjos renovables y de recursos naturales, humanos vy

financieros.
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El programa revelar4 la naturaleza y la cuantia de los posibles cambios
estructurales previstos en el desarrollo, y planteara una serie de problemas relativos al
financiamiento, al aparato institucional necesario y a la politica econémica que hay que

seguir para alcanzar los objetivos.

Desde el punto de vista de la realizacion de un programa, las medidas que se
deben adoptar se orientaran finalmente a proponer la ejecuciéon de los proyectos

concretos y a canalizar de determinada manera los recursos disponibles.

Programas y proyectos

Los proyectos constituyen un eslabon en el proceso de aproximaciones sucesivas que
implica la técnica de la programacion y un elemento importante relacionado con los

requisitos de flexibilidad y revisién del programa.

Cuando se estudian las posibilidades individuales de inversion, se dispone de
antecedentes concretos sobre los recursos naturales, necesidades de capital, mano de
obra, localizacion y otros aspectos relacionados con la creacién de nuevas unidades
productoras. Este conocimiento permitira confirmar o rectificar las hipétesis iniciales y
formular los objetivos mas adecuados. Todo con el fin de precisar las metas y objetivos

del proyecto original.

La vision de conjunto que proporciona el programa dara elementos de juicio para

elegir los proyectos que conviene preparar y estudiar en funcidon de esos objetivos.

a) Los proyectos a estudiar

Ante la gran variedad de proyectos posibles y las limitaciones practicas en cuanto a su
estudio, serd conveniente hacer una seleccion previa de las iniciativas a investigar.
Esto, de inicio plantea el problema de establecer criterios y métodos para hacer una

seleccién precisa.
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b) Proyectos que derivan de estudios sectoriales

Si se decide realizar una programacion sectorial, significa que habra rubros de la
economia que tendran preferencia sobre otros. Estos proyectos pueden estar

relacionados a sectores como: agricultura, transporte, salud, entre otros.

c) Proyectos que derivan de un programa global de desarrollo

Si existe un programa global de desarrollo, las proyecciones y los objetivos de
produccion sefalados en dicho programa darén la pauta para seleccionar los proyectos
que se estudiaran. En la seleccion de proyectos posibles, se deben utilizar criterios que
no se excluyen mutuamente: uno se basa en la consideracion de conjuntos de
proyectos vinculados por factores de localizacion, que se llamarian “complejos

geograficos”.

d) Proyectos que derivan de estudios de mercados

El andlisis de los mercados puede sugerir por si solo una cantidad de proyectos

posibles. En los paises en desarrollo, la posibilidad se podria esquematizar como sigue:

A) Mercados de exportacibn de bienes para cuya produccién el pais esta
especialmente dotado.
Cuando la produccién ha alcanzado ya niveles importantes, el problema central para
los proyectos posibles de este tipo sera el de la capacidad de absorcion de los

mercados internacionales.

B) Mercados de exportacion de bienes cuya produccion no dependen de condiciones

naturales excepcionales.
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Se trata de bienes o servicios capaces de competir en el mercado internacional, aun
cuando en el pais no existan condiciones naturales especialmente favorables para
su produccion.

Los proyectos que se desarrollan con base en los mercados locales pueden ampliar
su produccién para establecer mercados vecinos aprovechando determinadas
circunstancias geograficas, o bien a otros paises poco desarrollados con los cuales

se establecen convenios de complementacion.

Sustitucién de importaciones

El examen cuidadoso de las estadisticas de importacion puede servir de base para
una seleccion de proyectos posibles, considerando en una primera aproximacion a
la cantidad o el volumen de importacion de bienes especificos y a la escala minima

de produccién econémica de esos bienes.

Sustitucion de la produccion artesanal por produccion fabril

Una investigacion orientada a analizar las posibilidades de sustitucion de la
produccién artesanal y casera por la produccion fabril puede sugerir el estudio de
una serie de productos especificos.

Crecimiento de la demanda interna

El crecimiento de la demanda de bienes y servicios ya atendida por empresas
nacionales dependerd fundamentalmente del crecimiento de la poblacion, de los
aumentos en el nivel de ingresos y de los precios. La prevision de estos
crecimientos de la demanda y el estudio de las formas de comercializacién pueden

sugerir asimismo el estudio de proyectos especificos.

Demanda insatisfecha
La existencia reconocida de puntos de estancamiento o la necesidad de prever la
satisfaccion de servicios basicos, proporcionard también antecedentes para

seleccionar proyectos posibles.
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G) Proyectos para aprovechar otros recursos naturales
Este tipo de proyectos suele surgir también en virtud de innovaciones técnicas que

dan valor potencial a recursos que antes se consideraban carentes de valor.

H) Proyectos de origen politico y estratégico
Muchos proyectos se estudian y ejecutan por razones de estado o de urgencia

nacional.

Caracteristicas generales del estudio de proyectos

Etapas de un proyecto

El proceso de elaboracién y seleccion de proyectos posibles debera pasar por las
siguientes etapas: a) seleccion de los proyectos; b) preparacion de ante-proyectos que
permitan justificar la asignaciébn de recursos para estudios mas avanzados; c)
elaboracion de anteproyectos que permitan determinar prelaciones entre las
realizaciones posibles; d) calificacién de prioridades entre los proyectos estudiados; e)
preparacién de los proyectos estudiados; f) preparacion de los proyectos finales; Q)
montaje de las nuevas unidades productoras, y h) puesta en marcha y funcionamiento

normal de las unidades productoras.

Fases técnicas y econdmicas de un proyecto

El proyecto se puede definir como el conjunto de antecedentes que permiten juzgar las
ventajas y desventajas que presenta la asignacion de recursos econémicos —llamados
también insumos- a un centro o unidad productora donde seran transformados en

determinados bienes o servicios.

En todo proyecto hay una fase técnica y otra econémica, que estan intimamente

ligadas y que se condicionan reciprocamente. El proyecto mejorara su calidad en la
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medida en que haya logrado la adecuada combinacion técnico-economica, lo que a su
vez implica, trabajo de equipo interdisciplinario.

Una vez terminados todos los estudios que componen un proyecto, se podra
hablar de la ingenieria del proyecto, para referirse a la fase técnica del problema, y de
la economia del proyecto, para referirse a la fase economica del proyecto de inversion.

El objetivo de la ingenieria del proyecto es resolver todo lo concerniente a la
instalaciéon y el funcionamiento de la planta, desde la descripcion del proceso,
adquisiciéon del equipo y la maquinaria. Se determina la distribucién 6ptima de la planta,
hasta definir la estructura juridica y de organizaciéon que habra de tener la planta
productiva. Los aspectos que se relacionan con la ingenieria del proyecto son
probablemente los que tienen mayor incidencia sobre la magnitud de los costos y las

inversiones que deberan efectuarse a la hora de implementar un proyecto.

Las cuestiones técnicas y econdmicas durante el estudio se deben considerar
simultdneamente, porque es evidente que la precision alcanzada en el estudio de la

fase econdmica debera guardar relacion con el grado de precision de la fase técnica.

Salvo referencia explicita, el término proyecto se empleara en lo sucesivo en el
sentido de anteproyecto, es decir: un estudio con antecedentes suficientes para preciar
el mérito econdmico de una iniciativa, pero sin los detalles requeridos para llevarla a
cabo. Esto hasta determinar de la necesidad de considerar el resto de los detalles en
nuestro analisis. Un anteproyecto es una propuesta provisional a partir de la cual se
elabora el proyecto definitivo que consta de fundamentos contextuales, teoricos,

conceptuales, juridicos y metodoldgicos.

El proyecto como centro dinamico

Sobre la base del concepto de plan transformador de insumos en bienes y servicios,
utilizado para definir el proyecto, puede distinguirse dos direcciones generales por lo

que refiere a sus repercusiones: la primera (que se llamara hacia atras o hacia el

35



Jacinta Siomara Caballero Hernandez
Enrique Tejada Rodriguez

origen) se relaciona con los insumos que demandara el proyecto y que dan lugar a lo
que en términos técnicos se suele denominar como los problemas de la demanda
derivada; la segunda (que se llamara hacia adelante o hacia el destino) se refiere a la
trayectoria y destino final de los bienes y servicios que se espera obtener de la nueva

unidad, esta segunda direccion guarda relacion con el estudio de mercado.

La preparacion de proyectos requiere estudiar estas relaciones y repercusiones
lo mejor posible, tanto hacia el origen (demanda derivada) como hacia el destino
(mercado); ademas prever los problemas de ajuste que puede plantear la realizacion
del proyecto y las ventajas que es susceptible de ofrecer a otras empresas.

Contenido de un proyecto

l. Materias béasicas del proyecto
Las materias de que trata un proyecto se pueden agrupar en capitulos. Estos capitulos

son:

a) Estudio de mercado,

b) Determinacion del tamafio y localizacién,

c) Ingenieria del proyecto; d) célculo de las inversiones

e) Presupuesto de gastos e ingresos anuales y organizacion de los datos para la
evaluacion,

f) Financiamiento,

g) Organizacién y ejecucion.
Debido a que existe en esas materias una gran interdependencia, el estudio del

proyecto se aborda de hecho simultaneamente por varias partes acercandose al

planteamiento de soluciones finales mediante un sistema de aproximaciones sucesivas.
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. La evaluacioén

El objetivo basico de todo estudio econdmico de un proyecto es evaluarlo, es decir,
calificarlo y compararlo con otros proyectos de acuerdo con una determinada escala de
valores a fin de establecer un orden de prelacion. Se debe establecer cuéles son los

patrones de comparacion que se van a utilizar y como se podran medir.
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CAPITULO lIl. CRITERIOS DE EVALUACION

El concepto

El empresario juzga los méritos de un proyecto esencialmente en términos de las
utilidades que produciria y es ese, en consecuencia, el rubro en el que interesa lograr

un maximo.

El criterio basico de la evaluacion para el empresario es obtener el maximo de
utilidades por unidad de capital empleada en el proyecto. A esta relacion se llama
rentabilidad del proyecto y se suele expresar como el porcentaje que representa las

utilidades anuales respecto al capital empleado para obtenerlas.

La medicidon

En cuanto a capital puede distinguirse: por una parte, capital fijo y circulante; por otra,
capital propio y crédito. En cuanto a utilidades, también se ha explicado que el célculo

daré un resultado distinto segun se consideren la depreciacion y los intereses.

Las diversas maneras de definir tanto el capital como las utilidades de un
proyecto hacen necesario especificar cuidadosamente de qué manera y con qué bases

se realiza el célculo.

La rentabilidad

El calculo de la rentabilidad se puede plantear determinando la tasa de interés con la
cual se obtiene la equivalencia financiera entre una serie de valores anuales y un
capital dado. Los valores anuales que se consideran son las utilidades brutas, es decir,
las que se computan sin deducir costos por depreciacion, y se les puede llamar
también, ingresos netos por ser la diferencia entre los ingresos y costos anuales de

produccion. A esta tasa de interés sé la llamara "rentabilidad por equivalencia" (evita la
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necesidad de adoptar en los costos una tasa convencional de interés por el uso del

capital).

La tasa de interés calculada por equivalencia representa la rentabilidad total o
bruta del capital; del mismo se puede descontar el que se considere prevaleciente en el

mercado, a fin de obtener la que se conoce como rentabilidad neta.

La férmula general de equivalencia relaciona tres variables: la tasa de interés, el

capital inicial y su valor equivalente anual.

La velocidad de rotacién del capital

El rate of capital turnover se obtiene como cociente entre el valor bruto anual de la
produccion de la empresa y el capital de la misma. También se trata aqui de medir la
productividad del capital, pero no en términos de utilidades, sino en valor bruto de la

produccién.

El coeficiente es sélo de evaluacion parcial, porque al empresario
primordialmente le interesa el maximizar sus utilidades, pero la velocidad de rotacion
del capital es su indice significativo, el cual representa el numero de veces que el
capital ha girado en relacion con las ventas netas. Esto es relevante para el empresario
porque expone el posible resultado que se puede alcanzar con una inversion dada, que
es también el reflejo indirecto de sus posibles utilidades. El valor reciproco de este
coeficiente es una de las expresiones cuantitativas empleadas para medir "la intensidad

de capital” de un proyecto.
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CRITERIOS SOCIALES DE EVALUACION RELATIVOS A LA
PRODUCTIVIDAD DE UN SOLO FACTOR

La relacion producto-capital

Asi como la rentabilidad mide la productividad del capital en términos que interesan al
empresario (utilidades), la relacion entre el valor agregado al producto nacional y el
capital expresa la productividad de éste ultimo en un sentido social. A la relacion citada
se la denomina "relacion producto-capital”.

Se llama valor agregado a la diferencia entre el valor de venta de la produccion
estimada en el proyecto y las compras que se deben hacer a otras empresas para

obtener esa produccion (materias primas, energia, lubricantes, repuestos, etcétera).

El valor agregado es numéricamente igual a la suma de sueldos, salarios,
arrendamientos, intereses y utilidades de la empresa con respecto a la depreciacion y
los impuestos indirectos, el valor agregado puede ser neto o bruto, y valorado a costo
de factores o aprecios de mercado. Es neto si excluye la depreciacion; es a costo de

factores si excluye la tributacion indirecta o los subsidios.

En el célculo del capital se suelen incluir las inversiones en existencias, que en
algunos casos pueden adquirir especial importancia. Las existencias definidas por el
inventario constituyen una inversion en sentido tanto econémico como financiero. Por lo
tanto, se deberian incluir en el denominador de la fraccion, junté con el acervo tangible
sujeto a depreciacion, si se desea obtener una relacién producto-capital que mida el
aumento del producto nacional por unidad de capital total requerido.
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Valor agregado indirecto

La productividad del capital en términos de valor agregado directo no ofrece grandes
ventajas como criterio exclusivo de evaluacion. De ahi que tenga importancia
considerar la relacion-producto capital teniendo en cuenta los efectos directos e

indirectos.

Las limitaciones practicas de medicion obligan en muchos casos a limitarse a

considerar solo los efectos inmediatos del proyecto.

Efectos hacia atrds o hacia el origen

El valor bruto de la produccion (en una economia cerrada) representa el valor agregado
del proyecto mas la suma de todos los valores hacia el origen. En efecto, la produccion
del proyecto es el eslab6én de una cadena productiva en la que se han ido integrando
una serie de valores agregados parciales. Asi las compras del proyecto a otras
empresas se pueden descomponer en un cierto valor agregado y a terceras empresas,

las que a su vez se descompondran del mismo modo.

En consecuencia, al integrar todos los efectos hacia atras, solo tendremos
valores agregados, salvo en aquellas compras hacia el exterior. El valor agregado en el
proyecto, mas la suma de los valores agregados hacia el origen, ser& igual al valor
bruto de la produccién menos el componente de las importaciones directas o indirectas
que firman parte de dicho valor. De ahi que se suela considerar esta diferencia como la

aportacion del proyecto al producto nacional.

Para que la relacion producto-capital del proyecto bajo analisis comprenda los
efectos hacia atrds o hacia el origen, sera necesario contabilizarlas inversiones que se
requieren para producir toda la cadena de insumos derivados; esas inversiones
disminuiran en la medida en que exista capacidad ociosa en los rubros pertinentes. Los

valores agregados hacia atrds o hacia el origen seran entonces atribuibles a las
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inversiones del proyecto sélo en la medida en que el abastecimiento de la demanda
derivada de él se lleve a cabo sin nuevas inversiones, es decir, aprovechando

capacidad ociosa.

Estimado el componente de importaciones directas o indirectas en el valor de la
produccion del proyecto, quedard determinada la suma de los valores agregados del
proyecto y hacia atras o hacia el origen del mismo. Para calcular la correspondiente
relacion producto-capital sera necesario conocer hasta qué punto la demanda derivada
del proyecto se atenderd a base de capacidad ya instalada y cuales serian las

inversiones adicionales necesarias.

Efectos hacia adelante o hacia el destino

Si el proyecto tiene por objeto producir un bien para sustituir otro que antes se
importaba en igual cantidad y calidad, no habra valor agregado indirecto hacia adelante
0 hacia el destino, pues éste se produciria de todas maneras a partir del producto
importado.

Por otra parte, si por falta de abastecimiento tienen capacidad instalada ociosa o
servicios que creard el proyecto, éstos podran utilizarse sin necesidad de hacer una
inversién adicional; se podra suponer, en consecuencia, que el mayor ingreso generado
en dichas empresas ya existentes se debe a la inversiones del proyecto en estudio, con
lo que mejorara su relacion producto-capital. Sin embargo, el mayor nivel de produccion
y de ingresos generados en la empresa puede implicar aumento de las existencias, que
deberian contabilizarse como inversion adicional. Si ello es o no cuantitativamente
importante constituye una cuestion a resolver segun sean las condiciones de cada
caso. También puede ocurrir que sean varias las empresas que van a utilizar la
produccion del proyecto y que estén en diferentes condiciones en cuanto a la capacidad
utilizada. Algunas deberan ampliar sus inversiones para aprovechar la nueva
disponibilidad de insumos y otras no necesitaran realizar dicha accién; para algunas

habrd aumento de existencias y para otras puede no haberlo.
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Las mismas consideraciones seran validas para el valor agregado en la etapa de
distribucién. Si ésta se realiza para el nuevo producto con las mismas instalaciones e
inversiones fijas de distribucion actuales, el valor agregado podra atribuirse a las
inversiones del proyecto. Sin embargo, lo normal sera que el distribuidor aumente sus
inversiones en existencias. En otros casos la distribucién de los nuevos productos
puede hacer necesaria una mayor inversion fija y habrd que incluirla también en el

calculo.

La medicion de los efectos indirectos produce un grado creciente de complejidad
e imprecisibn a medida que uno se aleja del proyecto como centro dinamico. Ello es
inevitable, y lo Unico que cabe recomendar es tener presentes las limitaciones de esta
clase de estimaciones y tratar de realizarlas s6lo en la medida en que aporten un

elemento de juicio significativo para la evaluacion.

La intensidad del capital

Concepto y medicion

El concepto de intensidad15 de capital se refiere al mayor o menor uso relativo del
capital que se hara con los proyectos. Las distintas maneras cuantitativas de expresarlo
se pueden dividir en dos grandes grupos. En el primero se comprende aquellos
coeficientes que son el valor reciproco de los diversos factores de productividad del
capital; segun esta forma de medicion, la intensidad de capital seria el capital total que
se requiere en el proyecto por unidad de valor agregado o bruto anual que ha de

producirse.

El cociente del capital total y el valor bruto de la produccion anual es el valor
reciproco del que mide la velocidad de rotacién del capital; el cociente capital total a
valor agregado anual es el reciproco de la relacion producto-capital y se conoce como

el “coeficiente de capital”. El otro grupo de coeficientes que se emplea para expresar el

* Hardin, Einar y Strassmann W. Paul. La productividad industrial y la intensidad de capital, de México y los Estados Unidos”. El

trimestre econémico, México, 1996.
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concepto de intensidad de capital comprende los que miden el insumo de capital, o sea
la depreciacion, por unidad de valor agregado o de produccién bruta, y se expresan

generalmente en porcientos.

Ocupacion por unidad de capital

Este coeficiente de ocupacion —como podria designarsele- se obtendra dividiendo el
namero de personas empleadas en virtud del proyecto por el capital total que el mismo
requiere. La valoracion social del capital invertido serd aqui, especial, pues si hay
desocupacion disminuira el denominador sin afectar el numerador, mejorando mucho el
coeficiente. La valoracion a precios de mercado, como siempre, sera indispensable
para el problema de financiamiento. Al emplear este criterio los proyectos que ocupen
mas mano de obra por unidad de capital socialmente valorado tendran entonces una

prioridad mas alta de la que tendrian valorando el capital a precios de mercado.

Conviene recordar a este respecto los distintos tipos de mano de obra que los
proyectos requieren, la disponible en los paises poco desarrollados serd, en general, no
calificada, y no todos los puestos creados por el proyecto podran estar disponibles para

absorberla.

Efectos indirectos

La ocupacion de personal en un determinado sector contribuira a crear nuevas fuentes
de trabajo. En una situacién de desocupacion esos efectos indirectos pueden ser muy
importantes por lo que conviene estimarlos, aunque su medicién envuelva dificultades

practicas y conceptuales.

Los estudios de insumo-producto permiten una estimacién cuantitativa de la
ocupacién directa e indirecta de mano de obra que se requiere para aumentar la
produccion en un sector dado. De acuerdo con el Instituto Nacional de Estadistica y

Geografia, la Matriz Insumo-Producto refleja el origen y destino de las transacciones o
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corrientes economicas intersectoriales, en funcion de los niveles de produccion nacional

de cada sector de actividad, mas sus importaciones de bienes.

Productividad de la mano de obra

La productividad de la mano de obra se puede definir como el valor de la produccion

obtenida por unidad de la misma empleada en ella.

La produccion se suele expresar en términos de valor bruto (valor de renta) de
los bienes o servicios, pero pasa los efectos de comparacién de proyectos que muchas

veces sera mas Util expresarla como valor agregado.

En cuanto a la evaluacion el concepto de productividad de la mano de obra aqui
adoptado resulta atil para comparar, en un proyecto dado, alternativas técnicas de
produccion que contemplan la posibilidad de sustitucion entre la mano de obra y el
capital. En este comparativo, la valoracion social de los factores puede adquirir

importancia decisiva.

Decidida la alternativa técnica mas adecuada, la productividad de la mano de obra
del proyecto en términos de valor agregado sera una expresion de su contribucion al
nivel del ingreso medio por habitante; podra servir como coeficiente de evaluacion
parcial en el cotejo de proyectos que produciran distintos bienes o servicios. Este cotejo
tendra limitaciones porque si bien el objetivo basico del desarrollo econdmico es
aumentar la tasa de crecimiento del producto nacional por habitante, ello no implica que
necesariamente tengan prioridad los proyectos que muestren una mayor productividad

de la mano de obra.

Entre otras razones, hay que considerar que no es el tnico recurso empleado en la

produccion y que la mayor productividad puede ser soélo la resultante de sustituir mano
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de obra por capital. Aqui la mano de obra y el capital son sustitutos imperfectos uno del
otro. Esto es, uno puede ser sustituido por el otro, pero sélo hasta un limite.*®

Evaluacion de alternativas técnicas

La decision respecto a la intensidad de mano de obra a emplear en cada proyecto
dependera no solo de los pertinentes elementos de juicio de indole técnica, sino
también de los elementos de juicio econdmicos concernientes a la disponibilidad
relativa de los recursos capital y mano de obra, es decir, a sus precios relativos. Por
ejemplo, si se quiere instalar un proyecto donde la mano de obra es escasa, su valor

de retribucion tendria que ser mayor y eso incidiria en los resultados del proyecto.

Para comparar la intensidad en el uso del capital con la intensidad en el uso de la
mano de obra de un proyecto es necesario expresar ambos coeficientes en términos

homogéneos, lo que implica emplear valores monetarios.

Eficiencia técnica

En muchos casos sera posible lograr una mayor productividad de la mano de obra
aprovechando técnicas que no significan necesariamente una mayor intensidad de
capital. Tales técnicas comprenden desde la mayor destreza del obrero hasta la
organizacion racional de empresa, la cual debe tener objetivos bien definidos’. En la
agricultura, el uso de semillas seleccionadas, el conocimiento de las fechas oportunas
de siembra mas adecuadas o el simple cuidado de los cultivos pueden conducir a
fuertes incrementos en la produccion, sin necesidad de emplear gran capital. Un
ejemplo es el llamado Taylorismo impulsado por Frederick Winslow Taylor, el cual
consiste en la organizacion del trabajo y la division de las distintas tareas del proceso

de produccidn, cuyo fin es aumentar la productividad.

¥ paul G. Keat y Philip K.Y. Young. Economia de empresa, Pearson Educacion, México, 2004.
v Eliyahu M. Goldratt y Jeff Cox. La meta.1996, México.
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A este proposito, cabe recordar que en el estudio de la ingenieria del proyecto debera
hacer una estimacién respecto al nivel técnico que se puede alcanzar, de tal modo que
ese nivel técnico se considere como un dato del problema y no como una variable del

mismo.

La productividad marginal social de capital y su

contribucién al ingreso nacional®®

K. Arrow y H.B. Chenery proponen un criterio de evaluacion que mide la productividad
del capital en términos de su contribucion al ingreso nacional. Este criterio se
caracteriza por la forma de definir y medir la contribucion del proyecto al ingreso

nacional.

Para escoger un sistema de prioridades hay que tener presentes algunas
cuestiones basicas. En primer término, se debe considerar que en los paises
insuficientemente desarrollados los costos y beneficios probados pueden ser muy

distintos de los costos y beneficios en sentido social.

Para ayudar a los gobiernos es necesario precisar su politica de inversiones, es
necesario medir la productividad social; ello exige encontrar forma una forma practica
de medir el producto social marginal y establecer un marco de referencia para decidir a

base de esas mediciones.

Se estima que el establecimiento de prelaciones basado en el efecto de la
inversion puede tener afectos sobre aspectos econdmicos parciales -como las
utilidades o la disponibilidad de divisas- que son los mas cominmente considerados.
Cuando estas condiciones no rigen en la practica, los criterios de prioridad que

consideran solo un efecto pueden llevar a conclusiones erroneas.

8 sSubtitulo basado en la publicacién de K. Arrow, H. B. Chenery, B. S. Minhas y R. M. Solow, (1961). Capital-Labor Substitution
and Economic Efficiency. Review of economics and Statistics.
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Como los proyectos tienen en realidad efectos mas amplios, incluyendo entre ellos
la redistribucién del ingreso nacional, en rigor serd necesario medirlos, lo que envuelve

la necesidad de expresarlos en términos de un comun denominador.

El ingreso nacional es el comun denominador utilizado, pero por las limitaciones
practicas solo incluye en su coeficiente los efectos de mayor produccion y los
relacionados con la disponibilidad de divisas dada una cierta sobrevaluacion o
subvaluacion del tipo de cambio; ademas puede emplear los costos de oportunidad
cuando sea aconsejable e incluir las economias externas.

Se considera una economia externa cuando la reduccion en el costo de produccion
para una firma o industria en general, es resultado de una creacién o expansion de la
misma®®. En la férmula de Chenery, las economias externas abarcan lo que se ha

llamado “efecto hacia adelante” del proyecto

a) Formulas

Todos los elementos mencionados se tomaron en cuanta en la siguiente férmula:

X+E-Mi L+Md+0
K K

PMS=

— ~(aB; + By)

En la que PMS es la “productividad marginal social”’, que se define como “el incremento

promedio anual del ingreso nacional” mas “un equivalente del balance de pagos”.

El incremento promedio anual del ingreso nacional quedaria medido por los dos
primeros términos del segundo miembro de la formula y el equivalente del balance de

pagos por el tercer componente de la formula.

Antes de explicar los simbolos de la férmula convendra aclarar por qué se suma
el término referente al “equivalente del balance de pagos en unidades de ingreso
nacional”. Esta aclaracion es necesaria ya que si el tipo de cambio es el de equilibrio,
los efectos del proyecto sobre el saldo del balance de pagos quedan incluidos de modo

automatico en el célculo del valor de la produccion y sus costos.

Y Everet E. Hagen. Handbook for Industries Studies. Center of International Studies, Technology Institute of Massachusetts.
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Aclarado este punto, podemos explicar el significado de cada simbolo:

Figura 4
Simbolo Significado
Incremento de capital (inversion)

Aumento de valor de la produccion anual originada por el proyecto, a precios del

X mercado, después de eliminar tarifas, impuestos y subsidios

E El valor agregado a la produccion debido a las economias externas

Mi Costo de los materiales importados

L Costo de la mano de obra

Md Costo de los materiales nacionales

(0] Costos fijos y de administracién, incluyendo la depreciacion
Unidades de ingreso nacional equivalentes al mejoramiento del balance de pagos en
una unidad, debido al efecto de sobrevaluacion o subvaluacion de los tipos de cambio y

R aritméticamente se obtiene substrayendo al tipo real el oficial de cambio y dividiendo la
diferencia por el tipo oficial; asi, r es O cuando hay equilibrio en el balance de pagos y
vale | cuando el cambio real es el doble del oficial
La tasa combinada de amortizacién e intereses en los préstamos externos, que antes se

A denomino factor de recuperacion del capital
El efecto de los gastos de instalacion del proyecto sobre el balance de pagos (parte de

B la inversion que envuelve pagos en moneda extranjera)
Efectos sobre el balance de pagos resultantes de llevar a cabo el proyecto (ingresos y

B2 egresos de divisas en la instalacién y funcionamiento del proyecto)

Fuente: Elaboracién propia con base en “Capital-Labor Substitution and Economic Efficiency”

La féormula (1) puede escribirse también:

(2) PMS=2 - S 4+ &L
K K K

En que

(3) V= X+E — Mi
(4) C=L+Md+O
(5) aB;+B,
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En la ecuaciones anteriores (2) y (3), se tiene ahora que:

Simbolo Significado ‘

v Valor bruto de la produccion del proyecto, corregido por subsidios, impuesto y economias externas, y del cual
se han restado los insumos importados

C Costo total de los factores nacionales

|4 - “ . . » . . L 20

X Definido por el autor como el “valor social agregado interno” por unidad de inversion (rate of turnover™)

X Costo de operacion por unidad de inversion, excluidos los materiales importados

Br Prima por unidad de inversion debido al efecto sobre el balance de pagos cuando hay sobrevaluacién o

K subvaluacion, expresada en unidades de ingreso nacional

Fuente: Elaboracién propia con base en “Capital-Labor Substitution and Economic Efficiency”

Finalmente, la ecuacion (2) es presentada de esta forma:

_vv=c_ Br
(6) PMs=—. 25+ 2

Segun la férmula la productividad social marginal queda definida como la suma de dos
términos: i) el resultado de la multiplicacion de la productividad del capital por el
porciento de utilidades respecto al valor agregado a la produccion (cada uno definido

como se ha visto), y ii) la prima por balance de pagos.

Esta ecuacion muestra que un valor pequefio de la productividad del capital(%) en un

v-c ., .
proyecto dado puede compensarse con un valor alto de — 0 S éste es el mismo el

efecto sobre el balance de pagos.

b) Efectos positivos y negativos de un proyecto sobre el balance de

pagos

Un proyecto puede ser consumidor o productor neto de divisas segun el balance final
de divisas insumidas y divisas liberadas por sustituciéon de importaciones o incremento

de las exportaciones de un saldo negativo o positivo.

% Esta definicién no coincide exactamente con lo que se denomina “velocidad de rotacién del capital” ni tampoco con la “relacion

producto-capital”. V es el valor total de la produccion del proyecto, socialmente valorada e incluidas las economias externas,
menos los materiales importados. Se debe interpretar como la suma del valor agregado interno en el proyecto, mas la suma de
los valores agregados internos hacia atras.
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Para hacer mas facil nuestra exposicion, le llamaremos efecto positivo de divisas
a la cuantia de moneda extranjera que el proyecto permite liberar por sustitucion de
importaciones o por mayores exportaciones. Este efecto positivo se refiere al total de la
sustitucion de importaciones o del aumento de exportaciones sin descontar las divisas
que pudieran insumirse para lograrlas. El efecto negativo del proyecto estard
representado por la cuantia de las divisas requeridas para su instalacion, operacion y

mantenimiento. El efecto neto sera la diferencia entre los efectos positivo y negativo.

c) Efectos directos e indirectos

Los efectos directos del proyecto provienen de las transacciones con el exterior
originadas al comprar o vender bienes o servicios directamente relacionados con el
proyecto. Los efectos indirectos provienen del componente de divisas de las demas
transacciones que se originan hacia atras o hacia el origen y hacia adelante o hacia el

destino del proyecto.

Si bien la economia de divisas suele ser directa, puede haber economias indirectas
atribuibles al proyecto en aquellos casos en que los bienes producidos por la nueva
industria no se puedan importar y permitan aprovechar la capacidad ociosa en
actividades productoras de divisas o sustitutivas de importacion.

Hay que tener presente también los efectos secundarios, ya que, aparte del
componente de divisas que pudiera existir en todas las transacciones “hacia atras” y
“hacia adelante” del proyecto, las variaciones del ingreso, unidas a las propensiones
marginales a consumir, y la propension marginal a importar, la cual expresa la
proporcion del aumento de los ingresos que se destinan a importar, traeran

consecuencias adicionales sobre el balance de pagos, que en rigor se deben estimar.

Las consideraciones anteriores permiten apreciar la complejidad de la incidencia
indirecta de un proyecto sobre el balance de pagos. Desde el punto de vista practico de

los coeficientes de evaluacién en divisas, en la mayoria de los casos habra que
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conformarse con tomar en cuenta los efectos indirectos mas inmediatos “hacia atras” y

“hacia adelante” del proyecto, siguiendo lineas de razonamiento como las expuestas.

Habra casos en que los efectos indirectos del proyecto en cuanto a insumo de
divisas se podrian medir mediante el cuadro de relaciones intraindustriales.
Considerando la sustitucion de importaciones como un incremento en la produccion
nacional de la actividad sustitutiva, y admitiendo que ella esta singularizada en el
cuadro de insumo-producto, se puede determinar el aumento en las demas actividades,
y de ahi, conociendo el componente importado directo de cada actividad, la incidencia
sobre la cantidad total de importaciones.

El analisis que sigue se limitara a enfocar el problema en términos simples y sin
considerar los efectos multiplicadores ni las propensiones a importar y a consumir que
se emplean en las formulas de Chenery. Ello limita la amplitud de la evaluacion en

términos de divisas, pero aumenta las posibilidades practicas de determinacion.

d) Coeficientes de evaluacion del proyecto en cuanto a divisas

La incidencia de un proyecto sobre el balance de pagos se expresa mediante
coeficientes en los que el numerador representa los efectos favorables y el
denominador, los desfavorables. Desde este punto de vista, cabe distinguir tres tipos de
coeficientes, en cada uno de los cuales se podrian revisar tanto los efectos directos
como los totales. Uno se obtendria dividiendo lo que antes se llamé efecto neto anual
en divisas por el componente de divisas de la inversidn que requiere el proyecto. El
resultado de esta division vendria a ser un tipo de relacién producto-capital, pero

referida solo a la moneda extranjera que interese.

El otro tipo de coeficiente mide también la cuantia de la mayor disponibilidad de
divisas, pero esta vez por unidad del complejo de insumo que el proyecto requiere en
moneda extranjera. Anteriormente mencionamos |o que se conoce como la
productividad en divisas de la inversion; ahora se mide la productividad del conjunto de

divisas requeridas tanto en la inversion como en la operacion del proyecto.
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El coeficiente se calcula dividiendo el efecto positivo por el efecto negativo y
considerando todos los afios de vida atil del proyecto. Este coeficiente podra
denominarse de producto-insumo total de divisas. El tercer tipo de coeficiente podria
ser una especie de rentabilidad del proyecto calculada por equivalencia pero so6lo en

términos de divisas.

e) Coeficiente producto-insumo de divisas

A fin de considerar toda la vida util del proyecto en el calculo del coeficiente producto-
insumo total de divisas, sera necesario usar las formulas de equivalencia, ya sea en
términos de valor actualizado o de costo equivalente anual. Lo mas practico sera
actualizar los efectos negativos anuales y sumarlos a la inversion, para obtener asi los
insumos totales de divisas que constituyen el denominador del cociente; la actualizacion

de todos los efectos positivos anuales daria el numerador.

La estimacion respecto del tipo de interés que se debera usar en el célculo es
especialmente dificil para el caso de las divisas. Si el factor divisas se considera
relativamente mas escaso que el factor capital, su uso deberia suponer tipos de interés
mas elevados que los de los capitales en general. En todo caso habra que adoptar un
tipo convencional; una hipétesis de trabajo podria consistir en emplear la rentabilidad

media de los capitales extranjeros publicos y privados invertidos en el pais.
f) La relacion producto-capital referida a divisas
Cuando no se trata de proyectos destinados especialmente a solucionar problemas de

balance de pagos, el coeficiente directo de capital en divisas no tendra significacion

especial.
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g) La eficiencia marginal en divisas

El tercer coeficiente mencionado seria la eficiencia marginal en divisas, y se obtendria
determinando la tasa de interés a la cual todos los efectos netos actualizados serian

iguales a la inversion en divisas.

h) Condiciones locales y efectos contables

La importancia de estos criterios variaria segun las condiciones locales. Hay paises
poco desarrollados para los cuales no se han presentado problemas especiales de
balance de pagos. Sin embargo, el problema puede surgir cuando desee no aceptar
como inevitable la disminucion del ingreso —al estancarse o disminuir la capacidad para

importar- y se adopten programas de desarrollo para evitarlas.

Hay también una consideraciéon que hacer en cuanto al grado en que los
coeficientes anteriores reflejan la verdadera incidencia sobre el balance de pagos, tal
como se calcula anualmente por los gobiernos. En este sentido, es evidente que lo que
hemos llamado aqui el efecto neto anual no sera el efecto contable registrado en el
balance de pagos. Dentro del concepto de evaluacién, el componente en divisas de la
depreciacion es un insumo anual y representa, por consiguiente, un efecto negativo que
debera restarse del positivo para obtener el efecto neto anual. En cambio, en el registro
contable del balance de pagos, la depreciacion solo vendra a aparecer cuando haya
que importar realmente equipos nuevos para reponer los agotados. De la misma
manera, si el calculo del coeficiente insumo-producto de divisas se hace en términos de
valor equivalente anual, a través de una cierta tasa de interés, las cifras de ingresos y
egresos tampoco corresponderan con lo registrado estadisticamente en el estudio anual
del balance de pagos. Este ultimo tipo de calculo interesard también en el proyecto,
pero desde el punto de vista del financiamiento en moneda extranjera, no en cuanto a la

evaluacion.
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LA PRODUCTIVIDAD DEL COMPLEJO DE INSUMOS

El criterio costo-beneficio?

Cuando se comentd el criterio de rentabilidad del capital, se vio que éste aplicaba
porque da una mayor importancia a lo que interesa al empresario: las utilidades por

unidad de capital empleado en la empresa.

Para el empresario el capital representa el poder con que cuenta para usar la
gama de los recursos productivos. Bajo este aspecto, la rentabilidad es para el
empresario la medida de los beneficios obtenibles por unidad de recursos totales

empleados en un proyecto.

Sin embargo, desde un punto de vista social puede interesar mas bien lograr el
méaximo de la produccion total (no sélo de las utilidades), con el minimo del complejo de
recursos empleados (no solo del capital). El coeficiente de evaluacion asi definido se
denomina de costo-beneficio?®y se expresa por el cociente obtenido al dividir el valor de
la produccion por los costos totales involucrados. De este modo, el criterio privado de la
rentabilidad del capital se transforma en el criterio social de costo-beneficio. Uno es el
equivalente conceptual del otro en su respectiva esfera.

El parentesco conceptual se reconoce mejor si se reduce la definicién del criterio

costo-beneficio a una expresion algebraica. En efecto:

., .. beneficios costos+utilidades
Relacion costo-beneficio= =
costos costos

2L Comisién Econdmica para América Latina y el Caribe. (2005). Metodologia general de identificacién, preparacién y evaluacién
de proyectos de inversién publica. Santiago de Chile.
2 |DEM Capitulo Ill: Evaluacion privada de proyectos.
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Siendo | la inversién, U las utilidades, C los costos y R la relacion beneficio-costo, se

tiene:

7 . . s U .
R sera tanto mayor en la medida que crezca la relacion sea -, es decir, cuanto mayor

sea el porcentaje de utilidades respecto a los costos. EI maximo de R eleva entonces al
méaximo las utilidades, del mismo modo que el criterio de rentabilidad, y en ambos casos

también por unidad de los recursos usados.

La diferencia estriba en que para la sociedad los recursos usados estan
representados por los costos totales, mientras que para el empresario privado estan

representados por su capital.
a) Los efectos indirectos y la valoracién social en el calculo del coeficiente

El calculo de este coeficiente basandose solo en los beneficios y costos directos del
proyecto (estos ultimos valorados a precios de mercado) no conducira a una evaluacion
que refleje en forma adecuada la mejor conveniencia social. Pensemos en proyectos
con elevado cociente de beneficio/costo directo que a simple vista revelan no tener
prioridad social. Tal seria el caso, por ejemplo, de proyectos para elaborar articulos
suntuarios, Un articulo suntuario es un bien que no es de primera necesidad, por lo que
se considera de lujo, a base de materias primas importadas, en un pais que no sélo
tiene limitaciones de capital, sino también problemas de balance de pagos. Un proyecto
de esta naturaleza bien puede tener excelentes utilidades sin que sea beneficioso para

la comunidad.
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Definiciones

a) Costos y beneficios primarios

Se comienza por distinguir dos tipos de costos y beneficios: los primarios y los
secundarios. Los primarios son aquellos que se obtienen directamente del objetivo del
proyecto, mientras que los secundarios son resultados de razones que no son
atribuibles directamente a la razén principal del proyecto.

Dentro de los costos primarios se distinguen, los costos directos y los costos
asociados. Los costos directos del proyecto estan constituidos por el valor de los
bienes y servicios que se utilizaron para el establecimiento, conservacion vy
funcionamiento del proyecto durante toda su vida atil. Son intrinsecamente
identificables y atribuibles a un objetivo. Por otro lado, los costos asociados son los
necesarios para poner en condiciones de uso o venta de bienes y servicios producidos

por el proyecto, no son atribuidos a un objetivo especifico.

El valor de los bienes y servicios que se obtienen mediante la utilizacion de los
recursos presentados por los costos directos, mas los costos asociados, son los

beneficios primarios.

b) Costos y beneficios secundarios

Los costos secundarios estan representados por el valor de los bienes y servicios que
se utilizaran a consecuencia del proyecto, excluidos los costos directos y los costos
asociados. Comprenden el costo de la elaboracion ulterior de los bienes y servicios
inmediatos del proyecto, es decir, todos aquellos costos por encima de los directos y

asociados, que derivan del proyecto o son inducidos por él.
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CAPITULO IV. FINANCIAMIENTO Y ORGANIZACION DEL
PROYECTO

Para llevar a cabo un proyecto es necesario establecer cuales seran las fuentes de
financiamiento y como se estructurara la entidad responsable de su ejecucion. Es
preciso elegir una determinada empresa o institucion que cuente con los fondos
suficientes para el financiamiento; ademas que realice las obras proyectadas y dirija la

produccion futura.

La mayoria de los problemas practicos que se presenten durante la ejecucion del
proyecto no se podran plantear y resolver en su etapa de estudio; por lo tanto, seran
confiados a esta empresa, pero los conceptos fundamentales relacionados con la
organizaciéon y financiamiento, como los que tienen que ver con la transicion de la
iniciativa desde su etapa de formulacién hasta la de su realizacion, deben analizarse

por anticipado.

Se contribuird a eliminar futuros entorpecimientos en la medida en que el
proyecto prevea y ofrezca soluciones a los problemas inherentes a este periodo de
transicion y también, en el grado en que defina adecuadamente la estructura basica de
la nueva entidad productora. Al constituirse ésta, los proyectistas dejaran su lugar a los
funcionarios, ejecutivos y administradores, ya que los técnicos que estudian los
proyectos no son necesariamente los que instalan y hacen funcionar en proyecto en si,
sin embargo, pertenecen a una organizacién comun. Se sobreentiende (o0 debe quedar
perfectamente definido) que el personal que se hara cargo de la iniciativa tendra la
capacidad y los conocimientos adecuados, pero para evitar entorpecimientos hay que
concebir de antemano el tipo de organizacion de la nueva empresa y la formacion de

transicion de una etapa a otra.

A pesar de las caracteristicas mencionadas, son pocos los esfuerzos que se
hacen por prever y resolver los problemas que se pueden presentar en el periodo de
transicion dentro de la empresa. Por tal razén, la nueva organizacion tendra que hacer

frente a cuestiones de orden legal, debera contratar personal técnico y administrativo,
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redactar reglamentos y finalizar los estudios previos y necesarios para después llegar a

la etapa de proyecto final.

Muchas veces sera necesario redactar especificaciones para los equipos,
solicitar y decidir propuestas y realizar trabajos que pueden facilitarse mucho si se dan
los primeros pasos y se estudia cuidadosamente el problema con la debida
anticipacion. Esta afirmacion es valida tanto para proyectos del sector publico como
para los de sector privado, pero adquiere mas importancia en el caso de los primeros

debido a su menor flexibilidad y libertad de maniobra.

Cuando el proyecto pertenece a una empresa ya establecida que esta realizando
un programa de ampliaciones, la transicion es relativamente mas sencilla, pero el
problema merece la mayor atencion cuando se trata de montar y administrar una nueva

empresa.

Las cuestiones relativas al financiamiento estan relacionadas intimamente con la
organizacion de la empresa. Por ejemplo, si se decide que el capital serd aportado en
forma de acciones, ello implica tomar una decision no sélo en cuanto a la forma de
financiamiento, sino también en lo que se refiere a la estructura social de la empresa?.
De modo similar, si un proyecto del sector publico se financia con recursos estatales
aportados a través de una entidad publica, o a través de varias entidades fiscales, el
aspecto financiero queda ligado de hecho a la estructura y forma de organizacién de la

empresa.

En términos generales, no se justifica realizar en forma minuciosa estudios
relativos a la organizacion y financiamiento si previamente no se ha resuelto llevar
adelante la iniciativa. Sin embargo, la planeacion de un proyecto y la decision de
realizarlo pueden estar a veces relacionadas con determinadas cuestiones legales,

financieras o administrativas.

2 Campos Bueno, Eduardo. Organizacién Empresarial. McGraw-Hill.

59



Jacinta Siomara Caballero Hernandez
Enrique Tejada Rodriguez

Dentro de las cuestiones mencionadas se encuentran los proyectos que
necesitan expropiaciones; el de los que requieran la solucion previa de conflictos dentro
del poder publico que surgen de defectos de las reglamentaciones vigentes; el de
aguellos que precisan la formacion previa de una empresa autonoma de servicio
publico (electricidad, agua); el de los que suponen problemas especiales vinculados con
la localizacién o con el uso de ciertas patentes, entre otros. Cuando este tipo de
cuestiones relacionadas con la organizacion y estructura legal alcanza relieves
especiales por diversas circunstancias, pueden ejercer una influencia grande en la

formulacion de aspectos parciales del proyecto e incluso en la decision final.

Por otra parte, las limitaciones financieras pueden constituir un factor importante
en la determinacion de otros aspectos del proyecto -el tamafio o grado de
mecanizacion-, en cuyo caso el problema del financiamiento se debera considerar

simultaneamente con el resto del proyecto y no después de realizarlo.

Por ultimo es necesario mencionar que la evaluacion de un proyecto, desde el
punto de vista del empresario, requiere conocer la rentabilidad del capital propio
invertido en la empresa y ello exige establecer cudl seria la cuantia de los créditos y sus
tasas de interés, lo cual es conocer las caracteristicas generales del financiamiento

sobre capital propio.

Como las formas de organizacion y de financiamiento estan estrechamente
ligadas entre si, resulta dificil adoptar un orden de prelacion en la manera de tratarlas.
Convencionalmente y solo con fines expositivos, se examinara primero lo relativo al
financiamiento y luego a la organizacion. En ambos aspectos convendria distinguir

s

entre los problemas de montaje y los de funcionamiento?*, asi como sefialar las

diferencias que existen entre los proyectos del sector publico y los del sector privado.

* para profundizar en estos conceptos: Varela, Rodrigo. Innovacién empresarial: arte y ciencia en la creacion de empresas, pag.

260.
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El estudio del financiamiento

El proceso de financiamiento envuelve dos aspectos basicos: La formacion de ahorros,
que representa el aspecto estrictamente econdmico del problema; y, la captacion e
internalizacion de estos ahorros hacia los fines especificos determinados, lo que

representa el aspecto financiero de aquel.

Las cuestiones relativas a la formacion de los ahorros quedan fuera de la oOrbita
del estudio del proyecto porque deben considerarse en funcion de la politica econémica
relativa al desarrollo y por lo tanto, abordarse en un plano mas general. Para proyectos
especificos, el problema se concentra en la manera de captar parte de los ahorros, con
el fin de usarlos en la inversibn que se estudia, y es ahi donde intervienen los

mecanismos financieros legales.

En todo caso, conviene no perder de vista la posibilidad de que a determinado
proyecto estimule nuevos ahorros que de otra manera no se generarian. Es posible
concebir el caso de proyectos lucrativos y bien presentados que, a igualdad de los
demas factores adicionales, induzcan a un grupo de consumidores a ahorrar mas. Pero
tal efecto del proyecto serd imposible de medir y mucho menos de anticipar. Solo cabe
reconocer, en términos cualitativos, que los buenos proyectos pueden contribuir a la

formacion de ahorros, a la vez que constituirse en vehiculos para su canalizacion.

En esencia, el estudio de financiamiento del proyecto debe indicar las fuentes de
recursos financieros necesarios para su ejecucion y funcionamiento; ademas describir
los mecanismos a través de los cuales fluiran esos recursos hacia los aspectos

especificos del proyecto.

Se debera demostrar que las fuentes sefialadas son realmente asequibles y que
los mecanismos propuestos guardaran relacion con la realidad. No bastara afirmar que
una industria se financiara mediante una division de acciones, si previamente no se

demuestra que existe la posibilidad real de colocar esas acciones. No sera suficiente
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tampoco afirmar que una cierta parte de los recursos se obtendr4 mediante créditos;
habra que demostrar y discutir la posibilidad real de conseguirlos.

El estudio del financiamiento debera tomar en cuenta las fechas y los tiempos
precisos en que se necesitan los recursos para la inversion, de acuerdo con el
programa de trabajo y el calendario de inversiones. Ademas, debera abordar el
problema globalmente, tanto en moneda local, como para los componentes parciales de
la inversion en moneda extranjera. A su vez, también debe ser explicito en cuanto al

financiamiento de la inversion fija y del capital de trabajo.

Para facilitar la exposicion se comenzara por discutir los aspectos generales del
estudio del financiamiento de un proyecto y enseguida se examinaran aquellos

aspectos que son peculiares del sector publico.

El financiamiento de proyectos en general

Fuentes de recursos

Los recursos para el financiamiento de proyectos provienen de dos fuentes generales:
e Las utilidades no distribuidas, las reservas de depreciacion o de otro tipo, a las
que se engloba bajo el nombre de fuentes internas de las empresas, y
e El mercado de capitales y los bancos, que constituyen las llamadas fuentes

externas.

Ambas se relacionan entre si, pues cuando las utilidades no distribuidas y las reservas
de depreciacién no se reinvierten en la propia empresa, pueden afluir al mercado de
capitales y establecer una demanda de otros titulos y valores. Las fuentes internas de

ciertas empresas pasan a ser fuentes externas de otras.

Es obvio que el financiamiento basado en fuentes internas solo sera posible

cuando el proyecto es desarrollado por una empresa ya existente. Las utilidades
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retenidas representan lo que resta de las utilidades netas totales (descontando la
depreciacion y otras reservas), después de pagar impuestos, dividendos o

participaciones, y constituyen una fuente importante para generar ahorro.

Ente las otras fuentes internas, las mas importantes son las que corresponden a
las reservas de depreciacidon y las efectuadas para compensar el agotamiento de los
recursos naturales. Las empresas suelen constituir reservas de otros tipos (como
prevision social para el personal), que sumadas a las anteriores, constituyen también

recursos disponibles para invertir.

Las principales fuentes externas de financiamiento son los préstamos de
diversos tipos, como préstamos de inversion y préstamos para fines de ajuste, entre
otros, aunque también se contemplan los aportes de capital en forma de acciones
ordinarias o preferentes. Puede establecerse una diferencia entre el acceso a las
fuentes externas sin intermediarios financieros (venta directa de acciones o bonos al
publico) o con ellos (bancos, comparfias de seguros, instituciones de desarrollo,

etcétera).

Los préstamos se suelen clasificar en tres grupos, segun el plazo de vencimiento
de los compromisos:
e Créditos corrientes (hasta 1 afio),
e Intermedios (de 1 a 10 afos),

e yalargo plazo (méas de 10 afos).

Los créditos corrientes (bancarios o entre empresas) se utilizan para financiar parte del
capital de trabajo, o para suplirlo cuando, por ejemplo, hay variaciones estacionales en

el funcionamiento de la empresa. Los otros se utilizan para financiar la inversion fija.
Las acciones pueden ser ordinarias o preferentes y son similares en cuanto a que

las dos representan titulos de propiedad de la empresa. La diferencia esencial entre

ambos tipos estriba en la prioridad que las acciones preferentes tienen en cuanto a la
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distribucion de las utilidades y a la recuperacion del capital en caso de fracaso y
liquidacion de la empresa.

Limitaciones del mercado de capitales

En la generalidad de los casos, los paises en desarrollo no cuentan con
mercados de capitales bien desarrollados e incluso esos mercados pueden carecer un

numero considerable de instrumentos financieros.

Por el hecho mencionado en el parrafo anterior, la colocacion de acciones y
bonos no se realiza con la misma facilidad que en los centros industriales, y el
financiamiento descansa mucho mas en las fuentes internas. Sin embargo, hay casos
en gue existe la posibilidad de acceso al mercado de capitales de los grandes centros

industriales o en que hay un desarrollo suficiente del mercado local.®

En tales casos cabra analizar la proporcién de la inversién que ha de financiarse
con capital propio de la empresa y las decisiones al respecto dependeran
esencialmente de la disponibilidad de capital propio, de las condiciones previas para la

contratacion del crédito y de los otros proyectos que la empresa tenga a la vista.

La disponibilidad de capital propio no solo depende de la cuantia de las fuentes
internas utilizables, sino también de la posibilidad de colocar acciones o de asociar a
otros empresarios en el proyecto. Por lo tanto, habr4 que considerar la capacidad de

mercado de valores para absorber una eventual emisién de acciones.

Las condiciones en que el crédito pueda contratarse se refieren a los plazos, la
tasa de interés, condicionamientos del crédito a compromisos adicionales % la

intervencion de los acreedores en el manejo de la empresa y a otros posibles factores.

*  Sobre este aspecto del problema existen varios estudios. Véase especialmente La cooperacion internacional en la politica de

desarrollo latinoamericana (E/CN.12/353), publicacion de las Naciones Unidas (N° de venta: 1954.1I. g. 2), PP. 33SS., donde se
aborda la cuestion del acceso del empresario latinoamericano a los recursos publicos internacionales.

Por ejemplo, los créditos del Banco de Exportaciones e Importaciones de los Estados Unidos se condicionan a que se destinen
a adquisiciones en dicho pais.
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Capital propio y créditos en el financiamiento

Elementos basicos del problema

El capital propio de una empresa es el que proviene del aporte de los inversionistas
interesados, dentro de esta descripcion, cabe la posibilidad que aportaciones por parte
del sector publico. La forma legal de constituir este aporte dependera de circunstancias
especificas y de la legislacion vigente.

Como la compra de acciones es la forma mas comun de aportar capitales en
empresas de cierta importancia, la utilizacion de reservas y utilidades no distribuidas
para financiar nuevos proyectos también suele formalizarse mediante su conversion en

acciones liberadas.

El capital prestado a la empresa a largo plazo puede llegar a ella en diversas
formas, las méas frecuentes son los créditos directos concedidos por un banco de
inversion o por los institutos de fomento y la colocacion de obligaciones y bonos en el
mercado. Las obligaciones y bonos son instrumentos de crédito que contiene la
promesa de pagar una cantidad estipulada de dinero en una fecha fija, generalmente
mas de 10 afios después de la emisibn y una promesa adicional de pagar

periodicamente intereses, también a fechas fijas.

Hay diversos tipos de bonos u obligaciones, siendo los mas importantes los
hipotecarios y los preferentes o debentures. Los primeros tienen la garantia de acervos
especificos de la empresa y se usan mucho en ferrocarriles y empresas de utilidad
publica, ya que el respaldo de sus importantes activos fijos permite negociar a mas bajo
interés. Los bienes hipotecados no se pueden negociar mientras esté vigente la deuda,
lo que disminuye la flexibilidad de manejo de la empresa en cuanto al cambio de
equipos. Estas limitaciones no tienen consecuencias cuando se trata de proyectos en
gue los activos dados en garantia son de larga vida y estan menos sujetos a eventuales

innovaciones técnicas; de ahi la adaptabilidad a las empresas de utilidad publica.
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Las compafias manufactureras prefieren en general conservar la libertad de
comprar y vender sus bienes de capital en cualquier momento con el fin de adaptarse a
las condiciones del mercado, sobre todo en lo que toca a las innovaciones técnicas. Por
esta razon conviene que los bonos industriales sean del tipo debentures, que no tienen
garantia especifica y que dependen para su colocacion de la confianza que el

comprador tenga en la solidez de la empresa.

En el financiamiento con bonos u obligaciones, el tenedor adquiere prioridad en
el servicio de las deudas. Cuando se cumplen los plazos de los créditos o se declara la
quiebra de la empresa, el capital prestado tiene también prioridad en la reparticion de la

liquidacion de los activos.

Una emision de bonos u obligaciones puede hacerse parcial o totalmente
redimible antes del plazo estipulado, segun convivencia y decision de la empresa. En
las normas de la empresa se suele establecer también el compromiso de formar un

fondo de acumulacion para el rescate de bonos, obligandose al rescate periddico.

Hay ventajas en que el rescate sea opcional, pues ello da mas flexibilidad a la
estructura de los capitales de la empresa. Si se presentan afios excepcionalmente
buenos, resulta posible efectuar un mayor rescate y lograr una situacién financiera
sélida para afrontar afios desfavorables en mejores condiciones. También se puede
aprovechar la coyuntura para rescatar bonos y obligaciones colocados en condiciones
desfavorables y reemplazarlos por otros mas favorables a la empresa. Por ejemplo, si
las tasas de interés estan bajando, se podran reemplazar una emision colocada afios

atras a alto interés, por una nueva emision al interés mas bajo posible.

Todas estas consideraciones pueden no ser de trascendencia en el caso de los
paises en desarrollo en que el mercado de capitales y de valores esta generalmente en
una etapa incipiente de desenvolvimiento en el campo financiero. Sin embargo,

convendria tenerlas presentes por las posibilidades que llegue a ofrecer el mercado
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local o por el eventual acceso a los mercados de capitales de los grandes centros

industriales.

Los criterios que se adopten en el proyecto a este respecto influirdn
considerablemente en la vida de la empresa, pues en las diversas alternativas de
financiamiento por créditos, habra algunas que se adapten mejor en las condiciones

locales y a la naturaleza del proyecto.

Ventajas y desventajas del financiamiento con créditos

Las ventajas de financiar un proyecto son diversas y enumeradas a continuacion:

e Mantenimiento del control de la empresa por parte de uno 0 mas empresarios o
probablemente de la administracion publica presente al momento. Por ejemplo,
se emiten bonos u obligaciones, el control permanece inalterado. Sin embargo,
ésta ventaja puede ser mas aparente que real si los acreedores o los banqueros
qgque han adquirido los bonos exigen participar en la administracion de la

empresa, una exigencia acompafada, en multiples casos, del poder del veto.

e Hay casos en que por razones reglamentarias o legales, las instituciones de
inversién (bancos o compafias de seguros, entre otras) no estan autorizadas
para asociarse con otras empresas, y solo pueden participar en el financiamiento
de ellas en forma de bonos o posiciones acreedoras. La decision de utilizar

créditos implica la posibilidad de obtener acceso a tales recursos financieros.

e Los bonos suponen una obligacion legal para pagar intereses periddicamente y
amortizar el capital a los plazos de vencimiento preestablecidos. Estos
instrumentos pueden hacer que los inversionistas adquieran bonos u
obligaciones a una menor tasa de interés que la que se estima produciran las

acciones de la empresa.
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Pagar intereses por concepto de créditos sera entonces mas barato que pagar
dividendos. Si se trata de una empresa en marcha que tiene disponibilidad de
fondos para inversion, la solucion dependera también de la cuantia de estos

fondos disponibles y del uso alternativo que pudiera darseles.

En muchos casos el financiamiento con crédito se traduce en importantes
ventajas tributarias. Los intereses que se pagan pueden deducirse de la renta

imponible?’, en tanto que los dividendos pagados no se pueden deducir.

Si una sociedad andénima adquiere acciones preferentes que devengan un
dividendo fijo, estos dividendos forman parte de las utilidades de la empresa y
estan sujetos por consiguiente al pago de impuestos sobre la renta. En cambio,
si en vez de acciones preferentes se financian bonos u obligaciones a la misma
tasa de interés, los intereses pagados se pueden deducir de la renta importante,
y por lo tanto, seran mayores las utilidades de la empresa después del pago de

impuestos.

Las principales desventajas del financiamiento con crédito son:

Muchas empresas optan por mantener bajas sus razones financieras de
endeudamiento, como recurso de emergencia para periodos dificiles. Si la

capacidad crediticia esta saturada sera mas dificil salvo estos periodos.

El interés es una carga fija que hay que pagar aunque las utilidades caigan. Si
una empresa pasa por un periodo de déficit en su actividad, este déficit se
agravara con la obligacion de pagar intereses. Si en vez de bonos se hubieran
colocado obligaciones, no se pagarian dividendos y no se aumentaria el déficit.

El servicio de cargas financieras, intereses y amortizaciones a la fecha fija puede

debilitar considerablemente la fortaleza financiera de la empresa.

27

Cuantia sobre la cual se calcula el importe de determinado impuesto a satisfacer por una persona fisica o juridica. Para calcular

la cuantia del impuesto, se multiplica la base imponible por un porcentaje determinado, llamado tipo de gravamen.
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La manera adecuada para analizar el grado de endeudamiento, es estudiar la
relacion entre las utilidades anuales estimadas en el proyecto y las cargas finales
anuales que implicarian los créditos. Mientras mayor sea la relacion de utilidades a
cargas financieras, mayor sera la seguridad de pago. Por otra parte, si la rentabilidad
estimada para el proyector es méas alta que la tasa de interés que hay que pagar por las

deudas contraidas, el financiamiento con créditos sera en general conveniente.

Solvencia de la empresa

Cuando los proyectos son llevados adelante por empresas ya existentes, las
posibilidades de obtencion de créditos dependeran mucho de la historia y los
antecedentes de la empresa y de su actual situacién financiera. Por ello convendria
incluir en el proyecto las informaciones pertinentes (estado de resultados, balance

general, flujo de caja y el estado de la situacion financiera de la empresa).

Los resultados financieros del pasado pueden apreciarse a través de informacién
de este tipo: balance de ganancias y pérdidas; politica de depreciacién y acumulacion
de reservas; pago de dividendos; reinversion de utilidades; politica de ventas; porciento

de cuentas incobrables, y otras.

La situacién financiera actual se puede presentar mediante una serie de
coeficientes que expresen relaciones significativas. Algunos como coeficiente de
liquidez;?® cociente entre el activo y el pasivo total en cuenta corriente,?® composicion
porcentual de los rubros integrantes del capital total en juego;*® cociente entre el capital
propio fijo la deuda a largo plazo; cociente entre cuentas por cobrar y cuentas por

pagar; relacion entre las deudas a corto plazo y el capital circulante propio, etcétera.

28

v Efectivo en caja, mas titulos de facil liquidacion, dividido por deudas corrientes a corto plazo.

Activo corriente son las existencias, mas los activos liquidos, mas las cuentas por cobrar, mas los titulos y otros bienes de facil
liquidacién. En otras palabras, el activo total menos el inmovilizado. El pasivo en cuenta corriente se refiere a las deudas a corto
plazo.

¥ Deudas a largo plazo, acciones preferentes, acciones ordinarias y reservas.
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Financiamiento en moneda nacional

El estudio del financiamiento debe considerar que una parte de las inversiones se
realizan en moneda nacional y otra en moneda extranjera. Si no existieran problemas
de balance de pagos, no habria necesidad de efectuar esta extension del problema:
asegurado el financiamiento en moneda local, estaria automaticamente asegurado el
financiamiento en moneda extranjera. Sin embargo, no es este el caso en la
generalidad de los paises en desarrollo y, por consiguiente, conviene analizar dicho
aspecto del problema, sobre todo si hay posibilidad de obtener créditos externos, que

generalmente se otorgan para la cuota de inversion en moneda extranjera.

Si hay créditos externos para cubrir el componente en moneda extranjera de la
inversién, la carga sobre el balance de pagos se repartird en tiempos y ésta forma de
financiamiento cumplira entonces una doble funcion de trascendencia. Esto es: aliviar el
esfuerzo de ahorro interno y contribuir a la estabilidad general disminuyendo las

presiones sobre aquel balance.

En vez de utilizar créditos, algunos proyectos se suelen financiar parcialmente
con aportes de capital extranjero asociados a la empresa y esto también implica el
esfuerzo de ahorro interno durante el periodo de inversion. Los créditos externos
representan ahorros de otros paises que se invierten en el pais donde se realiza el
proyecto.!

En el caso de estas empresas mixtas, de capital extranjero y nacional, habra que
indicar en el proyecto la fuente de financiamiento de la cuota nacional y las condiciones
en que se realiza el aporte extranjero, las cuales pueden ser muy ligadas a cuestiones
legales de organizacion y administracién. Por ejemplo, reglamentos especiales para

inversionistas extranjeros.

Los favorables efectos de algunos proyectos sobre el balance de pagos, ya sea
por situacion de importaciones o por aumento de exportaciones, pueden a veces

compensar con exceso los egresos de divisas necesarias para servir un eventual

' Ppollack, Aaron, coord. La cooperacion internacional en la politica de desarrollo latinoamericana, pp. 64ss.
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crédito externo debido al componente de la inversion que exige moneda extranjera. Es
evidente que tal caracteristica puede pesar en forma importante al establecer las

prioridades.

Cuadro de fuentes y usos de fondos

Diversos esquemas

La presentacion de los esquemas financieros se facilita mediante la integracién de los
datos en los denominados: cuadros de fuentes y usos de fondos. Tales cuadros
muestran cual es el origen o fuente de los ahorros y cual su destino final, y se pueden

organizar en tres niveles de agregacion.

En un primer nivel, que seria macroecondémico, los cuadros de fuentes y usos
muestran el movimiento de fondos y las interrelaciones financieras entre los sectores
gobierno, personas, empresas y exterior; este tipo de andlisis se utiliza en el estudio de
financiamiento de los programas nacionales de desarrollo y queda afuera de los limites

de esta investigacion.

Los antecedentes estadisticos se pueden agrupar también a un menor nivel de
agregacion con objeto de mostrar los movimientos de fondos en el financiamiento de
sectores econOmicos particulares. ElI conocimiento de estos datos estadisticos, tal como
aparecen en el cuadro sectorial de fuentes y usos de fondos, permiten formarse una
primera idea acerca del proyecto. No siempre se contara con este tipo de informacion

en los paises en desarrollo.

El cuadro de fuentes y usos de fondos también puede mostrar el nivel
microeconomico a fin de mostrar exactamente como se proyecta financiar la empresa
concreta que motiva el estudio. Este cuadro es, naturalmente, el que mas interesa en la
presentacion del proyecto, y en él se pueden ilustrar los procesos de financiamiento

tanto de la etapa de la instalacion como de la etapa de funcionamiento. Esta ultima es
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indispensable para demostrar que serd posible servir los eventuales créditos a largo
plazo que se obtengan en la etapa de instalacion y, en general, para exponer las

condiciones financieras en que se desenvolvera la empresa.

Cuadros de fuentes y usos en la instalacion

Los datos basicos para preparar el cuadro de fuentes y usos de fondos para el periodo
de instalacion de proyecto provienen del calendario de inversiones y la decision
respecto a las fuentes de recursos financieros que se proyecta emplear. Se debe
abarcar con todo el periodo previsto en el calendario de inversiones, mostrando los
datos afio por afio o con arreglos a otros intervalos de tiempo, segun la disposicion que

se muestra en el cuadro siguiente.
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CUADRO INTEGRADO DE FUENTES Y USOS DE FONDOS PARA LOS PERIODOS DE INSTALACION | FUNCIONAMIENTO

Instalacion (afios)

Funcionamiento progresivo (afios)

Funcionamiento normal (afios)

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12 13 14 15
A. Fuentes:
1.- Capital propio al a2 a3 | &5 a6 ar a8 a9 ald all
2.- Prestamos a largo y mediano plazo bl b2 b3 | b4 b5 b6 b7
3.- Prestamos a corto plazo:
a)Bancos ¢l c2 ¢3 ¢4 5 b 7 c7
b)Proveedores d d d  d d5 db d6
4.-Ventas vl v2  v3 vd v v VT v7
5.- Saldos del afio anterior St 2 3| A4 - $S % ST S80S9
6.- Total fuentes R R B HM]|FKB B FHF B FB F0 Fl| F2
B. Usos:
7.- Inversion fija il 2 i3 id
8.-Activo en cuenta corriente
a) Aumento en inventarios.. ft f2 3 f4 {5 {6 {7
b) Aumento en cuentas por cobrar ol 9 3 ¢ ¢ g g7
9.- Costos de produccion (excluyendo
K w e e |
territoriales e intereses a coro plazo)
10.-Pagos a créditoa corto plazo 12 3 t4 t5 t6 t7 t7
11.-Impuestos a la renta LR i3 3
12.-Total usos u w W wWiluwL U U u W U0 Ul U2
13- Disponibilidad para pago de
dividendos, servicios de créditos, y K kR KB K KB kK K k7
formacion de reservas (A-B)
14.- Pago de dividendos XL x2 X2
rlridljsgv;;(; ge créditos alargoy Y
16.- Saldo para el afio sigte. St 82 3 S $S 6 ST B9
17.- Depreciacion y otras reservas Pl Pl

Fuente: Manual de proyectos de desarrollo econémico.(1958). Melnick, J. CEPAL.
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Fuentes y usos de fondos en el funcionamiento

El cuadro adquiere caracteristicas distintas en la etapa de funcionamiento, ya que las
fuentes seran los ingresos provenientes de la venta de los bienes o servicios que se
produciran segun el proyecto, puede haber también otros ingresos, como por cuando se
ha supuesto que la empresa recibira subsidios estatales. A su vez, los egresos seran

los gastos de funcionamiento (véase el cuadro siguiente).

Los datos béasicos para preparar este cuadro seran los que proporciona el
presupuesto y el cuadro de fuentes y usos de fondos; existen algunas diferencias que se

haran notar méas adelante.

El cuadro de fuentes y usos en la etapa de funcionamiento debera mostrar la
evolucion prevista para la empresa hasta alcanzar su capacidad normal y/o hasta
terminar el servicio de los créditos a largo plazo. Se trata de comprobar, en esencia, que
dentro de aquella evolucion hay una razonable seguridad de que los préstamos seran
pagados y/o que la empresa tendra una estructura financiera soélida, lo que se podra
ilustrar en forma objetiva calculando para cada afio algunos de los coeficientes

financieros mencionados antes al tratar de la solvencia de la empresa.

Es obvio que las instituciones financieras que estudian un posible crédito para el
proyecto prestaran especial atencion al andlisis crediticio, para conocer si la futura
empresa estard en condiciones de cumplir satisfactoriamente los compromisos
correspondientes. Esto significa que los ingresos previstos deberan alcanzar por lo
menos para pagar los costos de produccion y el servicio de créditos, dentro de las
condiciones supuestas para los mismos. Hay excepciones en el caso de aquellos
proyectos que, aunque no cumplen este requisito, son llevados adelante como objetivos
sociales (por ejemplo, caminos, agua potable, entre otros). En esos casos, se debera
contar con aportes especiales, fiscales, o de otra naturaleza para salvar el déficit, los

gue también se incluiran en el cuadro de fuentes y usos.
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Se ha aludido a las disponibilidades de caja y no a las utilidades, porque el
problema financiero es distinto al de evaluacion. Las principales diferencias provienen de
las distintas formas de considerar las reservas, los intereses y las amortizaciones de

créditos, los impuestos a la renta y el pago de dividendos.

Ya se vio que entre los costos deben analizarse una partida por depreciacion de
intereses utilizando los llamados factores de recuperacion de capital. Este factor se
utiliza para encontrar el valor de una serie uniforme de pagos iguales que inician en un
periodo determinado y que se extienden hasta n periodos, a partir de un valor presente y
dado una tasa de interés. Asi, dado que tanto la reserva como los intereses imputados
han sido incluidos en los costos, y, por consiguiente, en el precio de venta, quedaran en
caja como acervo liquido con el cual se podra contar para afrontar el servicio de un

crédito eventual.

Por otra parte, en el presupuesto de ingresos y costos no se cargan a los costos
los impuestos a la renta, ya que para fines de comparacién de proyectos interesan en
general las utilidades antes de pagar esas contribuciones. En cambio, a los efectos de
demostrar la posibilidad de servir el crédito, habra que estimar la cuantia anual que hay
gue desembolsar por concepto de impuestos sobre las utilidades, pues interesa la
situacion de liquidez. Por otra parte, en el cuadro de fuentes y usos a los egresos se
suman los desembolsos previstos para la amortizacion de créditos y pagos de

dividendos; rubros que no se computan entre los costos de produccion.

Puede presentarse el caso de que el proyecto deba operar algun tipo por debajo
de su capital normal y que durante ese periodo la empresa no esté en condiciones de
atender el servicio de la deuda, o que en ese mismo lapso se produzcan pérdidas, o de
otra manera que el proyecto muestre buenos resultados al considerar toda su vida util. Si
es asi, cuando pase el periodo critico, el proyecto devolvera con creces las pérdidas del

periodo inicial.

75



Jacinta Siomara Caballero Hernandez
Enrique Tejada Rodriguez

Desde el punto de vista del financiamiento disponer de capital suficiente es
primordial para resistir el periodo de pérdidas y prever que el servicio de eventuales

créditos de largo plazo no se podra iniciar antes de una determinada fecha.

En otras palabras, aparte del financiamiento que podria considerarse
financiamiento usual para la realizacion del proyecto, habra que prever un financiamiento
adicional para una parte de la vida de la empresa destinado a sobrepasar el mencionado

periodo de transicion.

Desde el punto de vista de la presentacion del esquema financiero previsto,
convendra en este caso utilizar el cuadro de fuentes y usos de fondos por lo menos para
cada uno de los afios del periodo durante el cual se estima que se pasara de la etapa de
pérdidas o déficit de caja, a la etapa de recuperaciéon de dichas pérdidas hasta alcanzar
la operacién normal que involucra la compra, produccion, venta y recuperacién de

manera ciclica.

Se podran mostrar asi con claridad las necesidades anuales de financiamiento
adicional. Conviene observar detalladamente, que las postergaciones en el servicio del
crédito implicaran la adicion a la deuda de los intereses compuestos correspondientes al
periodo no servido, es decir, el periodo transcurrido desde la recepcion del crédito hasta

la iniciacidn de su servicio.
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Figura 6. Cuadro de fuentes y usos durante el funcionamiento del
proyecto

1 2 3 4 5 6 etc.

A. Fuentes
1. Ventas
2. Subsidios u otras ofertas
3. Saldo del afio anterior
B. Usos
4. Gastos de produccion ?

5. Intereses por créditos a corto plazo
6.Servicio de créditos a largo plazo (amortizacién e intereses)

7. Impuestos
a) Territoriales y de transferencias
b) Renta y otros que dependen de las utilidades
8. Dividendos que se proponen pagar
9. Diferencias (A-B)"
10. Depreciacion y otras reservas

11. Intereses imputados para fines de evaluacion °

12. Utilidades segtin presupuesto estimativo para evaluacion ©

®Excluyendo depreciacion, reservas e intereses.

PPasa a ser el “saldo del afio anterior” en la cuenta de fuentes.

°Los rubros 5y 6 solo consideran los intereses que se pagaran por los créditos que efectivamente se concretarian;
en el rubro 11 se consideran los intereses por el total del capital en juego, imputados seguin se explica en el texto.
(Véase capitulo VI, seccion II)

4 Se obtiene restando de A los rubros 3, 4, 72, 10 y 11.

Fuente: Elaboracién propia con base en Manual de proyecto de desarrollo econémico. Julio Melnick, CEPAL.

El cuadro anterior muestra un esquema de fuentes y usos de fondos durante el
funcionamiento de un proyecto. Los rubros del 1 al 9 muestran los movimientos, hasta
obtener la diferencia liquida anual que al quedar en caja, pasa a convertirse en fuente
de fondos al afio siguiente. Para fines ilustrativos se han agregado los rubros 10y 11 a
fin de poder deducir el rubro 12 o las utilidades segun se calcularon con base en el

presupuesto estimativo de gastos e ingresos.

Con las explicaciones recientemente mencionadas, el cuadro no precisa
explicaciones posteriores, pero conviene comentar brevemente el rubro 8, que se

denomina: dividendos que se propone pagar.

77



Jacinta Siomara Caballero Hernandez
Enrique Tejada Rodriguez

Es facil apreciar que este concepto dependera de la politica o la estrategia que
se proponga seguir la empresa; por ejemplo, si fuera cero para uno o0 mas afos, ello
querria decir que en esos afios en particular, la politica de la empresa consistira en
reinvertir todas las utilidades a fin de financiar posibles expansiones, o amortizar los

créditos de largo plazo o eliminar los créditos de corto plazo.

La diferencia que quedara en caja cada afo (rubro 9) puede interpretarse como
el margen de seguridad que hay en el financiamiento del afio: mientras mayor sea el
saldo, mas amplio ser4 el margen de seguridad en cuanto al cumplimiento de los
rubros 5 y 6 por eventuales créditos. Ahora bien, mientras menor sea el dividendo
anual pagado, mayor sera el saldo en caja y por lo tanto el margen de seguridad. Por lo
tanto, se puede decidir la cuantia de los dividendos a pagar de modo que se mantenga
al menos un determinado margen que se podria expresar como el cociente entre los

rubros 9y 6.

Los organismos financieros suelen establecer este tipo de condiciones para la
obtencién del crédito para la empresa, de modo que entre las clausulas del contrato
puede figurar el compromiso de la empresa de no repartir utilidades durante un cierto
namero de afios o hasta que se haya devuelto un cierto por ciento del crédito. Tales
requisitos son representables en el cuadro de fuentes y usos de fondos, para informar

sobre dicha situacion a los analistas.

Los antecedentes relativos a los elementos que integran el capital circulante y su
financiamiento pueden también integrarse dentro del cuadro de fuentes y usos de
fondos en la etapa de funcionamiento del proyecto. Al hacer esa integracion, la parte de
los créditos de largo plazo y de capital propio que se sumara a las fuentes como capital
circulante, tendrd como contrapartida, entre los usos, los activos en cuenta corriente.
De esta manera sera posible mostrar en el cuadro integrado cuando, como y en qué se
ird la totalidad de las fuentes de fondos previstas para el financiamiento, tanto del
capital fijo como del circulante.
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Los créditos de proveedores y bancarios se sumaran a las fuentes de fondos y
tendran su contrapartida en los usos, en los rubros que establezcan los pagos de las
deudas a corto plazo. Asi se podra ver con mayor claridad la estructura financiera de la

empresa y calcular los coeficientes financieros a que se aludio antes.

Como hipétesis de trabajo se puede aceptar que, una vez que la empresa ha
alcanzado su régimen de funcionamiento normal, la estructura de los activos y pasivos
en cuenta corriente serd la misma; pero hasta alcanzar tal régimen estaestructura
puede ir sufriendo modificaciones afio a afio, especialmente si no se trabaja a plena

capacidad desde el comienzo.

En resumen, las ventajas de preparar los cuadros anuales de fuentes y usos de

fondos incluyendo los datos del capital circulante son los siguientes:

1) Mostrar en qué fechas y en qué cantidades se iran necesitando los aportes de
capital o créditos para financiar el financiamiento de la empresa,;

2) Mostrar cual serd la composicién estimada para los activos y pasivos en
cuenta corriente de la empresa en los diferentes afnos, y

3) Calcular algunos coeficientes significativos de estabilidad financiera.
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Figura 7. Cuadro integrado de fuentes y usos de fondos para los periodos

de instalacién y funcionamiento

Instalacion Funcionamiento progresivo Funcionamiento normal
(afos) (afos) (ahos)
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
A. Fuentes:
. . a a a al al
1.- Capital propio al 2 3 4 ab a6 a7 a8 a9 0 1 -
2.- P_restamos alargoy b b b ba b5 ) ) - b6 b7 :
mediano plazo 1 2 3
3.- Préstamos a corto plazo:
a)Bancos cl c2 c3 c4 ¢5 c6 c7 c7
b)Proveedores dl d2 d3 d4 d5 d6 dé
4.- Ventas vl v2 v3 v4 V5 Vv6 V7 v7
. : S S S S S S
5.- Saldos del afio anterior 1 2 13 S4 - 5 6 7 S8 S9 -
F F F F1 F1
6.- Total fuentes F1 2 3 4 F5 F6 F7 F8 F9 0 1 F12
B. Usos:
7.- Inversion fija i1 i2 i3 i4
8.-Activo en cuenta
corriente
a) Aumento en inventarios. fl f2 f3 f4 5 f6 f7 -
b) Aumento en cuentas
por cobrar gl 92 g3 g4 g5 g6 g7 -
9.- Costos de produccion
(excluyendo depreciacion e
intereses por préstamos a hi h2 h3 ha h5 h6 h7 h7
largo plazo e incluyendo
impuestos territoriales e
intereses a corto plazo)
10.- Pagos a crédito a corto t B © B 6 7 t7
plazo
11.- Impuestos a la renta 1 2 3 i3
u u u u U U ul ul
12.- Total usos Ul > 3 a4 us U6 7 8 9 0 1 u12
13.- Disponibilidad para
pago de dividendos, kL k2 kK3 ka k5 k6 k7| k7
servicios de créditos, y
formacién de reservas (A-B)
14.- Pago de dividendos - - - - - - - x1 x2 x2
15.- Servmq de créditos a R o mi m2 m m m e el ms
largo y mediano plazo 3 4 5
16.- Saldo para el afio S S S S § S
siguiente. st 2 3 4 S5 6 7 8 90 - .
17.- Depreciacion y otras R R ; R ; ; ) ) ; p1 p1

reservas

Elaboracién propia con base en: Pautas para identificar, formular y evaluar proyectos. Angel Ginestar. CICAP.

Financiamientos del proyecto del sector publico

Los proyectos del sector publico se financiaran con los saldos positivos de la cuenta

corriente de este sector y con los préstamos obtenidos del sector privado o de fuentes

externas.
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Como el superavit provendra esencialmente de impuestos pagados por la
sociedad, la formacion de ese ahorro se habra logrado principalmente a través del
sistema impositivo. Naturalmente, la asignacion de fondos para inversiones especificas
sera resuelta por decision gubernamental, y dichas inversiones se podran realizar a
través de entidades fiscales. Asi, pues, el problema de obtener y asignar recursos para
proyectos del sector publico este estrechamente ligado con la politica fiscal y con las

finalidades del programa.

El mecanismo financiero de proyectos estatales de inversién considera el aporte
de corporaciones de fomento o de instituciones similares, que a su vez reciben aportes
directamente del presupuesto fiscal o que se financian con ciertas leyes tributarias
especiales. Cuando estas entidades gubernamentales han estado operando durante
tiempo considerable y cuentan con una cierta cuantia o cantidad de ingresos propios,
gue se suma a aquellos aportes estatales, puede utilizar esos recursos como medio de

financiamiento.

Parte importante de estas entradas propias puede provenir de rubros como: la
recuperacion de créditos de fomento, o de las utilidades de empresas gubernamentales.

Las tarifas por servicios de utilidad publica suelen constituir un buen mecanismo
de capacitacién de fondos para inversion, y la decision de emplearlas en esta forma
constituye en el fondo un problema de politica fiscal.

Por ejemplo, para expandir la capacidad de produccién de energia eléctrica se
podria aportar la solucién de aumentar las tarifas y constituir con este aumento un fondo
especial destinado a financiar aquella expansion; esta decision implica un preferencia
con respecto a la utilizacion del mecanismo presupuestario y los tributos para el mismo

fin 0 a la colocacion de empréstitos, que podrian ser otras soluciones del problema.

Parte o la totalidad de la inversion que el proyecto requiere se puede financiar

mediante créditos internos o externos a corto o largo plazo. Créditos directos de
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proveedores o del sistema bancario, colocacion de bonos u otros procedimientos que

también puedan incluir soluciones mixtas.

Es evidente que la solucion final que se adopte respecto a si conviene financiar un
proyecto con aportes fiscales provenientes del superavit en cuenta corriente o con
préstamos, o aumento de tarifas u otros medios, dependera de las condiciones

institucionales vigentes y de la politica fiscal que se desee seguir.

Los proyectos cuyo funcionamiento depende de los ingresos generales del sector
publico pueden correr serios riesgos de retraso en su calendario de inversiones; sea por
error de estimacion en cuanto a las futuras disponibilidades generales o bien por

diferencias en los programas de inversion publica.

Si se pretende financiar iniciativas publicas nhumerosas y dispersas a través de
medios tributarios concebidos independientemente, es posible que ello implique
demandar del sistema fiscal un rendimiento superior a las posibilidades de ahorro. Se
corre el riego de hacer fracasar aquellos proyectos que queden rezagados en la
percepcion de sus respectivas cuotas de aportes fiscales o de impuestos. Esta
posibilidad refuerza la conveniencia de organizar los calendarios de inversion y los
programas de trabajo en forma que permitan ir instalando unidades productoras

parciales, esto si la naturaleza del proyecto lo permite.
Los peligros citados se atenuan si el proyecto forma parte de un programa
coherente de desarrollo; pero aunque no se disponga de una proyeccion de la cuenta del

sector publico, convendra tener presente el marco general de referencia que queda

esbozado.

Organizacion del proyecto

Se llama organizacién a un sistema preparado para lograr ciertas metas u objetivos. Las

organizaciones estdn compuestas por subsistemas interrelacionados que cumplen
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funciones especializadas donde reune recursos humanos y materiales para la

consecucion de ciertos fines.

El problema de la organizacion, puesta en marcha y futuro manejo de la empresa
interesa al proyectista en la medida en que la fase de formulacion del proyecto puedan
resolverse o plantearse oportunamente, algunas cuestiones importantes para el éxito de

las fases siguientes.

Los problemas generales o de detalle, montaje y manejo de las empresas
constituyen una etapa distinta de la del estudio y analisis del proyecto; por lo tanto,

deben ser confiadas a un personal especializado.

A partir de ahora, se abordaran algunas cuestiones de orden general que ya en la
etapa de estudio se pueden anticipar, en cuanto a la organizacién para llevar el proyecto
a la realidad; enseguida se hara un comentario adicional sobre las particularidades que a

este proyecto puede presentar el sector publico.

Problemas generales de organizacion

Constitucion de la empresa y disposiciones legales

En el proyecto se deberd estipular el tipo de empresa que se piensa establecer
(sociedad andnima o de otro tipo, arreglos legales para la emision de bonos, etc.) vy,
acompafiar un esquema de los lineamientos generales de organizacion, si se trata de la
sociedad andnima, u otros antecedentes similares relacionados con las distintas formas

de constitucion legal actuales.

Es practicamente inconcebible en la actualidad una empresa privada que esta
totalmente desconectada del sector publico. Siempre habra algun tipo de relaciones con
las autoridades gubernamentales o locales, en forma de permisos municipales,

autorizaciones de constitucién, permisos de importacion, etcétera. Todas estas
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vinculaciones dan origen a un problema de relaciones oficiales cuya intensidad e

importancia variara en los diferentes paises, pero que siempre se hara presente.

No se podra pretender prever todos los casos ni las contingencias que pueden
surgir de este aspecto del problema; sin embargo, hay algunos que pueden ser basicos.
Por ejemplo, si por razones técnicas y economicas se ha decidido cierto emplazamiento
para una industria, habra que confrontar esta seleccién con las disposiciones legales
vigentes. De la misma manera, si la autorizacion para la constitucion legal de una
sociedad andnima tiene ciertos plazos reglamentarios, estos se deben conjugar con
necesidades del programa de trabajo tales como la obtenciébn de los créditos de

inversion con gue se cuente.

Aungue en principio, estos créditos solo podran hacerse efectivos una vez
organizada legalmente la empresa. El descuido de estos aspectos del problema pueden

resultar retrasos simplemente por la mala coordinacion de fechas.

Es importante el caso de aquellos proyectos que solo podran funcionar
satisfactoriamente si se establecen ciertos incentivos que dependen del sector publico,
como protecciones aduaneras, exencidon de impuestos, eliminacion de tipos de

preferenciales de cambio para el productos extranjero competidor, entre otros tipos.

Es posible que tal proyecto haya recibido prioridad por parte de una entidad oficial
aun cuando, dadas las realidades del mercado, no pueda operar satisfactoriamente. Si
es asi, el éxito del proyecto dependera de que se tomen oportunamente medidas de
estimulo que se consideraron necesarias cuando se les dio prioridad, porque desde la

aprobacion formal de estas mediadas hasta su vigencia suele transcurrir algin tiempo.

En este sentido, el proyecto no solo debe ser explicito, sino también anticipar en

lo posible las transmisiones requeridas para el éxito de la iniciativa.

Problemas similares se plantean en proyectos realizados por el sector publico.

Aunque conceptualmente, el sector publico constituye una unidad homogénea, en la
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practica esta compuesto por numerosas administraciones y entidades cuya perfecta

coordinacion es dificil de alcanzar.

Puede muy bien ocurrir que se organice una empresa fiscal con estructura de
empresa privada, aun cuando sea financiada y operada por el sector publico, y luego se
la deje abandonada. Si esta empresa ha sido concebida sobre la base de determinados
incentivos y modificaciones legales y esto no se realiza a tiempo, pueden acumularse

pérdidas que conduzcan a la paralizacion de la obra y a su eventual fracaso.

Ingenieria y administracion

Serd util estudiar en el proyecto cudl es la estructura que conviene dar a la empresa
desde el punto de vista técnico y de administracién general. Se insiste en que no se trata
de resolver anticipadamente todas las cuestiones administrativas, pero si de trazar las

lineas de organizacién con el fin de prever algunos problemas especiales o particulares.

Conviene tratar de evitar en el mismo proyecto posibles conflictos de autoridad en
lo que se refiere a la jefatura superior de las diversas ramas de la futura organizacion.
Son estas jefaturas, las que mas adelante deberan resolver problemas similares que se

plantean en niveles inferiores.

Pero serd muy util establecer de antemano las lineas generales de la

organizacién para los dos periodos de la empresa: el de la obra y el de funcionamiento.

También pueden presentarse problemas de detalle que conviene solucionar
anticipadamente para evitar futuros entorpecimientos. Como si se va a utilizar una
patente extranjera y se consideran los servicios técnicos de los propietarios de esa
patente; sera util prever una estructura administrativa adecuada para dar cabida
convenientemente a las personas que vengan a prestar esos servicios, y resolver los
problemas legales para el pago de sus honorarios en moneda extranjera u otros a que

pudiera obligar a contratacion de técnicos extranjeros.
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Instalacién y funcionamiento

Los aparatos administrativos necesarios pueden ser totalmente distintos durante las dos
etapas del proyecto. Suele darse el caso de que las obras se confien a una firma
contratista que asuma el compromiso de entregar una industria funcionando. En este
caso la estructura administrativa prevista para esta etapa sera solo de intervencion y de
preparacion para hacerse cargo del funcionamiento una vez terminadas las obras. En
cambio, si la misma empresa construye el proyecto por administracion los problemas de
estructura administrativa son totalmente diferentes. Convendria abordar de antemano
estos aspectos del proyecto y ello exige el estudio de las alternativas posibles y la

justificacion de la solucién ofrecida.

Peticion de propuestas

El proyecto puede haber sido aprobado sobre la base de estudios de anteproyecto y por
lo tanto, sin disponer de detalles y especificaciones finales. En tal caso, la etapa de
transicion y de organizacion de la empresa puede coincidir con la etapa de
especificacion, peticion y resolucién de propuestas. Las tareas de la primera etapa de
las obras se facilitaran si en el proyecto se establece por lo menos cudl sera la forma y
los criterios en que se basara la peticibn de propuestas; por ejemplo, si habra
estipulaciones en cuanto a créditos, plazos de entrega, formas de garantia, entre otros

casos.
Arreglos administrativos para proyectos del sector publico

El financiamiento de proyectos del sector publico tiene derivaciones relativas a los
arreglos administrativos que se precisa establecer, para la organizacién de la entidad

qgue realizara el proyecto; por ello serd conveniente considerar ambos aspectos y

especificar las relaciones de tipo administrativo resultantes.
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Si una corporacion de fomento aporta las cuotas estatales para el financiamiento
de determinada empresa, deben hacerse ciertos arreglos de caracter institucional
destinado a asegurar la entrega de esas cuotas y a lograr un buen control o vigilancia de

las inversiones en la empresa estatal.

Desde el punto de vista del proyecto, interesa demostrar que habra seguridad
razonable en la entrega de las cuotas fiscales y una buena administracion. Este interés
se deriva no so6lo de la conveniencia indudable de asegurar la corriente de recursos en
general, sino también de las posibles condiciones especificas para la obtencion de

créditos externos.

Las entidades de crédito internacional como el Fondo Monetario Internacional, el
Banco Mundial, el Banco Internacional de Reconstruccion y Fomento, la Corporacion
Financiera Internacional, la Asociacion Internacional de Fomento, el Organismo
Multilateral de Garantias de Inversiones y el Banco Interamericano de Desarrollo ponen
especial interés en obtener la seguridad de que se contara con los fondos en moneda
local, y también pone énfasis en analizar si la empresa tendr4 una administracion
eficiente, ademas de focalizar su atencion en los beneficios multiples que conlleva la

realizacion de un proyecto en particular.

En muchas oportunidades habré varias entidades gubernamentales que participen
en un proyecto dado, sea por la naturaleza de éste, por razones financieras o de
cualquier otra indole. En estos casos, conviene establecer cuales seran las relaciones
entre estas entidades y el tipo de convenios administrativos requeridos para evitar
futuros entorpecimientos. Nada es mas perjudicial que los conflictos de poderes
suscitados entre las diversas instituciones publicas que intervienen en un mismo

proyecto.
Entonces, después de establecer cuales son los aportes que hardn una o mas

entidades gubernamentales y en qué fechas se deberan recibir estos aportes, sera

necesario todavia especificar concretamente cuales son las disposiciones previstas para
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asegurar que tales fondos se reciban en la cantidad, tipo de moneda y fecha necesarios;
y cudl es el tipo de empresa que administrara dichos fondos.

La disponibilidad de la cuantia total de los recursos financieros puede depender
de arreglos administrativos relacionados con la tramitacion y aprobacion de
presupuestos fiscales municipales, estatales o federales, asi como de los mecanismos
legales existentes para la emisién de bonos de la deuda externa, operaciones crediticias

con los bancos comerciales o con el banco central, y similares.

Por ejemplo, los créditos externos (aunque se aprueben en principio) exigirdn una
serie de tramites con participacion de oficinas gubernamentales que en primera instancia
han tenido poco que ver con el proyecto. Los créditos externos son otorgados muchas
veces con la clausula de garantia del estado, lo que plantea una serie de exigencias
legales de tipo especial. Para abrir o pagar cuotas al extranjero se requiere muchas
veces una autorizacion previa de un organismo interventor de los cambios

internacionales o la inclusion oportuna en un presupuesto de divisas.

En todos esos casos, la expedicién y prontitud con que estos problemas sean
atendidos y resueltos puede depender de la intencién que se les haya concedido en la
fase de estudio del proyecto. Aun cuando no se anticipen gestiones concretas, por lo
menos habra que sefalar con claridad los problemas que en este sentido se plantearan,
indicando en el programa de trabajo las gestiones a realizar o adelantdndolas todo lo
posible. Un proyecto bien estudiado y de alta prelacidén social puede quedar interrumpido
(e incluso fracasar) por complicaciones burocraticas no previstas o previstas y no

resueltas oportunamente.

Cabe recordar que la interpretacion de las obras de instalacion alarga
innecesariamente el periodo de maduracién de la inversion, eleva los costos y
finalmente, en virtud de las relaciones inter industriales, inhibe el desarrollo de otras

actividades ligadas al proyecto.
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Por otra parte es evidente la conveniencia de que los proyectos del sector publico
tengan tanta flexibilidad administrativa y financiera como los privados, esto con el fin de
que puedan adaptarse a las contingencias que se presenten, tanto en la construccion
como en el funcionamiento. Esto constituye un problema de ordenacion y adopcion de
formas legales adecuadas. Su solucién exige muchas veces dictar reglamentos
especiales autorizados por ley o decreto, a los cuales debe prestarse la debida

consideracion durante la etapa de estudios del proyecto.

Los aspectos citados son los mas importantes desde el punto de vista del sector
publico. Los demas problemas relacionados con la organizacién y ejecucion del

proyecto seran similares para el sector publico y para el privado.

Capacidad administrativa

Aparte de todas las previsiones y recomendaciones que razonablemente se puedan
incluir en el proyecto con respecto a la etapa de organizacidon y ejecucién, debe
reconocerse la existencia de una condicion béasica para el éxito: poner a su servicio una

excelente capacidad administrativa.

El buen estudio del proyecto contribuird a la prosperidad de la empresa si ofrece
planes y programas de trabajo bien meditados y coordinados a un administrador idéneo
gue lo ponga en ejecucion. La seleccion del personal superior adecuado para organizar
y poner en marcha la empresa debe merecer tanta atencion como el estudio mismo del

proyecto.
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CONCLUSIONES

Al término del andlisis comparativo sobre las caracteristicas de los proyectos
socioecondmicos y los proyectos empresariales, es importante destacar las principales

diferencias en los objetivos generales y particulares de cada uno de ellos.

Como se desarroll6 a lo largo de la investigacion, los proyectos
socioecondmicos tienen una vision dirigida (por la administracion publica) que se
caracteriza por objetivos especificos y enfocados al apoyo del desarrollo social, esto por
encima de la obtencion de rendimientos y ganancias econdmicas. Esto se debe a que
los proyectos socioecondémicos tiene un propésito de antemano definido por un
programa de desarrollo nacional, y dadas estas condiciones su prioridades y sus
decisiones se basan en andlisis cuantitativos que sin embargo, priorizan los resultados
vinculados con la sociedad y su mejoramiento en temas como educacion, salud,
transporte y comunicacion, agricultura, entre otros fines, que ademas, el estado

promueve dentro de periodos determinados.

Por otro lado, los proyectos privados se describen perfectamente como
proyectos cuya planeacion es dirigida para obtener ganancias, rendimientos y beneficios
econdémicos (deseables progresivamente crecientes); sin que esto, necesariamente
excluya alguna contraparte social. Sin embargo, la planeacién de proyectos privados se
distingue por preponderar el analisis cuantitativo, evaluar mediante estandares
financieros y econdmicos establecidos y con base en ellos, reorganizar y replantear sus
objetivos, ademas de no estar restringidos por periodos determinados (la mayoria de las
ocasiones) o0 administraciones externas, sino a las necesidades particulares de

empresarios o personas vinculadas al proyecto.

Ademas de los puntos generales mencionados, se concluye que la
planeacién estratégica, el tiempo para cada etapa del proceso de analisis y las
prioridades que cada tipo de proyecto tienen son disimiles, ya que los recursos
provienen de fuentes distintas y el endeudamiento que se necesita es obtenido,

organizado y utilizado de distintas formas (aunque utilizando herramientas similares). A
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pesar del mejoramiento y apertura que la banca comercial ofrece a los empresarios
privados, son los proyectos socioecondmicos lo que tienen una consolidada agrupacion

de instituciones que validan y apoyan sus objetivos particulares.

Por lo tanto, ademés de exponer los objetivos claramente diferentes:
sociales para unos y econémicos para otros; podemos concluir que su proceso de
creacion, operacion y mantenimiento e incluso de expansion depende de factores
diferentes, aunque esto no implica que se excluyan en un entorno competitivo de
creacion de empresas o que el crecimiento en el bienestar social no pueda provenir de

un proyecto con recursos privados.
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